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Szanowny Panie Prezesie,

W nawigzaniu do pisma Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych z dnia 11 maja 2012 .
zawierajacego skierowane poza walnym zgromadzeniem, w trybie art. 428 § 6 Kodeksu spotek
handlowych, pytania dotyczace spraw, ktére majg byé przedmiotem obrad Walnego
Zgromadzenia Spolki zwotanego na dzien 31 maja 2012 r., Zarzad JSW S.A, uprzejmie
informuje, ze przepis art. 428 § 6 Kodeksu spoétek handlowych nie nakiada na zarzad spoiki
akcyjnej obowigzku udzielenia odpowiedzi na pytania akcjonariusze skierowane poza walnym
zgromadzeniem spotki, ale stwarza takq mozliwo$¢é. Z opinii prawnych posiadanych przez
Zarzad JSW S.A. wynika, ze podjecie przez zarzad spoiki akcyjnej decyzji o udzieleniu
odpowiedzi na pytania kierowane poza walnym zgromadzeniem na podstawie art. 428 § 6
Kodeksu spétek handlowych nie jest oparte na dowolnoéci (arbitralnoéci), ale wymaga oceny w
$wietle ratio legis catego przepisu art. 428 k.s.h. oraz art. 20 Kodeksu spétek handlowych, a
takze natury spétki akcyjnej, w tym spdtki gietldowej. Analiza ratio legis art. 428 (a w
szczegolnosci, chot nie tylko, art. 428 §§ 1 i 5 k.s.h.), prowadzi do wniosku, ze zasada jest, aby
pytania do zarzadu spétki akcyjnej byly kierowane przez akcjonariuszy na walnym
zgromadzeniu. Udzielanie odpowiedzi na pytania skierowane przez akcjonariuszy poza walnym
zgromadzeniem powinno mie¢ charakter wyjatku od zasady i byC umotywowane waznymi
powodami.

Przyjeta zasada gwarantuje zachowanie konstrukcyjnej natury spoiki akcyjnej opierajgcej
sig — w przeciwienstwie do spdtki z 0.0. — na oddzieleniu wiasnoéci od zarzadzania. Przejawia
sig to w wytgczeniu prawa indywidualnej kontroli akcjonariusza nad spotkg akeyjng (w prawie o
spotkach akeyjnych nie ma odpowiednika art. 212 k.s.h. przyznajgcego prawo do indywidualnej
kontroli wspéinikowi spétki z 0.0.) oraz na obowigzkowym ustanowieniu w spofce akcyjnej rady
nadzorczej (w spoétce z o.0. rada nadzorcza jest organem fakultatywnym). W okresie miedzy
walnym zgromadzeniami, dziatania zarzadu spoiki akcyjnej s nadzorowane przez rade
nadzorcza, Przedstawiona konstrukcja sp6iki akeyjnej chroni m. in. przed ryzykiem
uprzywilejowania informacyjnego  wybranego akcjonariusza z naruszeniem zasady
jednakowego traktowania akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.).

Z opinii prawnych uzyskanych przez Zarzad JSW SA. wynika, Ze przedstawiona
interpretacja art. 428 § 6 w zwiagzku art. 428 §§ 1i5ks.h,, jest uzasadniona trescig cytowanego
juz art. 20 k.s.h., ktory stanowi ze ,Wspdinicy albo akcjonariusze Spotki kapitatowef powinni byc
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traktowani jednakowo w takich samych okoliczno$ciach.”. Wynika stad, e ustawodawca przyjat,
ze w spoice akcyjnej — odmiennie niz w spdice z 0.0. — co do zasady komunikacja miedzy
zarzadem a akcjonariuszami toczy sig na walnym zgromadzeniu (W razie potrzeby
akcjonariusze majg, zagwarantowang prawnie inicjatywe zwotania walnego zgromadzenia z
okreslonym porzadkiem obrad - art. 400401 ks.h), a w okresie miedzy walnym
zgromadzeniami za posrednictwem majacej szerokie uprawnienia kontrolne rady nadzorczej
spotki akeyjnej (art. 399 k.s.h).

W ocenie Zarzadu JSW S.A. w przypadku pytari sformutowanych przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych nie zachodzg wazne powody, aby udzielaé informacji poza walnym
zgromadzeniem wybranemu akcjonariuszowi, a w szczegdlnosci, ze odpowiedz moze byé
udzielona — jezeli takie pytania zostang zadane - na Walnym Zgromadzeniu JSW S.A,, ktére
odbedzie sig w dniu 31 maja 2012 r., a wiec juz za kilka dni. Zarzad JSW S.A. podkreséla takze,
Zze przy ocenie, czy istniejg wazne powody, aby naruszaé przedstawione wyzej zasady
funkcjonowania spétki akeyjnej, zarowno w $wietle prawa, jak i dobrych praktyk, znaczenie ma
lu akcjonariuszy reprezentujgcych jaki udziat w kapitale zaktadowym domaga sie odpowiedzi
na pytania zadane poza walnym zgromadzeniem. W przypadku, gdy pytanie jest kierowane
przez akcjonariusza JSW S.A. dysponujgcego jedng lub dwoma akcjami o warto$ci nominainej
10 zt jedna akcja, jego udziat w kapitale zaktadowym nie uzasadnia naruszania
przedstawionych wyzej zasad obowigzujgcych w spéice akceyjnej. Zarzad spotki akcyjnej ma
obowigzek kierowac sig wypadkows interesu jej wszystkich akcjonariuszy, co oznacza, ze musi
bra¢ pod uwage fakt, ze pozostali akcjonariusze reprezentujacy blisko 100% kapitatu
zaktadowego, a wiec ponoszacy peine ryzyko ekonomiczne dziafania JSW S.A. nie zgtosili
zgdania udzielenia odpowiedzi na pytania dotyczace porzadku obrad najblizszego walnego
zgromadzenia przed tym walnym zgromadzeniem, a wiec nie uznali tych kwestii za na tyle
donioste, aby naruszac¢ reguty dziatania spétki akeyjnej.

Jednoczesnie zapewniam, ze prawa Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych jako
akcjonariusza JSW S.A. posiadajgcego dwie akcje beda w petni respektowane zgodnie z
treScig art. 428 k.s.h. w razie uczestniczenia Stowarzyszenia w obradach Walnego
Zgromadzenia JSW S.A. w dniu 31 maja br., do czego bardzo zachecam. Uprzejmie prosze o
zrozumienie, ze zarzad spélki gietdowej jest obowigzany do rygorystycznego przestrzegania
zasad prawnych dotyczacych komunikowania sie z rynkiem majac na uwadze wilasciwe
przepisy prawa rynku kapitatowego, w tym w szczegélnosci wynikajace z art. 56 z 29 lipca 2005
r. ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych i art. 14 ustawy z 29 lipca 2005
r. o obrocie instrumentami finansowymi gwarantujacych wszystkim inwestorom w jednakowym
czasie rowny dostep do informacji oraz respektujac okreslong w art. 20 Kodeksu spotek
handiowych zasade jednakowego traktowania akcjonariuszy.

Z powazaniem,
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