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OPINIA NA TEMAT CENY AKCJI INTERFERIE S.A. ZAWARTE] W
,WEZWANIU DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI INTERFERIE S.A.
Z SIEDZIBA W LEGNICY”, OGLOSZONYM W DNIU 3 STYCZNIA 2022 ROKU

PRZEZ POLSKI HOLDING HOTELOWY SPOLKE Z 0.0.

Szanowni Panstwo,

na podstawie zlecenia INTERFERIE S.A. z siedzibg w Legnicy (dalej réwniez: INTERFERIE lub
Spoétka), skierowanego do SJOS Spétka z o.0. (dalej SJOS) sporzadziliSmy opini¢ (dalej Opinia)
nt. ceny akcji INTERFERIE S.A., zawartej w ,Wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
INTERFERIE S.A. z siedzibg w Legnicy” (dalej Wezwanie), ogloszonym w dniu 3 stycznia 2022
roku przez Polski Holding Hotelowy Spotke z o.0.

Struktura Opinii obejmuje pie¢ czesci, w ktérych /1/ zdefiniowano warto$¢ godziwa, /2/ przed-
stawiono podstawowe informacje o warunkach finansowych Wezwania, /3/ wskazano dziatania
podjete przez SJOS, /4/ zaprezentowano klauzule zastrzegajace oraz /5/ sformutowano podsu-
mowanie Opinii. :

Przedstawiana Opinia odnosi sie wylacznie do ceny akcji zaproponowanej w Wezwaniu
i nie dotyczy jakichkolwiek innych warunkéw Wezwania.

1. Zdefiniowanie wartosci godziwej

Niniejsza Opinia zostata opracowana w zwigzku z wymaganiami Art. 80 Ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2021 r. ,
pozycja 1983 z péZniejszymi zmianami), szczegélnie zas§ wymaganiami zawartymi w ustgpie 2
Artykutu 80 w/w Ustawy, a dotyczacymi stwierdzenia ,....czy zdaniem zarzqdu cena proponowana
w wezwaniu odpowiada wartosci godziwej spétki, przy czym dotychczasowe notowania gjetdowe
nie mogq by¢ jedynym miernikiem tej wartosci.”.
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SJOS spélka z o.0. Opinia na temat ceny akcji INTERFERIE S.A., zawartej w Wezwaniu,
ogloszonym w dniu 3 stycznia 2022 roku przez Polski Holding Hotelowy Sp. z o.0.

Warto$¢ godziwa zdefiniowano dla potrzeb Opinii, zgodnie z definicja zawarta w Art. 28 ust. 6
Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku (Dz.U. z 1994 r. Nr 121, poz. 591 z p6zniejszymi zmiana-
mi): ,..Za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywéw mdgtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainte-
resowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobq stronami..”. Mamy réwnocze-
$nie $wiadomos¢, ze warto$¢ godziwa akcji nie wyznacza konkretnej ceny akcji dla potrzeb
ewentualnej transakcji. Cena ta moze by¢ bowiem rézna dla réznych grup zbywcéw i/lub na-
bywcéw akceji w zaleznosci od zbywanego/nabywanego pakietu akcji (uwzgledniajac np. premie
za kontrole nad sp6tkg) lub innych czynnikéw, ktérymi kieruja sie inwestorzy. Przy ocenie
wartosci godziwej akcji INTERFERIE nie zostaty uwzglednione ewentualne premie, czy dyskon-
ta, a tym samym warto$¢ godziwa jednej akcji Spotki odpowiada wartosci godziwej Spotki
(tj. wszystkich akcji Spotki), podzielonej przez liczbe wszystkich akcji Spotki.

2. Podstawowe informacje dotyczqce warunkéw finansowych Wezwania

Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji INTERFERIE S.A. z siedziba w Legnicy zostato
ogloszone w dniu 3 stycznia 2022 roku.

Wzywajacym jest Polski Holding Hotelowy spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig z siedzibg
w Warszawie (dalej Wzywajacy), w ktérej wiascicielem 100% udziatéw jest Skarb Panstwa,
reprezentowany przez Ministra Aktywéw Panstwowych.

Wezwanie dotyczy 14.564.200 (stownie: czternastu milionéw pieciuset sze$¢dziesieciu czterech
tysiecy dwustu) akcji INTERFERIE, dajacych 100% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgroma-
dzeniu Spéitki, przy czym Wzywajacy zobowigzat sie naby¢ akcje Spotki na warunkach zapropo-
nowanych w Wezwaniu, jezeli minimalna liczba akcji objetych zapisami wyniesie 9.612.372 ak-
cji, uprawniajgcych do 9.612.372 glosdw, tj. 66% ogdlnej liczby akcji Spotki wg stanu na dzien
ogloszenia Wezwania. Réwnoczesnie Wzywajacy zastrzegl sobie prawo do podjecia decyzji
o nabyciu akcji Sp6tki nawet, jezeli powyzszy warunek nie zostanie spetniony.

Cena, po ktérej Wzywajacy zamierza naby¢ akcje Spétki (Cena Nabycia) wynosi 8,71
(stownie: osiem 71/100) zlotych za jedng akcje. Cena Nabycia - zgodnie z treScig Wezwania
- nie jest nizsza od $redniej ceny rynkowej (ceny bedacej $rednig arytmetyczng ze Srednich,
dziennych cen wazonych wolumenem obrotu) akcji Spé6tki z okresu 6 miesigcy i 3 miesigcy po-
przedzajacych ogloszenie wezwania. Ceny te wynosza odpowiednio: 5,13 zt dla 6 miesiecy i 5,71
zt dla 3 miesiecy.

Zgodnie z Wezwaniem, zapisy na sprzedaz akcji beda przyjmowane od 24 stycznia 2022 roku
do 22 lutego 2022 roku.

3. Dziatania SJOS dla potrzeb wydania Opinii

Na potrzeby niniejszej Opinii konsultanci SJOS przeanalizowali m.in. nastgpujace informacje
i dokumenty dostepne publicznie lub dodatkowo udostepnione przez Spotke:

1. Warunki finansowe Wezwania. /
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SJOS spotka z o.0. Opinia na temat ceny akcji INTERFERIE S.A., zawartej w Wezwaniu,
ogloszonym w dniu 3 stycznia 2022 roku przez Polski Holding Hotelowy Sp. z 0.0.

2. Sprawozdanie finansowe Sp6tki na dzien 30 wrzeénia 2021 r.

3. Sprawozdania finansowe Spétki za lata obrotowe: 2018,201912020.

4. Sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spétki w 2018 r., 2019 r.i 2020 r.

5. Raporty biezace i okresowe publikowane przez Spotke.

6. Plan finansowy Spotki na lata: 2022-2026.

7. Plan finansowy INTERFERIE Medical SPA Sp. z 0.0. (sp6tki stowarzyszonej) na lata:
2022-2026.

8. Aktualny Statut Spéiki oraz aktualny odpis z KRS.

Inne materiaty i informacje uzyskane od kierownictwa Spotki.

Rownoczesnie przeprowadzono nastepujgce dziatania:
1) analize publicznie dostepnych oraz przekazanych przez Spétke dokumentow;
2) omoéwienie z przedstawicielami Spotki przesziej i biezgcej sytuacji INTERFERIE S.A. oraz
perspektyw jej rozwoju;
3) przeglad zatozen do prognoz finansowych;

4) analize sprawozdan finansowych i innych danych dotyczacych spétki stowarzyszonej
INTERFERIE Medical SPA Spotka z o.0,;

5) analize czynnikéw uznanych za istotne ze wzgledu na cel niniejszej analizy.

Szczegbétowa analiza w/w dokumentéw oraz konsultacje przeprowadzone z przedstawicielami
Spotki pozwolity sporzadzi¢ oszacowanie warto$ci godziwej akcji INTERFERIE S.A. Oszacowanie
przeprowadzono dwoma metodami:

1. Metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF),

2. Metodg wskaznikowo-poréwnawcza.

Wyniki wyceny w/w metodami wyznaczyty przedzial wartoéci godziwej akcji Spotki.

4. Klauzule zastrzegajqgce

1. Zgodnie ze zleceniem INTERFERIE S.A. niniejsza Opinia jest przeznaczona dla Spotki,
w zwigzku z wymaganiami Art. 80 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrument6w finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o sp6tkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2021 r. pozycja 1983 z p6Zniejszymi
zmianami). Réwnoczesnie Spétka, zgodnie z zapisami Art. 80 ustep 3 w/w Ustawy, jest
uprawniona do opublikowania peinej tresci tej Opinii.

2. Z zastrzezeniem powyzszego, tres¢ Opinii nie moze by¢ przywotywana ani cytowana w cato-
$ci lub czesci bez uprzedniej pisemnej zgody SJOS.

3. Opinia nie jest skierowana do stron innych niz Spotka i nie moze powodowac zadnych zobo-
wigzan SJOS wobec stron trzecich.
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SJOS spélka z o.o. Opinia na temat ceny akcji INTERFERIE S.A., zawartej w Wezwaniu,
ogloszonym w dniu 3 stycznia 2022 roku przez Polski Holding Hotelowy Sp. 7 o.0.

4. Prezentowana Opinia nie stanowi raportu z wyceny akcji Spétki, porady inwestycyjnej, ani w
szczegolnosci nie stanowi rekomendacji odnosnie uczestniczenia w Wezwaniu.

5. Dziatania SJOS zwiazane z wydaniem Opinii nie obejmowaty badania sprawozdan finanso-
wych lub due diligence. Tym samym SJOS nie przyjmuje odpowiedzialnosci za doktadnos¢ i
kompletnos¢ jakiejkolwiek informacji otrzymanej od Spétki lub w jej imieniu.

6. Wynagrodzenie z tytutu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedacych podstawa do jej
wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji transakcji objetej Wezwaniem.

7. Opinia odnosi sie wytacznie do ceny akcji zaproponowanej w Wezwaniu i nie dotyczy jakich-
kolwiek innych warunkéw Wezwania.

8. Wszelkie analizy i wyliczenia przeprowadzone przez SJOS opieraly si¢ na dokumentach
publikowanych przez Spétke oraz przekazanych przez Spoétke. Uznajac te dokumenty za
rzetelne, SJOS nie dokonywat niezaleznej weryfikacji przekazanych informacji.

5. Podsumowanie Opinii

Uwzgledniajac: /1/ zasadno$¢ przyjetej w Opinii definicji ceny godziwej, /2/ warunki
przedstawione w Wezwaniu oraz /3/ zastrzezenia sformulowane powyzej, przeprowa-
dzone przez SJOS analizy oraz obliczenia pozwalaja wyrazi¢ opinie, Ze zaproponowana w
Wezwaniu cena nabycia akcji Spétki w wysokosci 8,71 zt za jedna akcje zawiera sie w
oszacowanym przez SJOS przedziale wartosci godziwej akcji INTERFERIE S.A.

Z powazaniem

driStefan Sterc




