24 lipca 2017 roku

Stanowisko Zarzadu
»PAGED” Spotka Akcyjna w siedziba w Warszawie
dotyczgce wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
»PAGED” Spélka Akeyjna ogloszonego przez Mespila Investments
Limited
z dnia 7 lipca 2017 roku

Zarzad ,PAGED” S.A. z siedziba w Warszawie (odpowiednio »~Larzad” oraz ,Spoélka™)
dzialajac na podstawie art. 80 ust. 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (,,Ustawa™), przedstawia niniejszym swoje stanowisko dotyczace
wezwania (,Wezwanie”) ogloszonego w dniu 7 lipca 2017 roku (,Data Wezwania™) przez
Mespila Investments Limited (,Wzywajacy™) do zapisywania si¢ na sprzedaz 5.438.391 akcji
Spoiki.

Na Dat¢ Wezwania, Wzywajacy wraz z podmiotami zaleznymi posiadat 10.061.610 akcji Spotki
uprawniajacych do 10.061.610 gloséw na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy Spokki (,,Walne
Zgromadzenie™) i stanowigcych 64,91% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, w
tym w szczegdlnoscei:

a) Wzywajacy posiadat samodzielnie 2.713.978 akeji Spotki uprawniajacych do 2.713.978
glosow tj. 17,51% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu,

b) Mespila BIS S.A., bedacy podmiotem nabywajacym akcje Spotki w ramach Wezwania
(Nabywajacy™) i bedgcy podmiotem bezposrednio zaleznym od Wzywajacego, posiadal
6.573.334 akeji Spotki uprawniajacych do 6.573.334 gloséw tj. 42,41% ogdlnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu,

c) Spoika, bedaca podmiotem posrednio zaleznym od Wzywajacego, posiadala 774.298
akcji wlasnych uprawniajacych do 774.298 gloséw tj. 5,00% ogdlnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu. Prawo glosu z tych akcji, zgodnie z art. 364 § 2 ustawy z dnia
15 wrzesnia 2000 r. Kodeksu spétek handlowych, nie jest wykonywane.

Zgodnie z trescig Wezwania, Nabywajacy zamierza naby¢ w wyniku Wezwania ogloszonego
zgodnie z art. 74 ust. 1 Ustawy. wszystkie akcje SpStki niebedace w posiadaniu Wzywajacego
oraz podmiotow zaleznych, tj. 5.438.391 akcji zwyktych na okaziciela, wyemitowanych przez
Spotke, o wartosci nominalnej 2,00 PLN (dwa zlote) kazda, uprawniajacych do jednego glosu na
Walnym Zgromadzeniu kazda (,.Akeje™). Akcje zostaty dopuszczone i wprowadzone do obrotu
na rynku regulowanym i s3 notowane na rynku podstawowym prowadzonym przez Gielde
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) oraz s3 zarejestrowane w depozycie
papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.
i oznaczone kodem PLPAGEDO00017.

Akcje bedgce przedmiotem Wezwania stanowig po zaokragleniu 35,1% ogdlnej liczby akcji
Spotki i uprawniajg do wykonywania 5.438.391 gloséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi
po zaokragleniu 35,1% ogdlnej liczby glos6w na Walnym Zgromadzeniu.

Nabywajgcy zamierza osiggna¢ samodzielnie w wyniku Wezwania 12.011.725 gloséw na
Walnym Zgromadzeniu, stanowigcych, po zaokragleniu, 77,5% ogolnej liczby glosow na
Walnym Zgromadzeniu, co odpowiada 12.011.725 (dwana$cie milionéw jedenascie tysiecy




siedemset dwadziescia pig¢) Akcji, stanowiacych, po zaokragleniu, 77,5% ogélnej liczby akeji
Spofki.

Wzywajacy zamierza osiagngé stan, w ktérym Wzywajacy wraz podmiotami zaleznymi tj.
Nabywajacym i Spétka w wyniku przeprowadzenia Wezwania, tacznie beda posiadaé 15.500.001
akeji Spotki (tj. wszystkie akcje Spotki), uprawniajace do wykonywania 15.500.001 gloséw na
Walnym Zgromadzeniu (tj. wszystkich gloséw na Walnym Zgromadzeniu).

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia i zakonczenia okresu przyjmowania zapisoOw na
sprzedaz akcji Spotki to odpowiednio: 27 lipca 2017 roku i 25 sierpnia 2017 roku (,,Okres
Przyjmowania Zapisow”).

Nabywajacy zamierza naby¢ Akcje wylgcznie, jezeli na koniec okresu przyjmowania zapisow
zlozone zapisy obejmowa¢ beda nie mniej niz 3.888.391 (trzy miliony osiemset osiemdziesiat
osiem tysiecy trzysta dziewigédziesiat jeden) Akcji, uprawniajacych do 3.888.391 glosow na
Walnym Zgromadzeniu i uprawniajacych ich posiadacza, lacznie z akcjami Spotki juz
posiadanymi przez Nabywajacego, jego podmiot dominujacy tj. Wzywajacego i podmiot zalezny
Wzywajacego tj. Spétke do 90% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Wzywajacy zastrzega sobie prawo do zmiany minimalnej liczby Akcji objetych zapisami, po
osiagnieciu ktérej Nabywajacy zobowigzuje si¢ nabyé te Akcje, na zasadach okreslonych w
Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzoréw wezwan
do zapisywania sig¢ na sprzedaz lub zamiane akcji sp6tki publicznej, szczegotowego sposobu ich
oglaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz. U. z 2005, Nr 207, poz.
1729, ze zm.; ,,Rozporzadzenie™).

Wzywajacy zastrzega sobie prawo podjecia decyzji o nabyciu Akcji objetych zapisami w ramach
Wezwania pomimo nieziszczenia si¢ powyzszego warunku, tj. w sytuacji gdy w okresie
przyjmowania zapisow mniej niz minimalna liczba Akcji (tj. mniej niz 3.888.391 Akcji) zostanie
objeta zapisami.

Wzywajacy poinformowal, ze w dniu 7 lipca 2017 roku zawart umowy Zz ponizszymi
akcjonariuszami Spotki, zobowiazujace ich, pod pewnymi warunkami, do odpowiedzi na
Wezwanie, tj. do sprzedazy w ramach Wezwania posiadanych przez nich akcji Spétki, do
niewycofywania ztozonego zapisu w zadnych okolicznosciach oraz nieodpowiadania na inne
wezwania dotyczace akcji Spétki. Wzywajacy zobowiazal si¢ do spowodowania przez
Nabywajacego nabycia takich akcji w zamian za cene nabycia okreslong w dokumencie
Wezwania, z zastrzezeniem ziszczenia sie warunkow okreslonych w Wezwaniu lub zrzeczenia
si¢ ich przez Wzywajacego. Umowy te zostaly zawarte z nastepujacymi akcjonariuszami Spoiki:

a) panig Karoling Mzyk-Callias, posiadajaca 168.390 akcji Sp6tki, odpowiadajacych 1,09%
kapitatu zakladowego Spéiki i takiej samej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu,

b) CC14 Funduszem Inwestycyjnym Zamknigtym, posiadajacym 1.496.680 akcji Spotki,
odpowiadajacych 9,66% kapitatu zaktadowego Spéiki i takiej samej liczbie glosow na
Walnym Zgromadzeniu oraz

c) spotkami Yawal S.A. i Final S.A., posiadajgcymi odpowiednio 449.999 i 450.000 akcji
Spotki, odpowiadajacych odpowiednio 2,90% i 2,90% kapitatu zaktadowego Spéiki i
takiej samej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

L Podstawy stanowiska Zarzadu Spélki

W celu wyrazenia swojego stanowiska Zarzad Spétki zapoznat si¢ z nastepujacymi dostepnymi
mu informacjami oraz danymi dotyczacymi Wezwania:

a) opublikowang trescig Wezwania,
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b) notowaniami  gieldowymi Akcji Spolki z okresu trzech oraz szesciu miesigcy
poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,

c) opinig na temat ceny w Wezwaniu, sporzadzona przez niezaleznego doradce, opisana
ponize;j.

W celu zbadania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Akcji

Spotki, Zarzad Spéiki, dziatajac zgodnie z art. 80 ust. 3 Ustawy, zlecit KPMG Advisory Spoétka

z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. (,KPMG”) przygotowanie niezaleznej opinii ma temat

ceny Akcji w Wezwaniu (,,Opinia”). W dniu 24 lipca 2017 roku KPMG przedstawito Zarzgdowi

Spotki Opinig, ktéra stanowi zatacznik do niniejszego stanowiska.

W zadnym z powyzszych przypadkow, wynagrodzenie KPMG nie bylo uzaleznione od tresci
Opinii lub wynikéw Wezwania.

IL. Wplyw Wezwania na interes Spélki, w tym zatrudnienie w Spélce, strategiczne
plany Wzywajacego wobec Spélki i ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w
Spélce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dzialalnosci.

Zgodnie z oswiadczeniem zamieszczonym w Wezwaniu w pkt 26, jesli po przeprowadzeniu
Wezwania i nabyciu Akcji Wzywajacy wraz z podmiotami zaleznymi osiagnie tacznie prég 90%
lub wigcej ogblnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, Wzywajacy podejmie dziatania w
celu przeprowadzenia przymusowego wykupu akcji Spétki posiadanych przez akcjonariuszy
mniejszosciowych w terminie do 3 miesigcy od osiggnigcia tego progu, na zasadach okreslonych
w szczegolnosci w art. 82 Ustawy, z zachowaniem wszelkich uprawnien, jakie w zwiazku z tym
procesem przystuguja akcjonariuszom mniejszosciowym.

Intencja Wzywajacego jest to, aby w przyszlosci, po przeprowadzeniu przymusowego wykupu
akcji Spofki posiadanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych, o ktéorym mowa powyzej,
nastgpito docelowo przywrocenie akcjom Spétki formy dokumentu (zniesienie dematerializacji
akeji Spéiki) i wycofanie ich z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. W
zwigzku z powyzszym, na zasadach okreslonych w szczegdlnosci w Ustawie i po speknieniu
wymogow w niej okreslonych, Wzywajacy, wraz z podmiotami zaleznymi zamierza docelowo
doprowadzi¢ do podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwaly w sprawie zniesienia
dematerializacji akcji Spétki. Po podjeciu takiej uchwaly przez Walne Zgromadzenie,
Wzywajacy zamierza docelowo doprowadzi¢ do wystapienia przez Spotke do Komisji Nadzoru
Finansowego z wnioskiem o wydanie zezwolenia na przywrécenie akcjom Spotki formy
dokumentu (zniesienie dematerializacji akcji Spotki) i do GPW z wnioskiem o wycofanie akcji
Spotki z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

Zgodnie z oswiadczeniem zamieszczonym w Wezwaniu w pkt 26, po nabyciu Akcji w Wezwaniu,
Wzywajacy przeprowadzi analize dostepnych opcji strategicznych wobec Spétki, w tym w
zakresie poszukiwania inwestorow do poszczegdlnych segmentéw biznesu grupy kapitatowe;j
Spoiki lub jej aktywow, na rynku prywatnym lub publicznym.

Gdyby analiza opcji strategicznych, o ktérej mowa w Wezwaniu miata ostatecznie zakonczy¢ si¢
sprzedazg jednego lub kilku segmentéw dziatalnosci grupy kapitatowej Spotki, to z oczywistych
wzgledow doprowadzi to do zmniejszenia ogdlnego poziomu zatrudnienia w grupie kapitalowe;j
Spotki. Cho¢ Wzywajacy nie przedstawit zadnych szczegélowych informacji o wplywie
Wezwania na zatrudnienie w Spélce i lokalizacji jej dziatalnosci w opinii Zarzadu nie istniejg
podstawy dla stwierdzenia, ze Wezwanie bedzie mie¢ negatywny wplyw na zatrudnienie w samej
Spoétce lub zmiany lokalizacji jej dziatalnosci.

Bioragc pod uwage powyzsze, w opinii Zarzadu Wezwanie jest zgodne z interesem Spotki. W
szczegOlnosci, zdaniem Zarzadu, opisane powyzej zamiary Wzywajacego sa uzasadnione
nastepujacymi wzgledami:




a) w interesie Spotki jest stabilizacja jej akcjonariatu i uzyskanie przez nig statusu spotki
prywatnej, gdyz zdywersyfikowania strategia dziatalnosci Spotki oraz struktura
holdingowa grupy kapitalowej Spotki nie jest w peli zrozumiata dla podmiotéw
inwestujacych na rynku publicznym;

b) Spétka podlega obowigzkom informacyjnym generujacym znaczne koszty, a dodatkowo
koniecznos¢ podawania do publicznej wiadomosci informacji na temat Spotki moze
wplywa¢ negatywnie na konkurencyjnos¢ Spélki oraz segmentéw jej dziatalnosci w
poréwnaniu do podmiotéw prywatnych,

c) koszty ponoszone przez Spélke w zwiazku z notowaniem na GPW nie sa
rekompensowane przez korzysci uzyskiwane z tego tytutu ani przez inwestoréw, ani
przez Spotke, stanowige istotna bariere dla jej dalszego rozwoju.

III. Stanowisko Zarzadu dotyczjce ceny akceji Spétki oferowanej w Wezwaniu:

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 57,63 zt (stownie: piecdziesiat siedem ztotych 63/100) za
akcje Spotki (..Cena Akeji”).

Zgodnie z Wezwaniem:

a) Srednia cena rynkowa Akcji z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania
w czasie ktorych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku gtéwnym, obliczona zgodnie
zart. 79 ust. 7 Ustawy, od ktorej nie moze byé nizsza cena Akcji okre§lona w Wezwaniu,
wynosi 55,82 zi (stownie: pigédziesiat pigé i 82/100 ztotych).

b) Srednia cena rynkowa Akcji z okresu 3 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania
w czasie ktérych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku gtéwnym, obliczona zgodnie
zart. 79 ust. 7 Ustawy, od ktérej nie moze byé nizsza cena Akcji okreslona w Wezwaniu,
wynosi 57,63 zi (stownie: pigédziesiat siedem i 63/100 zlotych).

c) Wzywajacy ani zaden z podmiotéw zaleznych i dominujacych nie nabywali akcji Spotki
w okresie 12 miesigcy bezposrednio poprzedzajacych Date Wezwania po cenie WyZszej
niz Cena Akcji w Wezwaniu okreslona powyzej. Wzywajacy ani ani zaden z podmiotéw
zaleznych i dominujacych nie nabywali akcji Spotki w zamian za $wiadczenia
niepieni¢zne w okresie 12 miesigcy bezposrednio poprzedzajacych date ogloszenia
Wezwania po cenie wyzszej niz Cena Akcji w Wezwaniu okreslona powyzej.

d) Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy
w odniesieniu do akcji Spotki.

Cena Akcji nie jest zatem nizsza od ceny wskazanej w punktach a) — b) powyzej.

Zgodnie z Opinig KPMG, cena za Akcje zaproponowana w Wezwaniu miesci sie w przedziale,
na jaki oszacowana zostata, przez KPMG, wartos¢ godziwa Akcji Spotki w przeliczeniu na jedna
Akcje z punktu widzenia mniejszosciowych akcjonariuszy Spétki.

Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze przedmiotem Wezwania jest 5.438.391 Akcji Spotki
uprawniajacych do 5.438.391 glosow i stanowiacych 35,09% ogdlnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu. Dodatkowo, cz¢$¢ akcjonariuszy Spétki, posiadajacych tacznie 2.565.069 Akcji
Spotki, uprawniajacych do 2.565.069 gloséw i stanowigcych 16,55% ogolnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu (jak przedstawiono powyzej), zobowigzata si¢ do odpowiedzi na
Wezwanie.

W zwiazku z powyzszym, liczba Akcji Spétki bedacych przedmiotem Wezwania, pomniejszona
0 Akcje Spofki, ktorych wlasciciele zobowiazali sig (w dniu ogloszenia Wezwania) do sprzedazy
tych Akcji w ramach Wezwania wynosi 2.873.322 Akcji Spotki, uprawniajacych do 2.873.322
gloséw i stanowigcych 18,54% ogélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, przy czym
zaden z akcjonariuszy Spotki, posiadajacych te akcje, nie posiada pakietu wigkszego niz 10%




wszystkich wyemitowanych Akcji Spotki, a tym samym nie posiada wiecej niz 10% glosow na
Walnym Zgromadzeniu.

Biorac jednoczesnie pod uwage fakt, ze w dniu ogloszenia Wezwania, Wzywajacy wraz z
podmiotami zaleznymi posiadat 10.061.610 akcji Spotki uprawniajgcych do 64,91% ogdlnej
liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu, mozna twierdzi¢, ze przedmiotem Wezwania jest
pakiet mniejszosciowy Akcji Spétki, ktéry zaréwno obecnym wiascicielom tych Akcji jak i
tacznie — w przypadku hipotetycznego nabywcy niezaleznego od Wzywajacego, nie zapewnia
zadnej kontroli nad Spotkg. W zwigzku z powyzszym, na Cene Akcji Spotki nalezy patrzeé z
punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych.

Jednoczesnie z uwagi na niska ptynnos¢ Akcji Spotki w obrocie na GPW Zarzad zwraca uwage,
ze ogloszone Wezwanie umozliwia skorzystanie przez akcjonariuszy mniejszosciowych z
mozliwosci zbycia Akcji Spétki na jednakowych warunkach.

Po zapoznaniu sig z Opinia sporzadzona przez KPMG oraz w oparciu o przestanki przedstawione
powyzej, Zarzad Spotki stwierdza, ze jego zdaniem, cena proponowana w Wezwaniu jest zgodna
z wymogami ceny minimalnej okreslonymi w art. 79 Ustawy i miesci sie w przedziale wartosci
godziwej Spotki.

IV. Zastrzezenia

Poza przegladem zrédet informacji wskazanych powyzej, Zarzad Spofki nie dokonat zadnych
dziatan w celu analizowania, zbierania ani weryfikacji zadnych informacji, ktére nie pochodza od
Spotki. Zarzad Spotki nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwoéé, rzetelnoéé, kompletnos¢ i
adekwatnos¢ informacji, na podstawie ktérych zostalo przygotowane niniejsze stanowisko, z
wyjatkiem informacji pochodzacych od Spoiki.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczacej nabywania lub sprzedazy
instrument6w finansowych, o ktérej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Kazdy z akcjonariuszy Spotki powinien dokonaé wilasnej oceny
warunkéw Wezwania, w tym zasiegnaé porady u swoich doradcow posiadajacych wiasciwe
kwalifikacje, w celu podjecia decyzji dotyczacej odpowiedzi na Wezwanie. Decyzja o sprzedazy
Akcji Spotki w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ samodzielna decyzja kazdego
akcjonariusza.

Zarzad Spolki zwraca uwage, iz mogg istnie¢ inne, niz prezentowane w niniejszym stanowisku,
opinie na temat wartosci Spotki.

[h Bartrz

Tomasz Modzelewski @agdalena Bartos
Prezes Zarzadu ztonek Zarzadu




