Stanowisko Zarzadu North Coast S.A. dotyczace wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki North Coast S.A.
ogltoszonego przez Salford Investments sp. z o0.0.

w dniu 17 grudnia 2014 roku

Zarzad North Coast S.A. z siedzibg w Pruszkowie (odpowiednio ,Zarzad” oraz ,Spotka”)
dziatajgc 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 (Dz.U. z 2013 r. nr 1382 j.t.) (,Ustawa”), niniejszym przedstawia
swoje stanowisko dotyczgce wezwania (,WWezwanie”) ogtoszonego w dniu 17 grudnia 2014
roku (,Data Wezwania”) przez Salford Investments sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

(,Wzywajacy”) do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢ w wyniku Wezwania ogtoszonego
zgodnie z art. 74 ust. 1 oraz art. 91 ust. 6 Ustawy, wszystkie akcje Spotki niebedace w jego
posiadaniu, tj. 2 600 150 akcji Spoétki (,Akcje”), w tym:

a) 1.600.150 akcji zwyktych na okaziciela, kazda o wartosci nominalnej 0,20 PLN, ktore
zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW?”), i kiére sg zarejestrowane w
Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych (,KDPW?”) i oznaczone kodem ISIN
PLNRTHCO00014 (,Akcje na Okaziciela”); kazda Akcja na Okaziciela uprawnia do 1
(jednego) gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki, oraz

b) 1.000.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, kazda o wartosci nominalnej 0,20 PLN,
istniejacych w formie akcji materialnych (niezdematerializowanych) i bedacych akcjami
uprzywilejowanymi w ten sposéb, ze kazda akcji uprawnia do 2 gtoséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy Spétki (,Akcje Imienne”).

stanowigcych tgcznie 81,25 % kapitatu zakladowego Spétki i uprawniajacych do 3.600.150

gtosoéw na walnym zgromadzeniu Spofki, co stanowi 85,72 % ogdlnej liczby gtosow.

Na date Wezwania Wzywajacy posiadat 599.850 akcji zwykltych na okaziciela Spétki

uprawniajgcych do takiej samej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.

W wyniku Wezwania Wzywajacy zamierza osiagna¢ 3.200.000 akcji Spotki uprawniajacych

do 4.200.000 gtosow stanowigcych 100 % gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki.

Wzywajacy zamierza naby¢ Akcje w ramach Wezwania pod warunkiem, iz na koniec okresu

przyjmowania zapiséw na Akcje ziozone zapisy bedg obejmowac¢ co najmniej 1.000.000
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Akcji Imiennych i 100.000 Akcji na Okaziciela, stanowigcych tacznie co najmniej 34,38 %
kapitatu zaktadowego Spdtki, ktére beda uprawniaé tacznie do wykonywania co najmniej
2.100.000 gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, reprezentujgcych co najmniej 50%

tacznej liczby gtosow w Spoétce. Wzywajgcy moze jednak odstapi¢ od powyzszego wymogu.

Wezwanie ogtoszone zostato takze pod warunkiem uzyskania przez Wzywajgcego decyzji
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw wyrazajgcej bezwarunkowg zgode na
dokonanie koncentracji poprzez nabycie wigekszosciowego pakietu akcji Spotki przez
Wzywajacego, w tym nabycie Akcji w ramach Wezwania lub uptywu ustawowego terminu do
jej wydania, po ktérym uwaza sie, ze zgoda taka zostata wydana. Wzywajacy w komunikacie
z dnia 29 grudnia 2014 roku poinformowat o ziszczeniu sie powyzszego warunku i wydaniu
przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w dniu 23 grudnia 2014 r.
decyzji nr DKK-170/2014 wyrazajgcej zgode na dokonanie koncentracji polegajacej na
przejeciu przez Nuova Castelli, za posrednictwem Wzywajacego (spotki zaleznej Nuova

Castelli) kontroli nad Spotka.

Podstawy stanowiska Zarzadu Spotki

W celu wyrazenia swojego stanowiska Zarzgd Spotki zapoznat sie z nastepujacymi

dostepnymi mu informacjami oraz danymi dotyczgacymi Wezwania:

a) trescig Wezwania,

b) trescig komunikatu Wzywajacego z dnia 29 grudnia 2014 roku z informacjg o ziszczeniu
sie warunku zamieszczonego w tresci wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akciji
spotki North Coast SA,

c) notowaniami gietdowymi Akcji Spotki na GPW,

d) dostepnymi publicznie informacjami o funkcjonowaniu, kondycji finansowej i aktualnych

cenach rynkowych akcji podmiotow z sektora handlu hurtowego.

Zastrzezenia

Zarzad nie zlecat sporzgdzania podmiotom zewnetrznym Zadnych opracowan ani analiz w
zwigzku z Wezwaniem i jego trescig, a takze nie zasiegat opinii innych zewnetrznych
podmiotéw na temat tresci Wezwania. Z zastrzezeniem informacji pochodzgcych ze Spétki i
dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad Spétki nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za
prawdziwo$¢, rzetelnosé, kompletnos¢ i adekwatnosé informaciji, na podstawie, ktérych

przedstawione jest niniejsze stanowisko.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczacej nabywania lub zbywania

instrumentow finansowych, o ktérej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o
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obrocie instrumentami finansowymi. Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng w
zwigzku z niniejszg opinig Zarzadu w sprawie Wezwania powinien dokona¢ wtasnej oceny
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze sprzedazg lub nabyciem instrumentéw finansowych
na podstawie cafosci informacji udostepnionych przez Wzywajgcego oraz przez Spoike,
w szczegolnosci w ramach wykonania przez Spotke jego obowigzkéw informacyjnych, w tym
uzyskania indywidualnej porady lub rekomendacji uprawnionych doradcow w zakresie
niezbednym do podjecia stosownej decyzji. W szczegdlnosci, kazdy akcjonariusz Spétki
analizujagc kwestie ewentualnej odpowiedzi na Wezwanie powinien dokonaé oceny

zwigzanego z tym ryzyka inwestycyjnego.

Zarzad Spotki zwraca uwage, iz mogq istnie¢ inne, niz prezentowane w niniejszym

stanowisku, opinie na temat wartosci Spofki.

Wplyw Wezwania na interes Spétki, w tym zatrudnienie w Spélce, strategiczne plany
Wzywajacego wobec Spétki i ich prawdopodobnego wptywu na zatrudnienie w Spoéice

oraz na lokalizacje prowadzenia jego dziatalnosci:

Zdaniem Zarzadu Wezwanie jest zgodne z interesem Spétki poniewaz stosownie do
zapewnien zawartych w tresci Wezwania ,,Po przejeciu kontroli nad Spétka Nuova Castelli
bedzie wspierac¢ dalszy rozwdéj grupy kapitatowej Spotki, w szczegdlno$ci dalszy rozwdj i
ekspansje produkcji mleczarskiej (gtownie sery mozzarella i jej produkty pochodne) w spofce
Latteria Tinis Sp. z o.0. (,Latteria Tinis”), bedgcej spotkq zalezng od Spotki, m.in. poprzez
dodatkowe inwestycje w spotce. Natomiast silna sie¢ dystrybucji Spétki skoncentruje swe

dziatania na dystrybucji produktéw pochodzenia wioskiego.”

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie przedstawit szczegdtowych informacji dotyczacych
wptywu Wezwania na zatrudnienie w Spéice oraz na lokalizacje prowadzenia jego
dziatalnoéci. Zdaniem Zarzadu tre$¢ Wezwania, a w szczegdolnosci powyzej opisane
zamierzenia Wzywajacego, nie dajg podstaw do przyjecia aby Wezwanie mogto wptynaé
negatywnie na zatrudnienie w Spétce lub aby Wzywajacy planowat dokonaé zmiany

lokalizacji prowadzenia dziatalnosci w Spofce.

Zarzad uwaza, ze w interesie Spotki jest pozyskanie silnego i stabilnego branzowego
inwestora strategicznego, jakim jest Nuova Castelli — podmiot dominujgcy wobec
Wzywajacego. Umozliwi to dostep Spodice i podmiotom z jej grupy kapitatowej do szerszych

zrodet dystrybucji oraz wzmocni ich pozycje na rynku lokalnym.
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Powyzsze stanowisko Zarzadu bazuje na tresci Wezwania.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Spétki zaproponowanej w Wezwaniu.
Stwierdzenie, czy zdaniem Zarzadu cena proponowana w wezwaniu odpowiada

wartosci godziwej Spotki:

Zgodnie z art. 79 Ustawy, cena akcji Spotki proponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza

niz:

o Sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogltoszenie Wezwania, w
czasie ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym, a jesli obrot
akcjami spétki byt dokonywany na rynku gtéwnym przez okres krétszy to sredniej ceny
rynkowej z tego krotszego okresu;

o Sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym
poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania;

* najwyzszej ceny, jakg za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowigzany do
jego ogtoszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty
bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy, zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania;

e najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogtoszenia 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 miesiecy przed
ogtoszeniem wezwania.

Za $rednig cene rynkowg uwaza sie cene bedacg srednig arytmetyczng ze S$rednich,

dziennych cen wazonych wolumenem obrotu.

Cena zaproponowana w Wezwaniu wynosi 3,80 PLN za jedng Akcje (,Cena”), bez wzgledu
na jej rodzaj. Zarzad Spétki nie posiada danych niezbednych do weryfikacji poprawnosci
wyliczenia ceny. Zgodnie z zapewnieniami zawartymi w wezwaniu Cena spetnia powyzsze

wymagania.

W ocenie Zarzadu Cena odpowiada wartosci godziwej Spotki. Wskaznik EV/EBITDA
wyliczony na podstawie wynikéw Grupy za okres 12 miesiecy, konczacych sie 30 wrzesnia
2014 roku wynosi 20,63. Przy wyliczaniu wskaznika uwzgledniono caty dtug finansowy.

Do wyliczenia wskaznika wykorzystano nastepujace dane:

EBITDA — 1.943 tys. zt

Gotowka — 3.732 tys. zt
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Dtug finansowy — 31.648 tys. zt

Dtug netto — 27.916 tys. zt

Kapitalizacja obliczona wg ceny wskazanej w Wezwaniu — 12.160 tys. zt (3.200.000 akcji x
3,80 zt)

EV - 40.076 tys. zt

Dwaj najwieksi akcjonariusze Spotki bedacy czionkami Zarzadu wnoszac aportem czesé
posiadanych przez siebie akcji Spotki do Wzywajgcego wyrazili zgode na ustalenie ich
wartosci na 3,79 PLN, a wiec ponizej kwoty Ceny. Ponadto zgodnie z tre$cig Wezwania,
akcjonariusze ci zobowigzani sg do odpowiedzi na Wezwanie i sprzedazy w ramach jego
wszystkich pozostatych posiadanych przez nich akcji Spétki (imiennych uprzywilejowanych

jaki i zwyktych na okaziciela) za powyzszg Cene.
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