Uzasadnienie do projektu Uchwaly Nr 17

Proponowana zmiana Statutu Emperia Holding S.A., polega na przedtuzeniu okresu
obowigzywania Opcji Sprzedazy o kolejne 2 lata tj. do 31.12.2018 roku.

Opcja Sprzedazy (§ 6 e oraz § 6 f Statutu Emperia) zostala wprowadzona na podstawie
Uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 6.12.2011 r. 1 poczatkowo
obowigzywata do dnia 31.12.2014 r.

Uchwatg nr 17 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 26.11.2014 r. okres
obowigzywania Opcji Sprzedazy zostat przedtuzony do dnia 31.12.2015 r.

Uchwata nr 19 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 27.05.2015 r. okres
obowigzywania Opcji Sprzedazy zostat przedtuzony do dnia 31.12.2016 .

Wprowadzona powyzszymi uchwatami Opcja Sprzedazy, wzmacnia ochrone akcjonariuszy
mniejszosciowych Emperia. Akcjonariusze zyskuja prawo sprzedazy wszystkich
posiadanych akcji Spotki w przypadku przejecia kontroli nad Spoétka przez nowego inwestora
w zwigzku z przekroczeniem progu 33% ogoélnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu
Emperia. Akcjonariusze otrzymujg tym samym prawo ,,wyjscia” ze Spotki w zamian za
uzyskanie godziwej ceny.

Proponowana zmiana Statutu wydluza w Emperia Holding S.A. standard ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych odpowiadajacy prawu europejskiemu. Dyrektywa
2004/25/WE o ofertach przejecia wymaga, by panstwa czlonkowskie zobowigzaty
przejmujacego kontrolg nad spotka publiczng do zlozenia oferty przejecia wszystkich
pozostatych akcji tej spotki. Wymagania tego nie wypetnia prawo polskie, poniewaz
przewiduje sprzeczny z Dyrektywa tzw. ,,model dwustopniowy”. Przekroczenie 33% ogotu
gloséw w spodlce publicznej wymaga ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji zapewniajacych osiagnigcie wylacznie 66% ogotu gloséw, nie za§ wszystkich
pozostatych akcji spdiki. Dopiero przekroczenie 66% ogdtu gloséw rodzi obowigzek
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji (art. 73-74
ustawy o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych). W konsekwencji, wbrew
Dyrektywie 2004/25/WE, akcjonariusze polskich spdtek publicznych nie dysponujg z mocy
ustawy efektywna mozliwoscia ,,wyjscia” ze spotki publicznej w zwiazku z przejeciem
kontroli. Przejmujacy kontrole moze ograniczy¢ si¢ do skupienia tylko czgsci walorow, bez
dania szansy sprzedazy akcji wszystkim akcjonariuszom. Akcjonariusze mniejszosciowi
ponosza realny uszczerbek, bedacy nastepstwem typowych zjawisk wystepujacych po
przejeciu (systematyczny spadek kursu akcji, zaprzestanie wyplaty dywidendy, zmiana profilu
dziatalno$ci spotki, inne zmiany strukturalne itd.).

Rozwigzania zawarte w Statucie Emperia odpowiadaja rozwigzaniom przyjetym w innych
panstwach europejskich. W wiekszosci panstw cztonkowskich Unii prég obowigzkowego
wezwania do sprzedazy wszystkich akcji w zwigzku z przejeciem kontroli waha si¢ miedzy
30 a 33% ogodtu gloséw, a wiec na poziomie przyjetym w projekcie zmiany Statutu Emperia.

W przekonaniu Zarzadu Spotki proponowana zmiana Statutu Emperia jest w pelni zgodna z
kodeksem spotek handlowych. Kodeks spotek handlowych nie stoi na przeszkodzie
wprowadzaniu do statutow spdtek dodatkowych mechanizméw ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych, wykraczajgcych poza standard ustawowy. Regulacja kodeksowa nie ma w
tym obszarze charakteru wyczerpujacego. Kodeks spoétek handlowych zezwala na



zamieszczanie w statucie dodatkowych postanowien, o ile tylko sg zgodne z naturg spotki
akcyjnej i dobrymi obyczajami (art. 304 § 4 k.s.h.). Zasada ochrony akcjonariuszy
mniejszo$ciowych nalezy do katalogu podstawowych zasad, wyznaczajacych naturg spotki
akcyjnej, zwlaszcza spotki publicznej. Wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy jest
identyfikowane jako jeden z podstawowych celow standardow tadu korporacyjnego na GPW
w Warszawie. Dopuszczalno$¢ zamieszczenia w statucie spotki akcyjnej postanowien
przyznajacych prawo odkupu akcji zostata potwierdzona w orzecznictwie Sadu Najwyzszego.
Dlatego proponowana zmiana Statutu Emperia, poprawiajgca sytuacje akcjonariuszy
mniejszo$ciowych Emperia w sposoéb odpowiadajacy dyrektywom ptynacym z prawa
europejskiego, nie budzi watpliwosci co do zgodnosci z kodeksem spotek handlowych.

Zarzad Spoiki stoi na stanowisku, ze proponowana zmiana Statutu Emperia jest takze w pelni
zgodna z przepisami ustawy o ofercie publicznej. Ustawa o ofercie publicznej nie zakazuje
wprowadzania w statutach spotek dalej idacych obowiazkéw dotyczacych wezwan w
stosunku do standardu ustawowego, w celu zabezpieczenia stusznych intereséw
akcjonariuszy. Zmiana Statutu Emperia ma na celu ,,skorygowanie” wadliwej regulacji
ustawy o ofercie publicznej, sprzecznej z wymaganiami prawa unijnego. Wykladnia prounijna
przepisow prawa polskiego, ktéra wigze wszystkie organy krajowe, wyklucza uznanie
projektowanych postanowien Statutu Emperia za naruszenie ustawy o ofercie publiczne;.

Zakaz wprowadzenia do Statutu Emperia Opcji Sprzedazy nie wynika roéwniez z przepisow o
przymusowym odkupie akcji. Artykul 83 ustawy o ofercie publicznej gwarantuje
akcjonariuszom mniejszosciowym prawo zadania odkupu akcji, jezeli akcjonariusz
dominujacy osiagnat poziom 90% ogolnej liczby gltoséw. Proponowana zmiana Statutu
Emperia nie wprowadza jednak mechanizmu przymusowego odkupu akcji w zwigzku z
majoryzacja spotki przez jednego akcjonariusza, gdy mniejszo$¢ dysponuje znikomym
udziatem gloséw w spoélce (tzw. sell-out albo reverse squeeze-out), lecz Opcjg¢ Sprzedazy na
wypadek przejgcia kontroli nad spotka przez akcjonariusza, przy czym prog kontroli ustalono
na poziomie 33% ogdlnej liczby gltosow. Opcja Sprzedazy jest statutowym mechanizmem
wypehiajacym luke prawa polskiego bedaca nastgpstwem braku prawidtowej implementacji
mechanizmu obowigzkowej oferty (mandatory bid) w zwigzku z przejeciem kontroli nad
spotka (por. powyzej). W konsekwencji art. 83 ustawy o ofercie publicznej nie znajduje w
ogole zastosowania do Opcji Sprzedazy w ksztalcie przewidzianym w Statucie Emperia.



