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STANOWISKO ZARZADU CYFROWY POLSAT SPOtKA AKCYJNA Z SIEDZIBA
W WARSZAWIE Z DNIA 13 PAZDZIERNIKA 2021 ROKU DOTYCZACE WEZWANIA
DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI SPO£KI CYFROWY POLSAT SPOEKA
AKCYJNA, OGEOSZONEGO W DNIU 28 WRZESNIA 2021R. PRZEZ CYFROWY POLSAT
SPOLKA AKCYJNA, REDDEV INVESTMENTS LIMITED ORAZ PANA ZYGMUNTA
SOLORZA

Zarzqd Cyfrowy Polsat Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (,Spétka”), dziatajgc na podstawie
art. 80 ustawy zdnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t.j. Dz. U. 22020 .
poz. 2080 z pézn. zm.) (,Ustawa o Ofercie Publicznej”), przekazuje do publicznej wiadomosci
stanowisko Zarzqgdu Spétki dotyczgce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spofki,
ogtoszonego w dniu 28 wrzesnia 2021 r. (,Wezwanie”) przez Spétke (,Wzywajqgcy 17), Reddev
Investments Limited z siedzibg w Limassol, Cypr (, Wzywajgcy 2”) oraz Pana Zygmunta Solorza
(,Wzywajgcy 3”), na podstawie art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz zgodnie z
Rozporzqgdzeniem Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 26 listopada 2020 r. w
sprawie wzoréw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej,
szczegbtowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wezwaniach (Dz. U. z
2020 r. poz. 2114) (,Rozporzgdzenie”), w zwigzku z planowanym nabyciem przez Wzywajqgcych
akcji Spoétki uprawniajgcych do wykonywania do 100% ogélnej liczby gtoséw na walnym

zgromadzeniu Spotki.
. Wezwanie

Przedmiotem Wezwania jest 263.807.651 (dwiescie sze§édziesigt trzy miliony osiemset siedem
tysiecy szeséset pieédziesigt jeden) akcji o wartosci nominalnej 0,04 PLN (cztery grosze) kazda,

wyemitowanych przez Spétke (,,Akcje”), w tym:

a) 14.639.946 (czternascie milionéw szeSéset trzydziesci dziewieé tysiecy dziewieéset

czterdziesci sze$€) akcji imiennych uprzywilejowanych (tgcznie , Akcje Imienne”); oraz

b) 249.167.705 (dwiescie czterdziesci dziewieé milionéw sto szesédziesigt siedem tysiecy
siedemset pieé) akcji zwyktych na okaziciela (,Akcje na Okaziciela”).

Akcje na Okaziciela sg zdematerializowane i oznaczone w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych S.A. (,KDPW”) kodem ISIN: PLCFRPT00013. Akcje na Okaziciela zostaty
dopuszczone do obrotu na. rynku podstawowym - prowadzonym przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie'S.A:(,GPW”).
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Akcje Imienne sg zdematerializowane i posiadajg oznaczenie w KDPW kodem ISIN:
PLCFRPT00062. Akcje Imienne nie zostaty dopuszczone do obrotu na rynku podstawowym
prowadzonym przez GPW.

Na kazdg Akcje na Okaziciela przypada jeden gtos na walnym zgromadzeniu Spétki. Na kazdg

Akcje Imiennqg przypadajq dwa gtosy na walnym zgromadzeniu Spé#ki.

Akcje reprezentujg tgcznie okoto 41,24% kapitatu zaktadowego Spétki i uprawniajg do
278.447.597 (dwiescie siedemdziesigt osiem milionéw czterysta czterdziesci siedem tysiecy
pieéset dziewieédziesiqt siedem) gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co odpowiada okoto

34,00% gtoséw na walnym zgromadzeniu Spo#ki.

Warunkiem nabycia Akcji przez Wzywajgcych w ramach Wezwania jest podjecia przez walne
zgromadzenie Spétki uchwaty w sprawie upowaznienia zarzqdu Spétki do nabycia akcji wtasnych
oraz utworzenia kapitatu rezerwowego na potrzeby programu nabycia akcji wtasnych w kwocie
co najmniej 2.910.000.000 PLN (dwa miliardy dziewieéset dziesieé milionéw ztotych), zgodnie z §
4 ust. 1 pkt 2 Rozporzgdzenia (, Warunek”).

Podmiotami nabywajgcymi Akcje w ramach Wezwania sq Wzywajqcy 1oraz Wzywajqcy 2 (tgcznie
~Nabywajqgcy”). Wzywajgcy 3 nie bedzie bezposrednio nabywat zadnych Akcji w ramach

Wezwania.

Wzywajqgcy sq strong pisemnego porozumienia w przedmiocie nabywania, bezposrednio lub
posrednio, akcji Spétki w ramach wezwania ogtoszonego wspdlnie przez Wzywajgcych
(,Porozumienie”), tj. porozumienia w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, o

zawarciu ktérego Spoétka informowata w raporcie biezgcym nr 22/2021 z dnia 27 wrzesnia 2021r.

Zamiarem Spoétki jest nabycie w wyniku Wezwania nie wiecej niz 82.904.517 (osiemdziesigt dwa
miliony dziewieéset cztery tysiqce pieéset siedemnascie) Akcji, uprawniajgcych tqgcznie do nie
wiecej niz 97.544.463 (dziewieédziesigt siedem miliondw pieéset czterdziesci cztery tysigce
czterysta szesédziesigt trzy) gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co stanowi okoto 12,96%
kapitatu zaktadowego Spétki i okoto 11,91% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
Sp6tki, przy zatozeniu nabycia w wyniku Wezwania 14.639.946 (czternascie milionéw szeééset
trzydziesci dziewieé tysiecy dziewiecset czterdziesci szes¢€) Akcji Imiennych. Spétka moze nabywaé
akcje wtasne o tqgcznej wartosci nominalnej lub tgcznej cenie nabycia nieprzekraczajqgcej limitow
okreslonych w art. 362 § 2 w zwiqzku z 362 § 1 pkt 8) Kodeksu Spétek Handlowych.

Wzywajgcy 2 nie ma intencji nabywania Akcji w ramach Wezwania, jednak zdecydowat sie
wspotpracowaé ze Spotkg i wspieraé Spotke w przeprowadzeniu Wezwania w zwigzku z
wymogami przepisow-prawa, ktére powodujqg, ze Spotka nie moze samodzielnie przeprowadzi¢

Wezwania.
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W wypadku objecia zapisami wszystkich Akcji objetych Wezwaniem, Nabywajqgcy nabyliby
w wyniku Wezwania wszystkie Akcje objete Wezwaniem, tj. do 263.807.651 (dwiescie
szeSédziesigt trzy miliony osiemset siedem tysiecy szeSéset piecdziesiqt jeden) Akcji,
uprawniajgcych do 278.447.597 (dwiescie siedemdziesiqt osiem tysiecy czterysta czterdziesci
siedem tysiecy pieéset dziewieédziesigt siedem) gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co
stanowi okoto 41,24% kapitatu zaktadowego Spétki i okoto 34,00% ogdlnej liczby gtoséw na

walnym zgromadzeniu Spoétki.

Wedtug stanu na dzien ogtoszenia Wezwania, Wzywajqcy posiadajq tgcznie 375.738.365 (trzysta
siedemdziesiqt pie¢ milionéw siedemset trzydziesci osiem tysiecy trzysta szesédziesigt piec) akcji
Spétki uprawniajgcych do 540.515.920 (pieéset czterdziesci milionéw piecset pietnascie tysiecy
dziewieéset dwadziescia) gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co stanowi okoto 58,75%
kapitatu zaktadowego Spétki i okoto 65,99% ogélnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
Sp6tki, przy czym wszystkie te akcje Spo6tki sg posrednio kontrolowane przez Wzywajgcego 3 w

nastepujgcy sposob:

a) za posrednictwem Wzywajgcego 2 — ktéry jest podmiotem posrednio catkowicie zaleznym
od Wzywajqgcego 3 — 309.574.234 (trzysta dziewieé milionéw pieéset siedemdziesiqt cztery
tysigce dwiescie trzydziesci cztery) akcje Spétki uprawniajgce do 474.351.779 (czterysta
siedemdziesiqgt cztery miliony trzysta pieédziesigt jeden tysiecy siedemset siedemdziesiqgt
dziewieé) gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co stanowi okoto 48,40% kapitatu
zaktadowego Spotkii okoto 57,92% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki.
Bezposrednim podmiotem dominujgcym wobec Wzywajgcego 2 jest TiVi Foundation,
fundacja prawa Wielkiego Ksiestwa Liechtensteinu, wobec ktérej to fundacji podmiotem
bezposrednio dominujgcym jest Wzywajgcy 3. Ponadto TiVi Foundation posiada
bezposrednio 10 (dziesieé) akcji Spétki uprawniajgcych do 20 (dwadziescia) gtoséw na
walnym zgromadzeniu Spétki, co stanowi okoto 0,00% kapitatu zaktadowego Spétki i

okoto 0,00% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki;

b) za posrednictwem Embud 2 Spétka z ograniczonq odpowiedzialnosciq S.K.A. — ktéra jest
podmiotem posrednio zaleznym od Wzywajgcego 3 — 64.011.733 (szesédziesiqgt cztery
miliony jedenascie tysiecy siedemset trzydziesci trzy) akcje Spétki uprawniajgce do
64.011.733 (szesédziesiqt cztery miliony jedenascie tysiecy siedemset trzydziesci trzy)
gtoséw na walnym zgromadzeniu Sp6étki, co stanowi okoto 10,00% kapitatu zaktadowego
Spo6tki i okoto 7,81% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki;

c) za posrednictwem spdtki prawa cypryjskiego Tipeca Consulting Limited - ktéra w
odniesieniu do Wzywajgcego 3jest objeta domniemaniem istnienia porozumienia zgodnie
z art. 87 ust. 4 Ustawy o-Ofercie Publicznej =2.152.388 (dwa miliony sto pieédziesigt dwa
tysiqce trzysta-osiemdziesiqgt osiem) akcji Spétki uprawniajgcych do 2.152.388 (dwa
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miliony sto piecdziesigt dwa tysigce trzysta osiemdziesigt osiem) gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spétki, co stanowi okoto 0,33% kapitatu zaktadowego Spotki i okoto 0,26%
ogdlnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki.

Spoétka nie posiada akcji wiasnych.

Il Podstawy stanowiska Zarzgdu
Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, stanowisko Zarzgdu Spétki oparte jest na
nastepujgcych informacjach i dokumentach:

a) tresci Wezwania (dostepnej pod adresem:

https://grupapolsatplus.pl/sites/default/files/documents/2021/2021_09_28_wezwanie_

cp_reddev_na_100_clean.pdf);

b) srednich dziennych cenach wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 (trzech) oraz 6
(szesciu) miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania, w trakcie ktérych
dokonywany byt obrét Akcjami na Okaziciela na rynku podstawowym GPW;

c) dostepnych publicznie informacjach o transakcjach sprzedazy akcji Spétki, w tym
transakcjach dokonywanych przez Wzywajgcych w okresie 12 (dwunastu) miesiecy

poprzedzajgcych Wezwanie;

d) posiadanych przez Zarzqd informacjach dotyczqcych dziatalnosci Spétki i jej sytuacji
finansowej oraz czynnikéw ekonomicznych i faktycznych, majgcych wptyw na dziatalnosé
lub wyniki Spétki, w tym danych zawartych w raportach okresowych opublikowanych przez

Spo6tke do daty niniejszego stanowiska, w szczeg6lnosci sprawozdaniach finansowych,
e) rekomendacjach dotyczgcych wyceny akcji Spétki wydanych przez instytucje analityczne;

f) innych materiatach, jokie Zarzgd uznat za niezbedne z zwiqgzku z opracowaniem i

przedstawieniem niniejszego stanowiska.

Przy sporzgdzaniu niniejszego stanowiska Zarzgd Spétki kierowat sie réwniez swojg wiedzq z
zakresu znajomosci branzy, w ktérej dziata Spétka oraz swojg ocenqg perspektyw rozwoju oraz
wyzwan branzy.

Lk Wptyw Wezwania na interesy Spotki, w tym na zatrudnienie w Spétce,
strategiczne plany Wzywajgcych wobec Spétki orazich prawdopodobny wptyw

na zatrudnienie w Spétce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci
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Zgodnie z oSwiadczeniem zamieszczonym w pkt 31 Wezwania, Wzywajgcy 3 zamierza posrednio
zwiekszy¢é swéj udziat w kapitale zaktadowym Spétki w wyniku nabycia akcji wiasnych przez

Spétke.

Wzywajqcy zamierzajg nadal koncentrowaé dziatalnosé operacyjng Spétki i jej grupy kapitatowej
przede wszystkim w obszarze mediéw i telekomunikacji. Jednoczesnie Wzywajqcy 1i Wzywajgcy 3
prowadzg obecnie analizy strategiczne, ktérych efektem ma by¢ podjecie ewentualnych decyzji o
rozwoju dziatalnosci biznesowej grupy kapitatowej Spétki w nowych obszarach, celem
sukcesywnego wzmacniania i podnoszenia wartosci grupy z korzyscig dla akcjonariuszy Spétki.
Jednoczesnie Wzywajgcy 2 i Wzywajqgcy 3 traktujg Spétke jako dtugoterminowq inwestycje o
charakterze strategicznym. Wzywajgcy 3 nie zamierza zmniejsza¢ udziatu w ogélnej liczbie gtosow
na walnym zgromadzeniu Spétki. Ponadto, jesli w wyniku Wezwania Wzywajgcy nie nabedg
wszystkich Akcji objetych Wezwaniem, tj. 263.807.651 (dwiescie sze§édziesigt trzy miliony
osiemset siedem tysiecy szeSéset pieédziesiqgt jeden) Akcji, Spétka nie wyklucza dalszego
nabywania akcji wtasnych, z zastrzezeniem koniecznosci spetnienia odpowiednich wymogoéw
naktadanych przez przepisy prawa powszechnie obowigzujgcego w odniesieniu do nabywania

akcji wtasnych.

Zygmunt Solorz (Wzywajgcy 3), ktéry posrednio nabywa Akcje w ramach Wezwania, jest
zatozycielem Spétki i od poczgtku jej istnienia petni aktywng role w formutowaniu i realizacji jej

strategii i rozwoju.

Biorgc pod uwage powyzsze, w opinii Zarzgdu Wezwanie jest zgodne z interesem Spotki. Powyzsze
stwierdzenia w opinii Zarzqdu wyrazajq intencje Wzywajgcych Swiadczqce o ich woli korzystnego
oddziatywania na dziatalnosé Spoétki, w kierunku umozliwiajgcym jej optymalny rozwéj i ekspansje,
co jest niewgtpliwie zbiezne z wizjg prezentowanqg w tym zakresie przez Zarzqgd.

Wzywajgcy nie przedstawili zadnych szczegétowych informacji o wptywie Wezwania na
zatrudnienie w Spétce i lokalizacji jej dziatalnosci. W opinii Zarzgdu nie istniejg podstawy do
stwierdzenia, ze Wezwanie bedzie mie¢ negatywny wptyw na zatrudnienie w Spoétce lub zmiane

lokalizacji jej dziatalnosci.

Iv. Stanowisko Zarzgdu dotyczqce ceny Akcji oferowanej w Wezwaniu
Zarzgd zwraca uwage, ze zgodnie z art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej, cena akcji Spo6tki
proponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

a) Sredniejceny rynkowej z okresu 6 (szeSciu) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania; w czasie ktérych-dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym;
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$redniej ceny rynkowej z okresu 3 (trzech) miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku

regulowanym poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania;

c) najwyzszej ceny, jakg za akcje bedqgce przedmiotem Wezwania Wzywajqcy, podmioty od
nich zalezne lub wobec nich dominujqce, lub podmioty bedqgce stronami zawartego z nimi
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, zaptacity

w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania, albo

d) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére Wzywajqgcy lub podmioty od nich zalezne lub
wobec nich dominujgce, lub podmioty bedgce stronami zawartego z nimi porozumienia, o
ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, wydaty w zamian za akcje
bedqce przedmiotem Wezwania, w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogtoszeniem

Wezwania.

Za Srednig cene rynkowq uwaza sie cene bedgcg Srednig arytmetycznqg ze Srednich, dziennych cen

akcji Spétki wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.
Zgodnie z trescig Wezwania:

a) Srednia arytmetyczna ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6
(szesciu) miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie ktérych
dokonywany byt obrét Akcjami na Okaziciela na rynku podstawowym GPW, wynosi 31,4476
PLN (trzydziesci jeden ztotych 4476/10000);

b) Srednia arytmetyczna ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3
(trzech) miesiecy poprzedzajgcych dziedi ogtoszenia Wezwania, w czasie ktérych
dokonywany byt obrét Akcjami na Okaziciela na rynku podstawowym GPW, wynosi
33,7033 PLN (trzydziesci trzy ztote 7033/10000),

c) najwyzsza cena, za jokg Wzywajgcy 2 nabyt akcje Spétki w transakcjach zawieranych na
rynku regulowanym i poza rynkiem regulowanym w okresie 12 (dwunastu) miesiecy
poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, wynosi 35,00 PLN (trzydziesci pieé ztotych
00/100) za jednqg akcje Spotki;

d) w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania zaden z podmiotéw
zaleznych Wzywajgcego 3, poza Wzywajgcym 2 nie nabywat akcji Spotki.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 35,00 PLN (trzydziesci pieé ztotych) za jednq Akcje (,Cena

Akcji w Wezwaniu”), zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach a) — d) powyzej.

Oceniajgc kwestie adekwatnosci Ceny Akcji w Wezwaniu wzgledem wartosci godziwej Spotki
nalezy odnosi¢ pojecie wartosci godziwej do Akcji, przyjmujgc definicje tego pojecia w rozumieniu
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r.. o rachunkowosci (t.j-Dz. U. 2 2021r. poz. 217 z pdzn. zm.), zgodnie

z ktoérqg za wartosé godziwg przyjmuje sie kwote, za jakqg dany sktadnik aktywéw mogtby zostaé
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wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy

zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Zarzqd miat

jednoczesnie na uwadze, ze zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej dotychczasowe

notowania akcji Spétki na rynku regulowanym GPW nie mogg by¢ jedynym miernikiem tak

rozumianej wartosci godziwej.

Majgc powyzsze na uwadze Zarzqd przeprowadzit analizy w zakresie oceny Ceny Akcji w

Wezwaniu wzgledem wartosci godziwej Spotki, obejmujgce swoim zakresem:

a)

b)

d)

przeglgd $redniej ceny rynkowej z okresu 3 (trzech) i 6 (szesciu) miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku

gtéwnym;

dostepne publicznie informacje o transakcjach sprzedazy akcji Spétki, zaréwno
pakietowych, jakiinnych, zuwzglednieniem transakcji dokonywanych przez akcjonariuszy
bedgcych stronami Porozumienia, w okresie 12 (dwunastu) miesiecy poprzedzajgcych

ogtoszenie Wezwania;

dokumentacje finansowq Spétki i wynikajgcq z niej wartosé ksiegowq przypadajgcg na
jednq akcje Spotki;

analize dtugookresowego historycznego ksztattowania sie kursu akcji Spotki w obrocie

gietdowym na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW (w latach 2008-2021oraz w

okresie od dnia 1stycznia 2021r. do dnia poprzedzajgcego ogtoszenie Wezwania).

Przeprowadzone analizy wykazaty, ze:

a)

b)

c)

Cena Akcji w Wezwaniu jest wyzsza od Sredniej ceny rynkowej z okresu 3 (trzech) i 6
(szesciu) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany

byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym, odpowiednio o 3,8% oraz 11,3%;

warto$é ksiegowa (obliczona na bazie kapitatu wtasnego przypadajgcego na
akcjonariuszy Spbétki) przypadajgca na jednq akcje Spétki, zgodnie ze zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym na dzief bilansowy 31 grudnia 2020 r.
wyniosta 22,5673 PLN (dwadziescia dwa ztote 5673/10000), a na dzien bilansowy 30
czerwca 2021 r., zgodnie z ostatnim opublikowanym skonsolidowanym raportem
okresowym za | pétrocze 2021 r. — wyniosta 22,6293 PLN (dwadzieScia dwa ztote
6293/10000);

Cena Akcji-w Wezwaniu jest o 55,1% wyzsza od wartosci ksiegowej Spoétki przypadajgcej
na jedng akcje Spotki wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2020 r. oraz o 54,7% wyzsza od
wartosci ksiegowej Spotki przypadajgcej na jednqg akcje Spétki wedtug stanu na dzier 30

czerwca 2021 r;
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d) Analiza dotyczgca dtugookresowego historycznego ksztattowania sie kursu akcji Spétki w
latach 2008-2021 pozwala stwierdzi¢, iz wycena rynkowa akcji Spétki pozostaje w trwatym
trendzie wzrostowym. Od debiutu Spétki na GPW w maju 2008 roku do dnia 27 wrzesnia
2021 roku, tj. dnia poprzedzajgcego ogtoszenie Wezwania kapitalizacja Spétki wzrosta
ponad 6-krotnie z poziomu ok. 3,35 miliarda PLN w 2008 r. (obliczonego na podstawie ceny
sprzedazy w pierwszej ofercie publicznej przeprowadzonej w 2008 r. w wysokosci 12,50
PLN za jedng akcje) do ok. 20,9 miliarda PLN na dziehd 27 wrzesnia 2021 roku. Srednia
wycena rynkowa akcji Spotki w latach 2019 i 2020, obliczona jako Srednia arytmetyczna
kurséw zamkniecia poszczegélnych sesji w ww. okresach, wyniosta odpowiednio 26,99
PLN i 26,77 PLN i byta nizsza o odpowiednio 29,7% i 30,7% w relacji do Ceny Akcji w
Wezwaniu. W okresie od 1 stycznia 2021 roku do 27 wrzeSnia 2021 roku, tj. dnia
poprzedzajgcego ogtoszenie Wezwania, Sredni kurs akcji Spotki wyniést 31,08 PLN i byt o
12,6% nizszy w stosunku do Ceny Akcji w Wezwaniu. Ponadto Cena Akcji w Wezwaniu jest
07,1% wyzsza w relacji do kursu zamkniecia z dnia poprzedzajgcego ogtoszenie Wezwania.
Nalezy jednoczesnie zauwazyé, iz cena Akcji w Wezwaniu jest o 7,6% nizsza do historycznie
najwyzszej ceny zamkniecia notowan akcji Spoétki, ktéra wyniosta 37,86 PLN w dniu 30
sierpnia 2021 roku, co oznacza, ze Cena Akcji w Wezwaniu znajduje sie w gérnej granicy

historycznej wyceny rynkowej akcji Spotki.

Zakres wartosci rekomendacji odnoszgcych sie do akcji Spétki, o ktérych Zarzgqd ma wiedze,
wydanych w trakcie 2021 roku przez instytucje analityczne przed ogtoszeniem Wezwania, wynosi
od 27,2 PLN do 39,2 PLN. Srednia warto$é wycen, o ktérych Zarzqd ma wiedze, wydanych przez

instytucje analityczne w trakcie 2021 roku (ale przed ogtoszeniem Wezwania) wynosi 34,8 PLN*,

Z kolei po dniu ogtoszenia Wezwania, wedtug najlepszej wiedzy Zarzqdu, wydane zostaty trzy
rekomendacje analityczne, w ramach ktérych Srednia wartosé wycen wynosi 33,3 zt*.

Uwzgledniajgc powyzsze, Zarzgd stwierdza, ze Cena Akcji w Wezwaniu miesci sie w zakresie cen

odpowiadajgcych wartosci godziwej Spotki.

V. Zastrzezenia

Niniejsze stanowisko Zarzgdu dotyczqgce Wezwania jest prezentowane w wykonaniu obowigzku
wynikajgcego z art. 80 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, wyraza wytgcznie poglgdy Zarzgdu i nie
stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku (rozporzqdzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.
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Zarzqd nie zlecat sporzgdzenia podmiotom zewnetrznym wobec Spétki zadnych dodatkowych
opracowan, analiz, opinii czy wycen w zwigzku z Wezwaniem i jego trescig oraz na potrzeby

niniejszego Stanowiska.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spoétke i dotyczgcych jej dziatalnosci, Zarzqd nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za doktadnosé, wiarygodnosé, kompletnosé ani adekwatnosé

informacji, w oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

W przedmiocie zaréwno oceny Wezwania jak i stanowiska Zarzgdu kazdy z Akcjonariuszy
powinien dokonaé niezaleznej i samodzielnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z
odpowiedzig na Wezwanie, w szczegblnosci zwigzanego z Ceng Akcji w Wezwaniu. W prawidtowe;j
ocenie dziatan zwigzanych z odpowiedzig na Wezwanie stanowisko Zarzgdu Spétki jest tylko
jednym z elementéw, jakie Akcjonariusz powinien wzigé pod uwage przy podejmowaniu swojej
decyzji. W przypadku watpliwosci natury inwestycyjnej lub prawnej Akcjonariusz powinien

skonsultowac sie z profesjonalnym doradcg.

Niniejsze stanowisko Zarzqdu, zgodnie z art. 80 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, zostanie

przekazane przedstawicielom zaktadowych organizacji zrzeszajgcych pracownikéw Spétki.
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(*) Najnowsze rekomendacje, o ktérych Zarzqd Spétki posiada wiedze, dotyczqgce akcji Spétki.

. Cena rynkowa w
. Data wydania Cena docelowa A . .
Instytucja . momencie wydania Rekomendacja
rekomendacji [PLN] -
rekomendacji [PLN]
Rekomendacje wydane po ogtoszeniu w dniu 28 wrzesnia 2021 roku tresci Wezwania:
Biuro maklerskie .
06-10-2021 36,2 35,6 Trzymaj
mBanku
Goldman Sachs 01-10-2021 28,6 35,6 Sprzedaj
Citi 30-09-2021 35,0 35,6 Neutralnie
Rekomendacje wydane przed ogtoszeniem w dniu 28 wrzesnia 2021 roku tresci Wezwania:
Haitong 02-09-2021 36,7 36,6 Neutralnie
Barclays 01-09-2021 39,0 36,6 Przewazaj
Santander Biuro .
. 31-08-2021 35,6 379 Trzymaj
Maklerskie
PKO BP 23-08-2021 39,2 35,4 Kupuj
Ipopema 26-07-2021 38,0 333 Kupuj
Citi 26-07-2021 29,8 33,0 Neutralnie
Dom Maklerski .
. 21-07-2021 36,0 32,0 Kupuj
Trigon
Dom Maklerski
B 20-07-2021 30,5 324 Kupuj
BOS
Erste 25-06-2021 36,0 29,7 Kupuj
Goldman Sachs 02-06-2021 27,2 30,8 Sprzedaj
Biuro maklerskie .
02-12-2020 27,9 27,8 Trzymaj
mBanku
Biuro Maklerskie
01-12-2020 31,3 271 Kupuj
Pekao
Wood&Co. 05-11-2020 30,6 25,8 Kupuj
Raiffeisen .
26-02-2020 30,0 27,6 Trzymaj
Centrobank
UBS 08-07-2019 32,0 30,6 Trzymaj
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Maciej Stec
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Jacek Felczykowski
Cztonek Zarzgdu
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Cztonek Zarzgdu
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