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STANOWISKO ZARZADU SPOLKI POLNORD S.A. Z SIEDZIBA W WARSZAWIE Z DNIA 16
GRUDNIA 2020 R.

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI POLNORD S.A.
OGLOSZONEGO W DNIU 14 LUTEGO 2020 R. PRZEZ
CORDIA INTERNATIONAL INGATLANFEJLESZTO ZARTKORUEN MUKODO
RESZVENYTARSASAG
Z SIEDZIBA W BUDAPESZCIE

Zarzad spotki Polnord S.A. z siedzibag w Warszawie (,,Spétka”), 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 spétkach publicznych (,,Ustawa”), niniejszym przedstawia swoje
stanowisko dotyczace wezwania, ogloszonego w dniu 1 grudnia 2020 r. na podstawie art. 91 ust. 5 Ustawy
przez Cordia International Ingatlanfejleszté Zartkériien Miikod6é Részvénytarsasag z siedzibg w Budapeszcie
(,,Wzywajacy”), do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki (,,Wezwanie”) ogloszonego w zwiazku z
zamiarem osiggnig¢cia 100% ogolnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki przez Wzywajacego.

Zgodnie z treScig Wezwania jedynym podmiotem nabywajacym akcje Spotki w Wezwaniu jest Wzywajacy.
Przedmiotem Wezwania jest 6.905.644 (szes¢ milionow dziewigCset piec tysigcy szescset czterdziesci cztery)
akcji na okaziciela Spotki (,,Akcje”), w tym: (i) 6.901.044 (szeS¢ milionow dziewigcset piec tysiecy
czterdziesci cztery) akcji Spotki zdematerializowanych i oznaczonych kodem ISIN PLPOLNDO00019 nadanym
przez KDPW, ktore zostaly dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym Gieldy Papieréw
Wartosciowych w  Warszawie S.A. (,GPW”) oraz (ii)) 200 (dwiescie) akcji serii T Spotki
zdematerializowanych i oznaczonych kodem ISIN PLPOLNDO00266 nadanym przez KDPW ktore na dzien
ogloszenia Wezwania nie zostaty dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW oraz (iii) 290 (dwiescie dziewiecdziesiat) akcji serii A oraz 4.110 (cztery tysiace sto dziesig¢) akcji
serii B, ktore na dzien ogloszenia Wezwania nie zostaly zarejestrowane w depozycie papierow wartosciowych
prowadzonym przez KDPW (zdematerializowane) oraz nie zostaty dopuszczone i wprowadzone do obrotu na
rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Akcje tacznie uprawniaja do 6.905.644 (szes¢ milionow
dziewigéset pieé tysiecy szeséset czterdziesci cztery) gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki.

W wyniku Wezwania Wzywajacy zamierza osiggna¢ do 100% (sto procent) ogolnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki, co odpowiada 97.543.127 (dziewigédziesigciu siedmiu milionom pieciuset czterdziestu
trzem tysigcom stu dwudziestu siedem) Akcjom, przy czym:

a) jesli do dnia zakonczenia przyjmowania zapisow w Wezwaniu akcje serii A i B Spotki nie zostang
zdematerializowane, Wzywajacy nabedzie w Wezwaniu (i) do 6.901.244 (szeSciu milionow
dziewigciuset jeden tysiecy dwustu czterdziestu czterech) Akcji zdematerializowanych,
uprawniajacych do 6.901.244 gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki, oraz (ii) w przypadku akcji
serii A i B Spotki — do 4.400 (czterech tysiecy czterystu) Akcji niezdematerializowanych,
uprawniajacych do 4.400 gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki, albo

b) jesli do dnia zakonczenia przyjmowania zapisow w Wezwaniu akcje serii A i B Spotki zostang
zdematerializowane, Wzywajacy nabedzie w Wezwaniu do 6.905.644 (szes¢ milionéw dziewigéset
pigc tysiecy sze$Cset czterdziesci cztery) Akcji zdematerializowanych, uprawniajacych do 6.905.644
glosow na walnym zgromadzeniu Spoftki.

Zgodnie z trescig Wezwania, na dzien ogloszenia Wezwania Wzywajacy posiada bezposrednio 90.637. 483
(dziewiecdziesiat milionéw szeééset trzydziesci siedem tysiecy czterysta osiemdziesiat trzy) akcji Spotki
stanowigcych ok. 92,92% wszystkich akcji Spotki oraz uprawniajacych do 90.637.493 glosow, tj. ok. 92,92%
ogoélnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki. Podmioty dominujace wobec Wzywajacego oraz
podmioty zalezne od Wzywajacego nie posiadajg zadnych akcji Spotki.
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Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy.

Zgodnie z trescia Wezwania, Wzywajacy jest podmiotem bezposrednio dominujagcym wobec Spotki.
Wzywajacy stal si¢ podmiotem dominujacym wobec Spotki w dniu 10 lutego 2020 r. w zwigzku z rejestracja
przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spotki w drodze emis;ji akcji serii T.

Zgodnie z tre$cig Wezwania, w dniu 24 stycznia 2020 r. Wzywajacy otrzymat zgode Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow na dokonanie koncentracji. Zgodnie z trescia Wezwania nabycie Akcji w
Wezwaniu nie jest uzaleznione od ziszczenia si¢ jakichkolwiek warunkéw prawnych. Nie sa rowniez
wymagane zadne decyzje wlasciwych organéw w sprawie udzielenia zgody na nabycie Akcji w Wezwaniu, ani
zawiadomienia o braku zastrzezen wobec nabycia Akcji w Wezwaniu.

1. Zastrzezenia

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonat analizy nastepujacych dostepnych mu
zewnetrznych zrddet informacji i danych:

(@) dokumentu Wezwania;

(b) cen rynkowych akcji Spotki w okresie trzech oraz szeSciu miesigcy poprzedzajacych
ogloszenie Wezwania;

(c) dostepnych publicznie informacji o funkcjonowaniu, kondycji finansowej i aktualnych cenach
rynkowych wybranych porownywalnych spotek; oraz

(d) innych materialow, jakie Zarzad uznal za niezbedne w zwiazku z przedstawieniem niniejszego
stanowiska.

W celu ustalenia, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada warto$ci godziwej akcji Spotki, Zarzad,
dziatajac na podstawie art. 80 ust. 3 Ustawy, zwrécit si¢ rowniez do podmiotu zewnetrznego tj. Deloitte
Advisory sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (“Deloitte”) o sporzadzenie opinii na temat ceny oferowanej za
Akcje w Wezwaniu podlegajaca okreslonym w niej zastrzezeniom i zatozeniom (“Opinia o Cenie AKcji”).

W dniu 16 grudnia 2020 r., Deloitte przedstawita Zarzadowi Opini¢ o Cenie Akcji, w ktorej Deloitte stwierdzit,
ze cena proponowana w Wezwaniu znajduje si¢ w zakresie oszacowanego przedziatu wartosci godziwej akcji
Spotki bedacych przedmiotem Wezwania (za jedna akcje) oszacowanej przez Deloitte. Deloitte $wiadczy
ustugi na podstawie umowy zawartej ze Spotkg oraz nie odpowiada wobec zadnego innego podmiotu poza
Spotka w zwiazku z publikacjg, dystrybucja, kopiowaniem lub wykorzystywaniem tresci Opinii 0 Cenie AKcji.
Opinia o Cenie Akcji stanowi zalacznik do niniejszego dokumentu.

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu zewn¢trznych zrodet
informacji i danych, o ktorych mowa powyzej, Zarzad nie podjat zadnych czynnosci w celu uzyskania,
zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktore nie pochodza ze Spotki. Zarzad nie zlecit
sporzadzenia zadnych innych, niz Opinia o Cenie Akcji, dodatkowych zewnetrznych badan czy analiz w
zwigzku z Wezwaniem lub jego trescig.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spotke dotyczacych jej dziatalno$ci oraz poddanych
przegladowi podmiotow trzecich jak wskazano powyzej, Zarzad nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za
doktadnos¢, wiarygodnos¢, kompletnos¢ ani adekwatno$¢ 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
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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 rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczgcych Srodkow technicznych do
celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych Ilub innych informacji rekomendujgcych Ilub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow
interesow.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjna dotyczaca Akcji w zwigzku z niniejszym stanowiskiem
Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych informacji, w tym dostarczonych
przez Wzywajacego i przez Spotke, w szczegdlnoséci w zwigzku z wykonaniem obowigzkéw informacyjnych,
dokona¢ wtasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem
instrumentow finansowych, w tym uzyska¢ indywidualng porad¢ lub rekomendacje¢ od licencjonowanych
doradcow w zakresie niezbednym do podjecia wilasciwej decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w
odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjg kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegolnoscei,
kazdy akcjonariusz Spoiki, analizujac mozliwa odpowiedz na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne
z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

2. Wplyw Wezwania na interes Spolki, w tym zatrudnienie w Spolce, plany strategiczne
Wzywajacego wobec Spétki oraz ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w Spélce oraz na
lokalizacje prowadzenia jej dzialalno$ci

W dokumencie Wezwania Wzywajacy wskazal, ze ogloszenie Wezwania stanowi realizacje obowiazku
okreslonego w art. 91 ust. 5 Ustawy. Zgodnie z tre$cig Wezwania, Wzywajacy zamierza wystapi¢ Z wnioskiem
0 udzielenie zgody na wycofanie akcji Spotki z obrotu na rynku regulowanym w trybie okreslonym w art. 91
Ustawy. Jezeli po przeprowadzeniu Wezwania i nabyciu w ramach jego Akcji Wzywajacy, wraz z podmiotami
zaleznymi lub wobec niego dominujacymi, osiagnie lub przekroczy 95 % ogdlnej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu Spotki (bezposrednio lub posrednio), Wzywajacy rozwazy przeprowadzenie przymusowego
wykupu akcji Spotki nalezacych do innych akcjonariuszy, w szczegdlnosci na zasadach okre§lonych w art. 82
Ustawy.

3. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za Akcje zaproponowanej w Wezwaniu

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

(@) $redniej ceny rynkowej z okresu trzech i szeSciu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtownym GPW,;

(b) 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, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy,
zaptacity w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogloszeniem Wezwania; albo

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

Wezwania.
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Za s$rednig ceng 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:

@) Cena rynkowa, ustalona jako Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu, z okresu 6 (szeSciu) miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w czasie ktorych
dokonywany byt obrot Akcjami na rynku gtownym GPW, wynosi 3,34 PLN (trzy ztote 34/100) za
jedna akcje Spotki;

(b) Cena rynkowa, ustalona jako $rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu, z okresu 3 (trzech) miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w czasie ktérych
dokonywany byt obrét Akcjami na rynku gtéwnym GPW, wynosi 3,00 PLN (trzy ztote 00/100) za
jedna Spoftki;

(c) Najwyzsza cena, za jaka Wzywajacy nabyt akcje Spotki w okresie 12 (dwunastu) miesiecy
poprzedzajacych ogloszenie Wezwania wynosi 3,55 PLN (stownie: trzy ztote 55/100) za jedna akcje¢
Spotki.

(d) Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust 1 pkt. 5 Ustawy.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 3,55 PLN (trzy ztote 55/100) za Akcje, a zatem nie jest nizsza od ceny
wskazanej w punktach a-e powyzej. W zwiazku z tym, Zarzad stwierdza, ze cena zaproponowana w Wezwaniu
jest zgodna z wymogami ceny minimalnej, przedstawionymi w art. 79 Ustawy.

Stosowanie do wymogow art. 80 ust. 2 Ustawy, Zarzad, biorgc pod uwagg Opini¢ o Cenie Akcji, stwierdza, ze
jego zdaniem cena proponowana w Wezwaniu odpowiada warto$ci godziwej Spoftki.
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