STANOWISKO ZARZADU SPOLKI
,COLIAN HOLDING” SPOLKA AKCYJNA Z SIEDZIBA W OPATOWKU

Z DNIA 18 KWIETNIA 2018 R.
DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI COLIAN
HOLDING S.A.

OGLOSZONEGO W DNIU 29 MARCA 2018 R. PRZEZ PANA JANA KOLANSKIEGO,
PANIA BARBARE KOLANSKA, COLIAN HOLDING S.A., ALLUMAINVEST SP. Z 0.0.,
ZIOLOPEX SP. Z 0.0. ORAZ IPOPEMA 21 FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH



Zarzad Colian Holding S.A. (,,Spétka”) (,,Zarzad”), dziatajac na podstawie art. 80 ust. 1-2 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa”), niniejszym przedstawia
swoje stanowisko dotyczgce wezwania, ogloszonego w dniu 29 marca 2018 r. na podstawie art. 74 ust. 2
oraz art. 91 ust. 6 Ustawy przez nast¢pujace podmioty: (i) Pana Jana Kolanskiego, (ii) Panig Barbare
Kolanska, (iii) Spotke, (iv) Allumalnvest sp. z 0.0. z siedziba w Kaliszu (,,Allumalnvest”), (v) Ziotopex
Sp. z 0.0. z siedzibg w Opatowku (,,Ziolopex™) oraz (vi) IPOPEMA 21 Fundusz Inwestycyjny
Zamknigty Aktywow Niepublicznych z siedziba w Warszawie (,,FIZAN”) (facznie: ,,Wzywajacy”), do
zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki (,Wezwanie”) uprawniajacych do wykonywania, tacznie z
akcjami Spolki posiadanymi przez Wzywajacych, 100% og6lnej liczby glosow w Spotce?.

Zgodnie z treScig Wezwania, niektérzy ze Wzywajacych lub niektorzy ze Wzywajacych oraz Colian sp.
z 0.0. z siedzibg w Opatéwku zamierzajg naby¢ na podstawie Wezwania wszystkie akcje Spotki nie
bedace w posiadaniu Wzywajgcych, tj. nastepujace akcje wyemitowane przez Spotke: (i) 41.842.454
akcji zwyklych na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,15 zt kazda, uprawniajacych do jednego gtosu na
walnym zgromadzeniu Spoétki (,,Walne Zgromadzenie”) kazda (,,Akcje Zwykle”), oraz (ii) 16.000
akcji imiennych, uprzywilejowanych co do glosu w ten sposob, ze kazda z nich uprawnia do trzech
glosow na Walnym Zgromadzeniu (,,Akcje Imienne”) (Akcje Zwykle i Akcje Imienne lacznie
nazywane sg dalej ,,Akcjami”). Akcje Zwykte zostaty dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku
regulowanym i sg notowane na rynku podstawowym prowadzonym przez Gielde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,, GPW?”) oraz sa zdematerializowane i zarejestrowane w depozycie
papierow wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.
(,,KDPW?”) pod numerem ISIN PLJTRZNOO0O11.

W celu ogloszenia Wezwania w dniu 28 marca 2018 r. Wzywajacy zawarli porozumienie dotyczace
wspolnego nabywania akcji Spotki (w szczegolnosci w zakresie dziatan dotyczacych Wezwania) oraz
zgodnego glosowania na Walnym Zgromadzeniu w okre§lonych sprawach dotyczacych Spotki
(,,Porozumienie”) w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, o ktorym to Porozumieniu Spotka
informowata w raporcie biezacym nr 4/2018 z dnia 29 marca 2018 r.

Na dzien ogloszenia Wezwania:

a) Pan Jan Kolanski posiadal bezposrednio tacznie 21.595 akeji Spotki, stanowiacych ok. 0,01%
ogoblnej liczby akcji Spotki i uprawniajacych do wykonywania tacznie 64.395 gloséw na
Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 0,03% og6lnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu;

b) Pani Barbara Kolanska posiadata bezposrednio tgcznie 5.000.000 akcji Spotki, stanowigcych
ok. 2,59% ogolnej liczby akcji Spoétki i uprawniajacych do wykonywania tacznie 5.000.000
glosow na Walnym Zgromadzeniu, co stanowito 2,59% ogolnej liczby glosow na Walnym
Zgromadzeniu;

c) Allumalnvest posiadata bezposrednio tacznie 70.558.820 akcji Spotki, stanowigcych
ok. 36,60% ogodlnej liczby akcji Spotki i uprawniajacych do wykonywania tacznie 70.558.820
glosow na Walnym Zgromadzeniu, co stanowilo 36,58% ogolnej liczby glosow na Walnym
Zgromadzeniu;

d) Ziotopex posiadal bezposrednio tacznie 2.069.746 akcji Spotki, stanowigcych ok. 1,07%
ogolnej liczby akcji Spotki i uprawniajacych do wykonywania tacznie 2.069.746 glosow na

1 Wszelkie odniesienia w do ,,0g0lnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu” odnosza si¢ do 192.878.569 gtoséw na walnym zgromadzeniu
Spotki, stanowiacych taczng liczbe glosow, ktore moga by¢ wykonywane ze wszystkich istniejacych akcji Spotki (tj. 192.878.569 glosow),
facznie z glosami z akcji wlasnych posiadanych przez Spotke (tj. 10.189.757 gloséw na datg ogloszenia Wezwania). Zwraca si¢ przy tym
uwagg, ze Spotka posiada 10.189.757 akcji whasnych. Zgodnie z art. 364 § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych
Spoétka nie wykonuje praw udzialowych z akcji wasnych, z wyjatkiem uprawnien do ich zbycia lub wykonywania czynnosci, ktore zmierzaja
do zachowania tych praw. Natomiast, zgodnie z art. 87 ust. 5 pkt 3) Ustawy, do liczby glosoéw, ktéra powoduje powstanie obowiazkéw
okreslonych w przepisach rozdziatu 4 Ustawy (Znaczne pakiety akcji spotek publicznych) wlicza sig liczbe glosow z wszystkich akcji, nawet
jezeli wykonywanie z nich prawa glosu jest ograniczone lub wylaczone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa.



f)

Walnym Zgromadzeniu, co stanowito 1,07% ogdlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu;

Spotka posiadata 10.189.757 akcji wlasnych, stanowiacych 5,29% ogdlnej liczby akcji Spotki i
uprawniajacych do wykonywania tgcznie 10.189.757 gltosow na Walnym Zgromadzeniu, co
stanowi 5,28% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu, przy czym Spoétka, zgodnie z
obowigzujagcymi przepisami prawa, nie moze wykonywaé gloséw z posiadanych akcji
wlasnych;

FIZAN posiadal bezposrednio tacznie 63.105.397 akcji Spotki, stanowiacych ok. 32,73%
ogoblnej liczby akcji Spotki 1 uprawniajacych do wykonywania lacznie 63.105.397 glosow na
Walnym Zgromadzeniu, co stanowito 32,72% o0go0lnej liczby glosow na Walnym
Zgromadzeniu.

W zwigzku z powyzszym Wzywajacy na dzien ogloszenia Wezwania posiadali tgcznie 150.945.315
akcji Spotki, stanowigcych ok. 78,29% wszystkich akcji Spotki i uprawniajacych do wykonywania
tacznie 150.988.115 glosoéw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowito ok. 78,28% ogdlnej liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu (przy czym Spoétka, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, nie moze
wykonywa¢ prawa glosu z posiadanych przez siebie 10.189.757 akcji wiasnych, stanowigcych
ok. 5,28% ogdlInej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu).

Akcje w Wezwaniu nabywane beda przez Spotke, Colian sp. z 0.0. oraz Allumalnvest (lgcznie
nazywane ,,Podmiotami Nabywajacymi Akcje”), przy czym:

a)

b)

Spoétka tacznie z Colian sp. z 0.0. zamierzajg naby¢ 39.198.454 Akcji Zwyklych (akcje
zdematerializowane), co stanowi 20,33% wszystkich akcji Spotki 1 uprawnia do wykonywania
39.198.454 glosow na Walnym Zgromadzeniu reprezentujacych 20,32% ogdlnej liczby glosow
na Walnym Zgromadzeniu, przy czym Spotka zamierza naby¢ 36.850.000 Akcji Zwyktych
(akcje zdematerializowane), co stanowi 19,11% wszystkich akcji Spotki i uprawnia do
wykonywania 36.850.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu reprezentujacych 19,11% ogoélne;j
liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu, a Colian Sp. z 0.0. zamierza naby¢ 2.348.454 Akcji
Zwyklych (akcje zdematerializowane), co stanowi 1,22% wszystkich akcji Spotki i uprawnia
do wykonywania 2.348.454 glosow na Walnym Zgromadzeniu, reprezentujacych 1,22%
ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu. Przy tym proporcje nabywania Akcji przez
Spotke i Colian sp. z 0.0. mogg ulec zmianie na zasadach okre$lonych w Wezwaniu, przy czym
w zadnym wypadku Spétka nie nabedzie wiecej niz 36.850.000 Akcji (liczba Akcji
nabywanych przez Spotke moze ulec zmniejszeniu), natomiast liczba Akcji nabywanych przez
Colian sp. z 0.0. moze by¢ wyzsza niz 2.348.454 Akcji; oraz

Allumalnvest zamierza naby¢ 2.644.000 Akcji Zwyklych (akcje zdematerializowane), co
stanowi 1,37% wszystkich akcji Spotki i uprawnia do wykonywania 2.644.000 glosow na
Walnym Zgromadzeniu, reprezentujacych 1,37% og6lnej liczby glosow na Walnym
Zgromadzeniu, oraz 16.000 Akcji Imiennych, co stanowi 0,01% wszystkich akcji Spotki
i uprawnia do wykonywania 48.000 gtosow na Walnym Zgromadzeniu, reprezentujacych
0,02% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu. Lacznie w wyniku Wezwania,
Allumalnvest zamierza naby¢ 2.660.000 Akcji, co stanowi 1,38% wszystkich akcji Spotki i
uprawnia do wykonywania 2.692.000 glosow na Walnym Zgromadzeniu, reprezentujacych
1,40% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Liczba Akcji nabywanych ostatecznie w Wezwaniu odpowiednio przez Spotke lub Colian sp. z o.o.
bedzie zalezata od:

a)

podjecia przez Walne Zgromadzenie nastgpujacych uchwal (,,Uchwaly Walnego
Zgromadzenia”): (i) uchwaty w sprawie zmiany uchwaly nr 19 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spoiki z dnia 29 czerwca 2015 r. w sprawie upowaznienia Zarzadu do nabywania
akcji wlasnych spotki; uchwatla taka bedzie przewidywala upowaznienie Zarzadu Spoéltki do
nabywania przez Spotke lub Colian sp. z o.0. akcji wlasnych oraz utworzenia kapitatu



rezerwowego; upowaznienie Zarzadu Spo6iki do nabywania przez Spotke lub Colian sp. z o.0.
akcji wlasnych na podstawie art. 362 § 1 pkt 8 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks
spotek handlowych (,,KSH”); oraz (ii) uchwatly w sprawie nabycia przez Spotke akcji wlasnych
w celu umorzenia oraz utworzenia kapitalu rezerwowego; upowaznienie do nabywania akcji
wiasnych zgodnie z art. 362 § 1 pkt 5 KSH. Ponadto, na wspomnianym Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu porzadek obrad ma obejmowac takze podjecie uchwaly w sprawie zmiany § 11
ust. 2 statutu Spotki w odniesieniu do zniesienia wymogu uzyskania zgody Walnego
Zgromadzenia na nabywanie akcji Spotki w celu umorzenia;

b) zakresu upowaznienia do nabywania akcji witasnych okreslonego w Uchwatach Walnego
Zgromadzenia, w tym co do maksymalnej liczby akcji whasnych, ktore moga by¢ nabyte przez
Spotke lub Colian sp. z 0.0., ceny akcji wlasnych, ktére moga by¢ nabyte przez Spotke lub
Colian sp. z 0.0. oraz wysokosci kapitatow rezerwowych utworzonych w tym celu, oraz

C) podjecia przez Podmioty Nabywajace Akcje decyzji co do liczby Akcji nabywanych przez dany
Podmiot Nabywajacy Akcje w Wezwaniu.

Ponadto, zgodnie z Wezwaniem, w przypadku ograniczenia mozliwosci nabywania Akcji na podstawie
Uchwat Walnego Zgromadzenia lub statutu Spotki, w miejsce zobowigzania do nabywania Akcji na
zasadach wskazanych powyzej, Wzywajacy moga podjaé¢ decyzje o nabyciu Akcji przez Spoike,
W granicach upowaznienia udzielonego przez Walne Zgromadzenie na podstawie uchwaty nr 19
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 29 czerwca 2015 1. w sprawie upowaznienia
Zarzadu do nabywania akcji wlasnych spolki, oraz w pozostatym zakresie, przez Allumalnvest, na
zasadach uzgodnionych pomi¢dzy tymi podmiotami.

Intencja Wzywajacych jest, aby Podmioty Nabywajace Akcje nabyly Akcje Zwykie w nastgpujacy
sposab:

a) Spotka jako Podmiot Nabywajacy, bedzie nabywaé Akcje Zwykle w pierwszej kolejnosci,
jednak nie wiecej niz 25.850.000 Akcji Zwyktych.

b) Jezeli liczba Akcji Zwyktych objetych zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapisow
bedzie wigksza niz 25.850.000 Akcji Zwyktych, Allumalnvest nabedzie Akcje Zwykle objete
zapisami zlozonymi w terminie przyjmowania zapisow ponad te¢ liczbe, jednak nie wigcej niz
2.644.000 Akcji Zwyktych.

c) Jezeli liczba Akcji Zwyktych objetych zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapisow
bedzie wicksza niz 28.494.000 Akcji, Colian sp. z o0.0. nabedzie Akcje Zwykle objete zapisami
ztozonymi w terminie przyjmowania zapisow ponad te liczbe, jednak nie wiecej niz 2.348.454
Akcje Zwykte.

d) Jezeli liczba Akcji Zwyktych objetych zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapisow
bedzie wigksza niz 30.842.454 Akcje Zwykte, Spotka nabedzie wszystkie Akcje Zwykle objete
zapisami zlozonymi w terminie przyjmowania zapisow ponad t¢ liczbe, tj. maksymalnie
dodatkowe 11.000.000 Akcji Zwyktych.

Wszystkie Akcje Imienne objete zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapisOw zostang nabyte
przez Allumalnvest.

Jezeli zapisami zlozonymi w terminie przyjmowania zapisow beda objete wszystkie Akcje bedace
przedmiotem Wezwania, zamiarem Spoéiki jest nabycie 88,03% Akcji bedacych przedmiotem
Wezwania, zamiarem Allumalnvest jest nabycie 6,35% Akcji bedacych przedmiotem Wezwania, za$
zamiarem Colian sp. z 0.0. jest nabycie 5,61% Akcji bedacych przedmiotem Wezwania.

W zaleznosci od czynnikdw okreslonych powyzej, zmniejszeniu moze ulec liczba Akcji Zwyktych



nabywanych przez Spotke w pierwszej kolejnosci. W takim przypadku zwigkszeniu o tyle samo Akcji
ulegnie liczba Akcji nabywanych przez Colian sp. z o0.0. Odpowiednie korekty bedg mialy réwniez
zastosowanie do proporcji, w jakich nastapi nabycie Akcji przez poszczegolne Podmioty Nabywajace
Akcje.

Informacja co do liczby Akcji nabywanych przez poszczegdlne Podmioty Nabywajace Akcje w
Wezwaniu zostanie przekazana do wiadomosci publicznej wraz z informacjg o wynikach Wezwania.

Po przeprowadzeniu Wezwania, Podmioty Nabywajace Akcje wraz z pozostalymi Wzywajacymi
zamierzajg tacznie osiggnac 100% akcji Spotki, czyli 192.803.769 akcji, co odpowiada 192.878.569
glosom na Walnym Zgromadzeniu, czyli 100% ogoélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Wezwanie nie zostato ogloszone pod jakimikolwiek warunkami.
Podstawy stanowiska Zarzadu

Aby wyrazi¢ swoje stanowisko, Zarzad zapoznal si¢ z nastepujgcymi dostepnymi informacjami oraz
danymi zwigzanymi z Wezwaniem?

a) trescig Wezwania,

b) ceng akcji Spotki bedacych przedmiotem obrotu na GPW w ciggu ostatnich trzech i szesciu
miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w tym rowniez wyliczonymi $rednimi
arytmetycznymi ze srednich dziennych cen akcji Spotki bedgcych przedmiotem obrotu na GPW
wazonych wolumenem obrotu z okresu ostatnich trzech i sze$ciu miesigcy poprzedzajacych
ogloszenie Wezwania.

Na potrzeby oszacowania wartosci godziwej akcji Spotki Zarzad zapoznat si¢ natomiast z nast¢gpujgcymi
dokumentami:

a) zaudytowanymi skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowych grupy kapitatowej Spotki: za
2016 r., za pierwsze poOlrocze 2017 r. oraz za trzy kwartaly 2017 r. (dokumenty dostgpne
publicznie w serwisie relacji inwestorskich Spotki);

b) niezaudytowanymi 1 niedostgpnymi publicznie innymi informacjami finansowymi
i operacyjnymi  dot. grupy Kkapitalowej Spotki, w  szczegdlnoSci  zestawieniami
i podsumowaniami przygotowywanymi na wewngtrzne potrzeby zarzadcze, kontrolingowe
i operacyjne w Spotce oraz jej podmiotach zaleznych, w tym takze projekcjami wynikow
finansowych i innymi prognozami dot. przysztej dziatalnosci Spotki i jej podmiotow zaleznych;
oraz

C) znajomoscig branzy, w ktorej dziata grupa kapitatowa Spotki, oraz opiniami Zarzgdu odnos$nie
perspektyw rozwoju branzy.

Zarzad Spotki wzigt rowniez pod uwage, ze pakiet akcji Spotki bedacy przedmiotem Wezwania nie
zapewnia wptywu na zarzadzanie Spoika.

Wplyw Wezwania na interesy Spoélki, w tym na zatrudnienie w Spoélce, plany strategiczne
Wzywajacego wobec Spélki oraz ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w Spélce oraz na
lokalizacje prowadzenia jej dzialalnoS$ci

Zgodnie z o$wiadczeniem zamieszczonym w Wezwaniu w pkt 30, Wzywajacy nie zamierzajg dgzy¢ do
wprowadzenia jakichkolwiek istotnych zmian w stosunku do dotychczasowej dziatalnos$ci operacyjnej
Spofki i jej grupy kapitatowej. Wzywajacy traktujg nabycie Akcji jako cze$¢ realizacji dlugoterminowe;j

2 Zarzad nie zwrécil si¢ do podmiotu zewngtrznego o sporzadzenie niezaleznej opinii na temat ceny oferowanej za Akcje w Wezwaniu.



inwestycji strategicznej. W wyniku Wezwania, przy zatozeniu nabycia wszystkich Akcji w Wezwaniu,
Wzywajacy wraz z Colian sp. z 0.0., jako podmiotem zaleznym od Spotki, zamierzajg posiada¢ 100%
akcji Spotki oraz gtosow na Walnym Zgromadzeniu. Glownym zamiarem Wzywajacych jest podjgcie
po przeprowadzeniu Wezwania dziatan ukierunkowanych na docelowe zniesienie dematerializacji AKcji
oraz wycofanie ich z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. W zwigzku z
powyzszym, na zasadach okreslonych w szczegolnosci w Ustawie, Wzywajacy zamierzajg doprowadzié
do podjecia na Walnym Zgromadzeniu uchwaty o zniesieniu dematerializacji akcji Spotki, a nastgpnie
wystapienia przez Spotke do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o udzielenie zezwolenia na
przywrocenie akcjom Spotki formy dokumentu (zniesienie dematerializacji akcji Spotki).
Rownoczesnie intencja Wzywajacych jest to, aby po przeprowadzeniu Wezwania przeprowadzi¢
przymusowy wykup akcji Spotki bedacych w posiadaniu akcjonariuszy mniejszosciowych na zasadach
okreslonych w szczegdlnosci w art. 82 Ustawy, z zachowaniem wszelkich uprawnien, jakie w zwigzku
z tym procesem przystuguja akcjonariuszom mniejszosciowym.

Biorac pod uwage powyzsze oraz fakt, ze Spotka jest strong Porozumienia, w opinii Zarzagdu Wezwanie
jest zgodne z interesem Spotki. W szczegdlno$ci, zdaniem Zarzadu, opisane powyzej zamiary
Wzywajacego sa uzasadnione nastepujgcymi wzglegdami: (i) Spotka ponosi koszty notowania jej akcji
na rynku gieldowym oraz inne koszty ponoszone przez spotki publiczne, w tym zwigzane
z wypelnianiem przez nie roznego rodzaju obowiazkow, (ii) Spotka podlega obowigzkom
informacyjnym oraz innym ograniczeniom zwigzanym z jej publicznym charakterem, co moze wptywac
negatywnie na jej konkurencyjno$¢ w porownaniu do podmiotéw prywatnych, a przy tym (iii) ptynnos¢
akcji Spotki jest ograniczona i (iv) w ostatnim okresie obserwuje si¢ ograniczony dostep do
finansowania z rynku kapitatowego.

Wzywajacy nie przedstawil zadnych szczegotowych informacji o wptywie Wezwania na zatrudnienie
w Spotki 1 lokalizacje jej dziatalno$ci. W opinii Zarzadu biorac za§ pod uwage fakt, ze zgodnie
z Wezwaniem Wzywajacy nie zamierzaja dazy¢ do wprowadzenia jakichkolwiek istotnych zmian
w stosunku do dotychczasowej dziatalno$ci operacyjnej Spoiki i jej grupy kapitatowej, nie istniejg
podstawy dla stwierdzenia, ze Wezwanie bedzie mie¢ negatywny wplyw na zatrudnienie w Spotce ani
nie istniejg podstawy dla stwierdzenia, ze Wzywajacy zamierza zmienic lokalizacje dziatalnosci Spotki.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny akcji Spotki oferowanej w Wezwaniu

W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniu, Zarzad zwraca uwagg, ze zgodnie z art. 79
Ustawy, cena akcji Spotki proponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

a) sredniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,
w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku gtéwnym,

b) sredniej ceny rynkowej z okresu trzech miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,
W czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku gtéwnym,

C) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany do jego
ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, 0 ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy,
zaptacily w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania, albo

d) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktdrym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaty w zamian
za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania.

Za $rednig cene rynkowa uwaza si¢ ceng bedaca srednig arytmetyczng ze $rednich, dziennych cen akcji
Spotki wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.

Zgodnie z trescig Wezwania:



a) Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu
6 (sze$ciu) miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w czasie, w ktorym dokonywany
byt obrot akcjami Spétki na rynku podstawowym GPW wynosi 3,31 zt (stownie: trzy ztote
31/100).

b) Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu
3 (trzech) miesiecy poprzedzajgcych ogloszenie Wezwania, w czasie, w ktorym dokonywany
byt obrot Akcjami na rynku podstawowym GPW wynosi 3,46 zt (stownie: trzy ztote 46/100).

C) Zgodnie z Wezwaniem najwyzsza cena, za jakg Wzywajacy oraz podmioty wobec nich
dominujace lub wobec nich zalezne nabywaty akcje Spotki w okresie 12 (dwunastu) miesigcy
bezposrednio poprzedzajacych date ogloszenia Wezwania wynosi 3,76 zt (stownie: trzy ztote
76/100).

d) Wzywajacych nie taczy z jakakolwiek osoba trzecia, tj. inng niz inni Wzywajacy, zadne
porozumienie, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy w odniesieniu do akcji Spotki.®

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 3,76 zt (stownie: trzy ztote 76/100) za Akcje, a zatem nie jest
nizsza od ceny wskazanej w punktach a-d powyzej. Ponadto cena oferowana w Wezwaniu réwna
najwyzszej cenie, po jakiej Spotka nabyta akcje wlasne w przeciagu ostatnich 12 miesigcy, co oznacza,
ze nie powinna by¢ zanizona wobec rynkowej ceny akcji Spolki. Ponadto w okresie 24 miesiecy
poprzedzajacych ogloszenie Wezwania poza wyjatkiem jednego dnia, kiedy kurs zamknigcia wyniost
3,79 zt (19 maja 2017 r.), kurs zamknigcia notowan Spotki na GPW nie przekroczyt ceny
zaproponowanej w Wezwaniu.

Jednoczesénie cena ta miesci si¢ w granicach upowaznienia do nabywania przez Spotke akcji wlasnych
udzielonego przez Walne Zgromadzenie Spotki w uchwale nr 19 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 29 czerwca 2015 1., natomiast ostatecznie cena, po jakiej beda nabywane akcje wlasne w
zwiazku z Wezwaniem, zostanie takze ustalona przez Walne Zgromadzenie w Uchwatach Walnego
Zgromadzenia (w przypadku ich podjecia).

W oparciu za$ o informacje zawarte w zanalizowanych materiatach Zarzad stwierdza, ze w jego ocenie,
cena za Akcje oferowana przez Wzywajacych w Wezwaniu zawiera si¢ w przedziale wartosci godziwej
akcji Spotki, oszacowanej przez Zarzad.

Zastrzezenie

Zarzad nie zlecit sporzadzenia zadnych dodatkowych zewnetrznych badan czy analiz w zwiazku z
Wezwaniem i jego trescia.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spotke i dotyczacych jej dziatalnosci oraz poddanych
zewngtrznemu audytowi, Zarzad nie przyjmuje zadnej odpowiedzialno$ci za doktadno$¢, wiarygodnos$e,
kompletnos¢ ani adekwatno$¢ informacji, w oparciu o ktore przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia lub
zbycia akcji Spotki lub jakichkolwiek innych instrumentéw finansowych, o ktorej mowa
W Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ 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 lub w
Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych

8 Poza Porozumieniem, ktore taczy wszystkich Wzywajacych, jedynym porozumieniem w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy dotyczacym
akcji Spotek, ktore faczy niektorych ze Wzywajacych, tj. p. Jana Kolanskiego, p. Barbar¢ Kolanska, Ziotopex i Allumalnvest, jest zawarte
mi¢dzy nimi ustne porozumienie. Z uwagi na fakt, ze porozumienie to laczy wylacznie niektorych ze Wzywajacych, a nie zadnego ze
Wzywajacych z osobami trzecimi wobec Wzywajacych, pozostaje to bez wptywu na informacje zawarte w niniejszym stanowisku, w
szczeg6Inosci na analizg ceny za Akcje¢ oferowanej w wezwaniu.



standardow technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.

Ponadto, Zarzad zwraca uwage na fakt, ze Spoétka jest strong Porozumienia, ktore reguluje
m.in. wspolprace z innymi Wzywajacymi przy przeprowadzeniu Wezwania, a zgodnie z trescia
Wezwania Spotka moze by¢ jednym z podmiotéw nabywajacych Akcje w ramach Wezwania. W
konsekwencji, przy analizie stanowiska Zarzadu oraz podejmowaniu decyzji inwestycyjnej inwestorzy
powinni wzig¢ réwniez pod uwage powyzsze okolicznosci, w szczegolnosci potencjalny konflikt
interesow Spolki przy ocenie godziwosci ceny oferowanej w Wezwaniu, z uwagi na zawarcie
Porozumienia regulujacego zasady nabywania Akcji w Wezwaniu.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng dotyczaca Akcji w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych informacji,
w tym dostarczonych przez Wzywajacego i1 przez Spotke w szczegodlnosci w zwigzku z wykonaniem
obowiazkdéw informacyjnych, dokona¢ wlasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem,
dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentéw finansowych, w tym uzyska¢ indywidualng porade
lub rekomendacje od licencjonowanych doradcow w zakresie niezbednym do podjecia wlasciwe;j
decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezna
decyzja kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegdlnosci kazdy akcjonariusz Spoétki, analizujac
mozliwa odpowiedz na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie
implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

JAN KOLANSKI MARCIN SZULAWA
Prezes Zarzqdu Czlonek Zarzqdu
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