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UCHWALA NR 25/06/2017
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
ZPUE Spoétka Akcyjna z siedzjlwe Wioszczowie
z dnia 30 czerwca 2017 roku

w sprawie: zmiany Statutu Spoétki w odniesieniu dawa gtosu akcjonariuszy

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy ZPUE S.A. z sieglzve Wioszczowie (,Spoétka”), dzialeg
na podstawie art. 430 8 1 w zwku z art. 411 8§ 3 i 4 Kodeksu spotek handlowycazopo
zapoznaniu giz opinia Zarzdu Spotki w sprawie ograniczenia prawa gtosu alajuszy Spotki,
stanowjcej zahcznik nr 1 do niniejszej uchwaty, postanawia, ceigpuje:

§1
W Statucie Spotki dodajecsg§ 6a w brzmieniu:

»L. Z zastrzeeniem ust. 2, prawo gtosu akcjonariuszy dyspgoygh powyej 10% ogolnej liczby
glosbw w Spofce zostaje ograniczone wten spos@yaden taki akcjonariusz nie mm
wykonywa na Walnym Zgromadzeniu prawa gtosu w odniesierouwdccej niz 10% ogolnej
liczby gtosow w Spdice.

2. Ograniczenie prawa gtosu, o ktérym mowa wust. E miotyczy akcjonariusza Ilub
akcjonariuszy, ktorzy:

a) posiadaj akcje Spotki imienne uprzywilejowane co do gtdsib,

b) wraz z podmiotami dominggymi i zaleznymi w rozumieniu ust. 6 poiej, na koniec
dnia 30 czerwca2017 roku posiadaty bezfrednio lub pérednio akcje Spoiki
uprawniagce do przynajmniej 10% ogolnej liczby gtosow w Seotub

c) w momencie wykonywania prawa gtosu, posiad&cznie liczly akcji Spotki
uprawniagca do wykonywania nie mniej 7i33% ogolnej liczby gtoséw w Spoéice.

3. Glosy naleace do akcjonariuszy, rgdzy ktérymi istnieje stosunek dominaciji lub zadesci w
rozumieniu ust. 6 (Grupa Akcjonariuszy) kumuluje $V przypadku, gdy skumulowana liczba
glosow przekracza 10% ogodlnej liczby gloséw w Sedtpodlega ona redukcji. Zasady
kumulaciji i redukcji gtoséw ok&aja postanowienia pomsze.

4. Do liczby gtosow jakimi dysponuje akcjonariusz dah s¢ gtosy przystugujce mu jako
zastawnikowi lub #ytkownikowi lub na podstawie innego tytutu prawnege tym
porozumienia co do wykonywania prawa gtosu lub petacnictwa.

5. Akcjonariuszem, w rozumieniu niniejszego 8 6a, j&stda osoba, wtym jej podmiot
dominupcy i zaleny, ktérej przystuguje bezpednio lub pérednio prawo gtosu na Walnym
Zgromadzeniu niezateie od tytutu prawnego. Dotyczy to tekpodmiotow nieposiadajych
akcji Spotki, w szczegélgoi uzytkownika, zastawnika, osoby uprawnionej z kwitu
depozytowego w rozumieniu przepisow ustawy z d@idipta 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, petnomocnika uprawnionego do wykonyigaprawa gtosu z akcji, a tak
osoby uprawnionej do udzialu w Walnym Zgromadzemimo zbycia posiadanych akcji po
dniu ustalenia prawa do uczestnictwa w Walnym Zgrdreniu.

6. Przez podmiot dominggy oraz podmiot zafey rozumie si odpowiednio podmiot:
a) pozostajcy w stosunku dominacji lub zateosci w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia
15 wrzeénia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych,
b) majcy status przeddbdiorcy dominugcego, przedsbiorcy zalenego albo jednoczeie
status przedsbiorcy dominujcego i zaléenego w rozumieniu przepisoOw ustawy z dnia
16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsutden lub
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c)

d)

majcy status jednostki domimgej, jednostki domingdgej] wyzszego szczebla, jednostki
zaleznej, jednostki zatenej nizszego szczebla, jednostki wspoizakej albo majca
jednoczénie status jednostki domimgej (wtym dominujcej wyzszego szczebla)
i zaleznej (w tym zaleénej nizszego szczebla i wspoizaltee)) w rozumieniu ustawy z dnia
29 wrzénia 1994 r. o rachunkowoi, lub

wywierajcy (w odniesieniu do podmiotu domigaoggo) lub, na ktory jest wywierany (w
odniesieniu do podmiotu zaleego) decyducy wpltyw w rozumieniu ustawy z dnia
22 wrzénia 2006 r. o przejrzystoi stosunkéw finansowych poguzy organami
publicznymi a przedgbiorcami publicznymi oraz o przejrzystd finansowej niektorych
przedsgbiorcéw, lub

ktérego gtosy wynikajce z posiadanych bezgednio lub pérednio akcji Spotki podlegaj
kumulacji z glosami innego podmiotu lub podmiotéw zasadach okslvnych w ustawie
z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej iwatach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu ogzdtkach publicznych (,Ustawa o
Ofercie”) w zwizku z posiadaniem, zbywaniem lub nabywaniem znadzpgkietéw akcji
Spoiki.

7. Kumulacja gtosow polega na zsumowaniu liczby gltgs&tdrymi dysponuj poszczegolni
akcjonariusze wchodey w sktad Grupy Akcjonariuszy.

8. Redukcja gtoséw polega na pomniejszeniu ogolnepircgtosow na Walnym Zgromadzeniu
przystugugcym akcjonariuszom wchogeym w skiad Grupy Akcjonariuszy do poziomu 10%
0golnej liczby gtosow w Spotce. Redukcja gtosowt jdekonywana wedtug nagtujacych
zasad:

a)

b)
c)

d)

liczba gtoséw kadego z akcjonariuszy wchogiz/ch w sktad Grupy Akcjonariuszy ulega
pomniejszeniu o liczbgtoséw proporcjonaindo udziatu danego akcjonariusza w ogélnej
liczbie gtoséw w Spotce przystugigych Bcznie wszystkim akcjonariuszom wchadym

w sktad danej Grupy Akcjonariuszy, tak, akyzna liczba gtosow, ktérymi dysponuje
dana Grupa Akcjonariuszy nie przekraczata 10% agdiczby gtosow w Spoice;

glosy akcjonariuszy wchoglzych w sklad Grupy Akcjonariuszy redukuje ¢ si
proporcjonalnie, przy czym liczby utamkowe zagita s w dét do petnej liczby akcji;

w kazdym przypadku akcjonariusz, ktéremu ograniczono amykvanie prawa gtosu,
zachowuje prawo wykonywania co najmniej jednegaggo

ograniczenie wykonywania prawa gtosu dotyczy zéakakcjonariusza nieobecnego
na Walnym Zgromadzeniu.

9. Ograniczenie, o ktdrym mowa w ust. 1, nie olbgawuije:

1. w przypadku ustalania oboyzkéw nabywcow znacznych pakietow akcji,
przewidzianych w Ustawie o Ofercie;

2. wzgledem podmiotu lub podmiotow, ktore przekreqrdg 50% ogolnej liczby gtosow w
Spoitce wyhcznie w wyniku nabycia akcji Spotki w drodze pubhego wezwania do
zapisywania si na sprzedawszystkich pozostatych akcji Spotki, o ktdrym mowaart.
74 ust. 1 Ustawy o Ofercie (,Wezwanie”).

10.W przypadku, gdy po zakeozeniu Wezwania, o ktorym mowa w ust. 9 pkt b) posyy
podmiot lub podmioty dokongge Wezwania posiadabedg akcje Spotki w liczbie
uprawniagcej do wykonywania mniejszej milub réwnej 50% liczby gtoséw w Spoice,
ograniczenie, o ktérym mowa w ust. 1 obgayiwa® bedzie take ten podmiot lub podmioty.”

§2

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spoétki upawia Ra@ Nadzorcz Spoétki do sporgdzenia

tekstu

jednolitego Statutu, z uwzdhieniem zmian wprowadzonych w 8 1 niniejszej Udywa
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§3
Uchwata wchodzi wzycie z dniem podgia, z zastrzeeniem # skutek prawny zmian Statutu
w przedmiocie wprowadzenia do Statutu § 6a apast dniem rejestracji powsgzej zmiany,
w brzmieniu ustalonym w 8 1 niniejszej Uchwaly, gxzad rejestrowy wiéciwy dla siedziby

Spoiki.
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Zatgcznik nr 1 do Uchwaty Nr 25/06/2017 Zwyczajnego Walnego dgdzenia Akcjonariuszy
ZPUE Spotka Akcyjna z siedzilve Wtoszczowie z dnia 30 czerwca 2017 roku w spramiany
Statutu Spotkiv odniesieniu do prawa gtosu akcjonariuszy

OPINIA ZARZ ADU W SPRAWIE ZMIAN STATUTU W ZAKRESIE OGRANICZENIA
PRAWA GLOSU

Propozycja realizuje nitiwos¢ przewidziag w przepisach prawa. Zgodnie bowiem z art. 411 § 3
kodeksu spotek handlowych, statut zaoograniczy prawo gtosu akcjonariuszy posiagtajch
ponad 10% ogolnej liczby gtosdw na walnym zgromadzespotki. Tego typu rozwranie jest
obecnie wprowadzone w niektérych ze spoétek wchogzh w sklad WIG 20 notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartciowych w Warszawie. Z drugiej strony propozycja zgkdnia
szczegolny status akcji emisji zayaielskiej, imiennych uprzywilejowanych co do glto&torych z
istoty rzeczy, jako wkmie uprzywilejowanych co do gtosu, nie powinna @aty redukcja prawa
gtosu, gdy wowczas dosztoby do strukturalnej sprzegencegulacyjnej.

Zgodnie z pogidami reprezentowanymi w doktrynie prawa spotek,om@dzenie odgpstwa od
zasady ,jedna akcja jeden glos” niezaie od wielkdci posiadanego pakietu akcji jest
uwarunkowane istnieniem merytorycznych powodow adagnych wanym interesem spoétki oraz
ogotu jej akcjonariuszy. Jak przy tymzjuwskazano chodzi tutaj o mdicowanie uprawni@ w
zakresie ,sity” glosow w olgbie tej samej kategorii akcji (akcji zwyktych, daych jeden gtos), a
zatem kryterium rozrniajacym jest posiadanie tzw. znacznego pakietu akcjkiyeh.

W ocenie Zarzdu, podstaw utrzymania pozycji rynkowej Spotki oraz zapewngejej perspektyw
dalszego rozwoju gs przede wszystkim: (i) zapewnienie Spéice instrutden utatwiagcych
diugoterminowe finansowanie, (ii) wieiwa polityka zargdzania dziatalngcia Spoétki oraz (iii)
stabilizacja zarglzania spotk celem umaliwienia niezakloconej realizacji dtugookresowych
planéw rozwoju (iv) zabezpieczenie przed ewentugiigotzw. wrogiego przegia. Swoisi role
przyzn& nalery w powyzszym kontekcie akcjonariuszom mniejsggiowym, ktérzy akcje Spofki
traktujg jako lokat kapitatu i licz na stabilny wzrost wargoi akcji Spotki w dhkszym okresie
czasu. Proponowana zmiana Statutu ma na celuaeglizszystkich powyej opisanych zalen.
Szczegoln rolg w Spotce odgrywa beneficjent rzeczywisty akcjomsza kontrolujcego akcje
imienne uprzywilejowane, tj. Pan Bogustaw Wypychieay Jest on zarbwno autorem jej sukcesu
jak i gwarantem dalszego stabilnego rozwoju Spotkzasadnionym jest zatem, aby w celu
zapewnienia strategicznej stabilizacji sytuacji dsieielskiej Spoiki akcje imienne
uprzywilejowane co do gtosu nie byly etg zapisami statutu dotygzymi ograniczenia prawa
glosu. Zarzd pragnie przy tym nadmienize przedmiotowe wykczenie spod ograniczenia prawa
gtosu akcjonariuszagdacego jednoczmie Zataycielem Spotki oraz akcjonariuszem o charakterze
strategicznym, jest warunkiem niezimym dla zapewnienia Spéice dalszego rozwoju iilsiadei.
Wynika to przede wszystkim z realizowanej przeadtagcjonariusza okéonej polityki nadzoru
wiascicielskiego wobec Spotki oraz osobistego zaaogania w dbatéé o jej interesy. Istotnym
elementem wartzi Spotki jest take wypracowany model biznesowy (struktura organigesgy
system zargdzania kady i sposoby jej pozyskiwania) oraz renoma, ktérazeé@ opiera st na
rozpoznawalngci kluczowych oséb w Spéitce. Bezsprzecznym jest, fak zmniejszenie wptywu
Pana Bogustawa Wypychiewicza na kierunek dziakain8pétki miatoby negatywny wpltyw na jej
sytuacg oraz wyniki. Tym samym wytzenie Zatlayciela spod mechanizmu ograniczenia prawa
glosu jest w petni uzasadnione imgm interesem Spotki. Rozydanie to zapewnia stabilizacj
Spoétki oraz ma na celu minimalizacfyzyka przeprowadzenia przeja godzacego w interesy
akcjonariuszy mniejszciowych w przysziéci. Po drugie celem pozyskania kapitatu na rozwdj
liczy¢ si¢ naleey z tym, ze w przysziéci korzystry formg finansowania projektéw strategicznych
Spotki maze by emisja dignych instrumentéw finansowych, w tym zamiennychakaje Spoiki.
Emisja instrumentéw dinych stanowi najlepszy sposOb zapewnienia Spoétabilsego,
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diugoterminowego finansowania jej dziatadop zdywersyfikowaniazrodet kapitatu i utrzymania
szybkiego tempa wzrostu, a ponadto uliwga poszerzenie bazy inwestoréw o kolejne klasy
inwestoréw zagranicznych. Analiza rynku prowadzi dmiosku, ze potencjalni inwestorzy
wymagaj stosownych zabezpieazezwigzanych ze swoim zaangavaniem kapitalowym w
Spoétke. W zwigzku z tym, warunki emisji zawiekamusz m.in. postanowienia zabezpiecgag
inwestoréw przed zmiankontroli nad Spoétk. Klauzula zmiany kontroli stanowi niejednokrotnie
tzw. przypadek naruszenia uprawn@j inwestorow dazgdania natychmiastowej sptaty nabytych
instrumentow finansowych wyemitowanych przez Spotktérej dotyczy zmiana kontroli.
Oczywistym jest natomiaste przedterminowy wykup instrumentow finansowychzenar znaczny
sposb6b zaburzy ptynnas¢ Spotki i negatywnie wplygt na jej wyniki finansowe. Wobec
powyzszego podjcie dzial&m mapcych na celu minimalizagj tego ryzyka jest rzeczowo
uzasadnione, aby d&Zarzdowi odpowiednie instrumentarium co do #iwosci negocjowania w
przyszigci korzystnych warunkow rynkowych w zakresie emiamna przez Spoétkinstrumentow
finansowych stigcych jej strategicznemu rozwojowi i umachianiu pgzyynkowej. Analogiczne
zagadnienie klauzuli zmiany kontroli dotyczy zrgszdkie innych form finansowania i
instrumenty dlane rynku kapitatowego, spotykagsje np. w wekszaci umow kredytowych
dotyczcych realizacji przedsivzigé¢ inwestycyjnych.

Ponadto, wprowadzenie ograniczenia prawa gtosuoakauszy Spoétki zmierza dodatkowo ku
zapewnieniu Spoétce ochrony i naygego poszanowania wspolnych interesow Spotki i jej
akcjonariuszy. W szczegolém dotyczy to okolicznéci podgcia préby przejcia kontroli nad
Spotky przez inwestora, ktorego cele wadgm Spotki mog okaza sie rozbiezne z dotychczasayw
polityka i strategi rozwoju, oraz skutkowa destablizagj zarzdzania Spotk. Wprowadzenie
proponowanych przez Zayad zmian w Statucie Spotki zapewni ochgqrzed tego typu probami, a
jednoczénie umaliwi zbycie akcji w Spoilce przez wszystkich jej @ktariuszy na wypadek
ogtoszenia wezwania na sprzedi00% akcji Spotki, czyli w przypadku préby preegp Spotki
dajacej wszystkim akcjonariuszom réwne #aiwosci ,wyj scia” bez obaw o redukgzapisow.
Ponadto proponowane zapisy hongrtgw. zasa¢ praw nabytych, gdyakcjonariusze, ktorzy w
chwili podejmowania uchwaty o zmianie statutu reerdup juz przynajmniej 10% gtoséw, nie
beda objeci redukcy gtosow.

Proponowane zapisy uwzghiajg takze zwolnienie spod mechanizmu redukcji gtoséw takieg
akcjonariusza, ktory legitymujegsna zgromadzeniu gilgtosow przekraczaga 33% ogolnej liczby
gtosdw. Wynika to z faktuze akcjonariusz taki obowzany ledzie do ogtoszenia wezwania do
zapisywania sina sprzedado 66% akcji Spoiki.

W opinii Zarzdu, statutowe ograniczenie prawa gtosu akcjonayi@&miki na poziomie 10% jest
optymalnym rozwjzaniem, ktére w peini zabezpiecza zaréwno istotyeyko zwigzane ze
wskazanymi wyej funkcjonugcymi na rynku kapitatowym klauzulami zmiany kontrojak i
zarazem chroni interes Spotki i gwarantuje staliirjej akcjonariatu, a tale wychodzi naprzeciw
potrzebom akcjonariuszy mniejseoowych. Naley takze zauway¢, ze tego typu ograniczenia
prawa gtosugsprawdzonym rozwizaniem, po ktére sgreta znaczna ez¢ spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Warfgiowych w Warszawie S.A. wchogizych w sktad WIG20.

Ponadto ograniczenie prawa gtosu nieldie obowszywat w przypadku ogtoszenia publicznego
wezwania do zapisywaniaesia sprzedal00% pozostatych akcji Spotki, o ktdrym mowa w dn
ust. 1 Ustawy o Ofercie (,Wezwanie”), wobec podmi@ub podmiotow), ktory przekroczy prég
50% o0goblnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzenidi®ipw drodze takiego Wezwania, ofesqj
przy tym wszystkim inwestorom mlbwos¢ zbycia akcji posiadanych w Spotce.

W projekcie uchwaly przewidziano tak bardzo szczegdétowe postanowienia ddie definicji
akcjonariusza oraz kumulacji i redukcji gloséw rratgych do tzw. grup akcjonariuszy. Wszystkie
postanowienia doprecyzowsge ograniczenie prawa glosu mapa celu przeciwdziatanie
obchodzeniu przedmiotowego ograniczenia za pamec postugiwania giréznorodnymi tytutami
do wykonywania prawa gtosu w Spoéice lugmainictwem podmiotéw powzanych. Ograniczenie
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prawa gtosu akcjonariuszy maych powyej 10% gtoséw powinno méebowiem jednakowe
zastosowanie do tzw. grupy akcjonariuszy, pmizy ktérymi istnieje stosunek zateosci lub
dominacji na podstawie #aych przepisow prawa. Powinno #&kjednakowo dotyczywszystkich
glosow jakimi dany podmiot (lub grupa podmiotow)sdgnuje w Spoéice z tytutu bycia jej
akcjonariuszem oraz z wszelkich innych tytutow.



