STANOWISKO ZARZADU MZN PROPERTY SPOtKI AKCYJNEJ Z SIEDZIBA W WARSZAWIE DOTYCZACE
WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI MZN PROPERTY SPOtKI AKCYJNEJ
OGLOSZONEGO W DNIU 26 LUTEGO 2020 ROKU PRZEZ RINGIER AXEL SPRINGER MEDIA AG

Dziatajac na podstawie art. 80 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2019 r., poz. 623 ze zm.) (dalej jako "Ustawa"), Zarzad MZN
Property Spoétki Akcyjnej (dalej jako ,,Spotka") przedstawia swoje stanowisko dotyczgce Wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji MZN Property SA (dalej jako "Wezwanie"), ogtoszonego w dniu 26
lutego 2020 r. na podstawie art. 74 ust. 1 Ustawy oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 14
wrzes$nia 2017 r. w sprawie wzordéw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki
publicznej, szczegdtowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkdw nabywania akcji w wyniku tych
wezwan (Dz.U. poz. 1748) (dalej jako "Rozporzadzenie") przez Ringier Axel Springer Media AG z
siedzibg w Zurychu, Szwajcaria (dalej jako ,, Wzywajacy").

l. Przedmiot i Warunki Wezwania

Przedmiot Wezwania obejmuje wszystkie wyemitowane akcje Spétki, odpowiadajgce 100% kapitatu
zaktadowego Spétki oraz liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Spoétki, to jest, 42.478.221
(czterdziesci dwa miliony czterysta siedemdziesigt osiem tysiecy dwiescie dwadziescia jeden) akcji
zwyktych na okaziciela, zdematerializowanych, dopuszczonych i wprowadzonych do obrotu na rynku
podstawowym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA (dalej jako "GPW") oraz
zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych SA (dalej jako "KDPW") i oznaczonych kodem ISIN PL MORZNO00O16, o
wartosci nominalnej 0,10 ztotych (dziesiec¢ groszy), z ktdrych kazda uprawnia do jednego gtosu na
walnym zgromadzeniu Spoéfki (dalej jako "Akcja" lub odpowiednio "Akcje").

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy jest jedynym Podmiotem Nabywajgcym Akcje i zamierza naby¢
w wyniku Wezwania 42.478.221 Akcje Spoétki, stanowigce 100 % ogdlnej liczby akcji w kapitale
zaktadowym Spétki i uprawniajgce do 42.478.221 gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co stanowi
100 % ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki.

Na dzienr ogtoszenia Wezwania, Wzywajacy nie jest akcjonariuszem Spéfki i nie posiada zadnych Akcji
(posrednio lub bezposrednio).

Wzywajgcy zamierza w wyniku Wezwania posiadaé, jako Podmiot Nabywajgcy Akcje, wszystkie Akcje
Spotki, to jest 42.478.221 Akcje stanowigce 100 % ogdlnej liczby akcji w kapitale zaktadowym Spétki i
uprawniajace do 42.478.221 gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co stanowi 100 % ogdlnej liczby
gtosow na walnym zgromadzeniu Spoétki.

Wzywajacy jako Podmiot Nabywajgcy Akcje zobowigzat sie naby¢ Akcje objete zapisami pod
warunkiem, Ze przynajmniej 66% (sze$cdziesigt sze$¢ procent) Akcji, tj. co najmniej 28.035.626
(dwadziescia osiem milionow trzydziesci piec tysiecy szes¢set dwadzieScia szes¢) Akcji uprawniajgcych
do 28.035.626 (dwudziestu osmiu miliondw trzydziestu pieciu tysiecy szesciuset dwudziestu szesciu)
gtosdw na walnym zgromadzeniu Spoétki, zostanie objetych zapisami w Wezwaniu.

Wzywajacy jako Podmiot Nabywajgcy Akcje zastrzegt sobie prawo, zgodnie z § 7 ust. 2 pkt 1
Rozporzadzenia, do obnizenia powyzszej minimalnej liczby Akcji. Dodatkowo Wzywajacy jako Podmiot
Nabywajacy Akcje zastrzegt sobie prawo podjecia decyzji o nabyciu Akcji objetych zapisami w
Wezwaniu pomimo nieziszczenia sie powyzszego warunku, tj. w sytuacji, gdy w okresie przyjmowania
zapiséw mniej niz minimalna liczba Akcji zostanie objeta zapisami.

Cena po jakiej Akcje bedg nabywane w Wezwaniu wynosi 1,97 zt (stownie: jeden ztoty i dziewieédziesiat
siedem groszy) za jedng Akcje (dalej jako , Cena Akcji”).

Zgodnie z oswiadczeniem ztozonym w Wezwaniu, na dzien ogtoszenia Wezwania, Wzywajacy nie jest i
w okresie 12 (dwunastu) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania nie byt strong porozumienia,
o ktéorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Jak wynika z tre$ci Wezwania, po przeprowadzeniu Wezwania Wzywajgcy zamierza posrednio posiadaé
42.478.221 (czterdziesci dwa miliony czterysta siedemdziesigt osiem tysiecy dwiescie dwadziescia
jeden) Akcji uprawniajacych do 42.478.221 (czterdziestu dwdch miliondw czterystu siedemdziesieciu
osmiu tysiecy dwustu dwudziestu jeden) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, odpowiadajgcych 100%



gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i 100% kapitatu zaktadowego Spoétki. Wzywajacy nie posiada
podmiotu dominujgcego w rozumieniu Ustawy. Wzywajacy jest podmiotem pozostajagcym pod
wspodlng kontrolg Ringier AG z siedzibg w Zurychu, Szwajcarcia oraz Axel Springer SE z siedzibg w
Berlinie, Niemcy. Podmioty zalezne Wzywajacego nie posiadajg zadnych Akcji i nie zamierzajg naby¢
zadnych Akcji w ramach Wezwania.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wezwanie jest zalezne od uzyskania przez Wzywajgcego jako Podmiot
Nabywajacy Akcje (wraz z okreslonymi innymi osobami) odpowiedniej zgody Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw na przejecie kontroli dla transakcji obejmujgcej miedzy innymi nabycie
Akcji (dalej "Transakcja") zgodnie z uzasadnionymi oczekiwaniami Wzywajgcego jako Podmiotu
Nabywajgcego Akcje lub wydania przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw decyzji,
ze Transakcja nie prowadzi do powstania koncentracji objetej zakresem Ustawy o ochronie konkurencji
i konsumentéw z dnia 16 lutego 2007 roku lub odrzucenia przez niego zgtoszenia z powoddow
wskazanych powyzej. Uzyskanie takiej zgody w tym kontekscie oznacza, ze okres oczekiwania (i kazde
jego wydtuzenie) zgodnie z odpowiednimi przepisami dotyczacymi przejmowania kontroli moze by¢
wstrzymany lub moze uptyngé, lub wszystkie upowaznienia, zgody, zwolnienia, nakazy Ilub
zatwierdzenia (dalej tgcznie ,zgody”) wszystkich organdéw uprawnionych do kontroli koncentracji
powinny by¢ uzyskane i pozostawa¢ w mocy oraz bez dodatkowych warunkéw natozonych na
Wzywajacych lub jakikolwiek podmiot powigzany lub Spétke lub jej podmioty powigzane.

Wzywajacy jako Podmiot Nabywajacy Akcje zastrzegt sobie prawo do podjecia decyzji o nabywaniu
Akcji w Wezwaniu, zgodnie z Art. 98 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw z dnia 16 lutego
2007 r., pomimo nieziszczenia sie w odpowiednim czasie warunku opisanego w zdaniu
poprzedzajgcym.

Wzywajacy oswiadczyt, ze zgodnie z § 4 ust. 5 Rozporzadzenia Wzywajacy jako Podmiot Nabywajgcy
Akcje poda do publicznej wiadomosci informacje o ziszczeniu lub nieziszczeniu sie warunku prawnego
nabywania Akcji okre$lonego w Wezwaniu.

Wzywajacy jako Podmiot Nabywajgcy Akcje zastrzegt sobie prawo, zgodnie z § 7 ust. 2 pkt 1
Rozporzadzenia, do obnizenia minimalnej liczby akcji okreslonej w punkcie 6 dokumentu Wezwania.

Dodatkowo Wzywajacy jako Podmiot Nabywajgcy Akcje zastrzegt sobie prawo do odstgpienia od
jakiegokolwiek lub wszelkich warunkéw Wezwania oraz do nabycia Akcji w Wezwaniu pomimo
nieziszczenia sie jednego lub wiecej sposréd wspomnianych powyzej warunkow.

Zgodnie z tresciag Wezwania, Wzywajgcy zamierza naby¢ Akcje Spétki jako inwestycje dtugoterminowsa.
Zamiarem Wzywajacego jest uzyskanie do 100% Akcji Spotki oraz ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Rzeczywista liczba Akcji, ktére zostang nabyte przez Wzywajgcego bedzie zaleze¢ od
odpowiedzi akcjonariuszy Spétki na Wezwanie.

Jednoczesnie, Wzywajacy w Wezwaniu zadeklarowat, ze zamierza wspiera¢ biezacy rozwdj Spétki, w
szczegolnosci za pomocg swojej bogatej wiedzy specjalistycznej zdobytej na réznych rynkach ogtoszen.
Wzywajacy oswiadczyt, iz przeprowadzit badanie due diligence Spétki i wierzy, ze Spotka wykazuje
trwatg przewage konkurencyjna, ktéra pozwoli jej osiggngé sukces na rynkach docelowych.

Dodatkowo, jesli jest to dozwolone przepisami prawa, Wzywajacy zastrzegt, iz moze podjg¢ dziatania
w celu przywrécenia Akcjom formy dokumentu (zniesienie dematerializacji Akcji) i zapewni wycofanie
Akcji z obrotu na rynku regulowanym, zgodnie z art. 91 Ustawy. Zniesienie dematerializacji Akcji bedzie
wymagato decyzji Komisji Nadzoru Finansowego.

Ponadto w przypadku osiggniecia progu przynajmniej 95% ogdlnej liczby gtoséw w Spdtce, Wzywajgcy
nie wykluczyt rozpoczecia przymusowego wykupu Akcji nalezgcych do akcjonariuszy mniejszosciowych
Spétki. Jezeli Wzywajgcy podejmie decyzje o rozpoczeciu procesu przymusowego wykupu, proces ten
rozpocznie sie najpdzniej w ciggu 3 (trzech) miesiecy od osiggniecia przez Wzywajacego progu 95%
ogolnej liczby gtoséw, w szczegdlnosci zgodnie z wymogami art. 82 Ustawy.

Wzywajacy poinformowat ponadto, ze w dniu 26 lutego 2020 r. Wzywajacy zawart Umowe
Inwestycyjng ze Spodtka, regulujacg podstawowe kwestie dotyczace nabycia przez Wzywajgcego
znacznego pakietu akcji w Spodtce oraz planowanej integracji dziatalnosci grupy Spoétki i dziatalnosci
spotki Gratka sp. z 0.0., w ktdrej 100% udziatdow zostato nabytych przez Wzywajacego.

Ogtoszenie Wezwania jest jednym ze zobowigzan Wzywajgcego wynikajacych z Umowy Inwestycyjnej.



Na podstawie Umowy Inwestycyjnej strony postanowity, ze w najwczesniejszym mozliwym terminie
po dokonaniu rozliczenia transakcji zawartych w ramach Wezwania, strony rozpoczng prace w
przedmiocie operacyjnej i prawnej konsolidacji spotki Gratka sp. z 0.0. z grupg Spoétki.

W Wezwaniu Wzywajacy wskazat, iz w zwigzku z Umowag Inwestycyjng Wzywajacy zawart
porozumienia z okre$lonymi akcjonariuszami Spétki:

I. Umowa Akcjonariuszy z panem Jarostawem Swiecickim

Dnia 26 lutego 2020 r. Wzywajgcy zawart warunkowa Umowe Akcjonariuszy z panem Jarostawem
Swiecickim, Prezesem Zarzadu Spoétki i akcjonariuszem Spétki, ktdra bedzie regulowata zasady ich
wspotpracy jako akcjonariuszy, w tym w zakresie dziatan, ktérych podjecie wymagane jest od
akcjonariuszy w celu wdrozenia Umowy Inwestycyjnej, a takze zasady przysztego tadu korporacyjnego
obowigzujgcego w Spétce. Wejscie w zycie Umowy Akcjonariuszy zalezne jest od osiggniecia przez
Wzywajacego co najmniej 50% Akcji w Spotce.

W okresie przejsciowym, do czasu kiedy zasady fadu korporacyjnego okreslone w Umowie
Akcjonariuszy zostang odzwierciedlone w dokumentach dotyczgcych fadu korporacyjnego grupy
Spotki, lub zakoriczenia prawnego potgczenia Spotki z Gratka sp. z 0.0., w przypadku naruszenia przez
Wzywajacego okreslonych postanowien Umowy Akcjonariuszy, pan Jarostaw Swiecicki bedzie
uprawniony do wykonania opcji sprzedazy w odniesieniu do catosci posiadanych przez siebie akcji po
cenie obliczonej zgodnie z Umowg Opcji z Akcjonariuszami Bedacymi Cztonkami Kierownictwa
(opisanej w punkcie Il Wezwania).

W odniesieniu do zasad tadu korporacyjnego, Umowa Akcjonariuszy przewidywac bedzie standardowe
prawa ochrony pana Jarostawa Swiecickiego jako mniejszosciowego akcjonariusza Spoétki.

Umowa Akcjonariuszy bedzie regulowata takze okreslone kwestie dotyczace podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spétki oraz zaw[era zwyczajowe ograniczenia w zakresie zakazu konkurencji, ktorym
bedzie podlegat pan Jarostaw Swiecicki.

Il. Umowa opcji z Akcjonariuszami Bedgcymi Cztonkami Kierownictwa

Dnia 26 lutego 2020 r. Wzywajacy oraz pan Jarostaw Swiecicki (Prezes Zarzadu Spétki), Pan Michat
Jaskalski, pan Michat Petters, pan Piotr Stempinski (ktére to osoby petnig funkcje kierownicze w grupie
kapitatowej Spoétki), Wondelay Investments Ltd z siedzibg w Nikozji, Cypr (podmiot, w ktédrym pan
Michat Jaskélski jest jedynym wspdlnikiem) oraz Alterium Holding sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie,
Polska (podmiot, w ktérym wspdlnikami sg m.in. pan Michat Petters i pan Piotr Stempinski) — dalej
tacznie jako "Akcjonariusze Bedacy Cztonkami Kierownictwa" — zawarli warunkowg umowe opcji,
ktdra zawiera postanowienia typowe dla tego typu umow, w szczegdlnosci w zakresie zakazu zbywania
akcji (lock-up), oraz przewiduje opcje kupna (dla Wzywajacego) i sprzedazy (dla Akcjonariuszy
Bedacych Cztonkami Kierownictwa) dotyczgce akcji Spotki Akcjonariuszy Bedacych Cztonkami
Kierownictwa, ktére nie sg objete zobowigzaniami dotyczagcymi odpowiedzi na Wezwanie opisanymi w
punkcie 37.2.1V Wezwania.

Opcje kupna i sprzedazy bedg mogty by¢ wykonywane w przypadku spetnienia okreslonych warunkéw,
po cenie, ktdra bedzie podlegata zmianom w zaleznosci od okolicznosci.

IIl. Umowa opcji z panem Dariuszem Piszczatowskim i Sui Generis Investments Ltd.

Dnia 26 lutego 2020 r. Wzywajgcy oraz akcjonariusze Spotki — pan Dariusz Piszczatowski
(Przewodniczgcy Rady Nadzorczej Spétki) i Sui Generis Investments Ltd z siedzibg w Larnace, Cypr
(podmiot, w ktérym pan Dariusz Piszczatowski jest jedynym wspdlnikiem) zawarli warunkowg umowe
opcji, ktéra zawiera postanowienia typowe dla tego typu uméw, w szczegdlnosci w zakresie zakazu
zbywania akcji (lock-up), oraz przewiduje opcje kupna (dla Wzywajacego) i sprzedazy (dla pana
Dariusza Piszczatowskiego i Sui Generis Investments Ltd) dotyczgce akcji Spétki posiadanych przez pana
Dariusza Piszczatowskiego i Sui Generis Investments Ltd, ktdre nie s3 objete zobowigzaniami
dotyczacymi odpowiedzi na Wezwanie opisanymi w punkcie 37.2.1IV Wezwania.

Opcje kupna i sprzedazy bedg mogty by¢ wykonywane w przypadku spetnienia okreslonych warunkéw,
po cenie, ktdra bedzie podlegata zmianom w zaleznosci od okolicznosci.

IV. Zobowigzania dotyczace odpowiedzi na Wezwanie

Wzywajacy zawart zobowigzania w przedmiocie ztozenia waznych zapiséw w Wezwaniu po Cenie Akgcji



w Wezwaniu w terminie 5 (pieciu) dni roboczych od dnia rozpoczecia zapisow z nastepujgcymi
akcjonariuszami Spofki:

e Panem Jarostawem Swiecickim (Prezesem Zarzadu Spétki) obejmujace 3 921 985 (trzy miliony
dziewiecset dwadziescia jeden tysiecy dziewiecset osiemdziesigt pie¢) Akcji uprawniajgcych do 3 921
985 (trzech milionéw dziewieciuset dwudziestu jeden tysigcy dziewieciuset osiemdziesieciu pieciu)
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, odpowiadajgcych 9,23% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i 9,23%
kapitatu zaktadowego Spotki;

e Panem Tomaszem Swiecickim (cztonkiem Rady Nadzorczej Spétki) obejmujace 7 069 336 (siedem
miliondw szescdziesigt dziewiel tysiecy trzysta trzydziesci szes¢) Akcji uprawniajgcych do 7 069 336
(siedmiu milionow szescdziesieciu dziewieciu tysiecy trzystu trzydziestu szesciu) gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, odpowiadajgcych 16,64% gtosdow na Walnym Zgromadzeniu i 16,64% kapitatu
zaktadowego Spotki;

® Panem Dariuszem Piszczatowskim (Przewodniczgcym Rady Nadzorczej Spétki) obejmujace 2 194 950
(dwa miliony sto dziewiedédziesiat cztery tysigce dziewiecset piecdziesigt) Akcji uprawniajgcych do 2
194 950 (dwdch milionéw stu dziewieddziesieciu czterech tysiecy dziewieciuset piecdziesieciu) gtosow
na Walnym Zgromadzeniu, odpowiadajgcych 5,17% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i 5,17% kapitatu
zaktadowego Spotki;

¢ Wondelay Investments Ltd (z siedzibg w Nikozji, Cypr) obejmujgce 1 575 941 (milion piecset
siedemdziesiat piec tysiecy dziewiecset czterdziesci jeden) Akcji uprawniajgcych do 1 575 941 (miliona
pieciuset siedemdziesieciu pieciu tysiecy dziewieciuset czterdziestu jeden) gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, odpowiadajacych 3,71% gloséw na Walnym Zgromadzeniu i 3,71% kapitatu
Zaktdowego Spofki;

¢ Alterium Holding sp. z o0.0. (z siedzibg w Szczecinie, Polska) obejmujgce 2 400 152 (dwa miliony
czterysta tysiecy sto piecdziesigt dwa) Akcji uprawniajgcych do 2 400 152 (dwdch miliondw czterystu
tysiecy stu piec¢dziesieciu dwdch) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, odpowiadajgcych 5,65% gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu i 5,65% kapitatu zaktadowego Spéfki; oraz

e Funduszami inwestycyjnymi zarzadzanymi i reprezentowanymi przez Rockbridge Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. (z siedzibg w Warszawie, Polska) obejmujgce 10 164 107 (dziesiec
milionéw sto szesédziesigt cztery tysigce sto siedem) Akcji uprawniajgcych do 10 164 107 (dziesieciu
milionéw stu szesédziesieciu czterech tysiecy stu siedmiu) gloséw na Walnym Zgromadzeniu,
odpowiadajgcych 23,94% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i 23,94% kapitatu zaktadowego Spéfki.

Na podstawie zobowigzan wszyscy akcjonariusze wymienieni powyzej zobowigzali sie w szczegdlnosci
do ztozenia waznych zapisow na Akcje w odpowiedzi na Wezwanie. Jednoczesnie akcjonariusze
wymienieni powyzej zobowigzali sie m.in. do tego, by (a) nie zbywaé Akcji objetych zobowigzaniami w
inny sposdb niz w ramach Wezwania oraz (b) nie wycofa¢ ztozonych zapiséw nawet w przypadku
ogtoszenia konkurencyjnego wezwania na Akcje Spofki.

W zwiazku z zobowigzanami dotyczacymi zbycia Akcji w Wezwaniu, pan Jarostaw Swiecicki, pan Tomasz
Swiecicki, pan Dariusz Piszczatowski, Wondelay Investments Ltd wraz z panem Michatem Jaskélskim i
Alterium Holding sp. z 0.0. wraz z panem Michatem Pettersem i panem Piotrem Stempinskim udzielili
Wzywajgcemu standardowych zapewnienn i oswiadczen oraz zwolnind z odpowiedzialnosci w
odniesieniu do Akcji i dziatalnosci grupy Spotki.

Wzywajacy w tresci Wezwania wskazat ponadto, ze w przypadku pana Jarostawa Swiecickiego, pana
Dariusza Piszczatowskiego, Wondelay Investments Ltd i Alterium Holding sp. z 0.0. odpowiednie
zobowigzania obejmujg jedynie cze$¢ posiadanych przez nich Akcji. Jednoczesnie wymienieni wyzej
akcjonariusze zobowigzali sie, oraz pan Dariusz Piszczatowski zobowigzat sie w imieniu Sui Generis
Investments Ltd z siedzibg w Larnace, Cypr, rdwniez miedzy innymi do tego, aby nie dokonywac zbycia
pozostatych Akcji, a w przypadku spétki Sui Generis Investments Ltd jakichkolwiek Akcji, ani w ramach
Wezwania ani na rzecz zadnego podmiotu innego niz Wzywajacy. Te pozostate Akcje objete s3
umowami opcji opisanymi w punktach 37.2.11-lll Wezwania.

Powyzisze zobowigzania w przedmiocie odpowiedzi na Wezwanie obejmujg tacznie 27 326 471
(dwadziescia siedem miliondw trzysta dwadziescia szesc¢ tysiecy czterysta siedemdziesiat jeden) Akcji
uprawniajacych do 27 326 471 (dwudziestu siedmiu milionéw trzystu dwudziestu szesciu tysiecy
czterystu siedemdziesiagt jeden) gtosdw na Walnym Zgromadzeniu i odpowiadajgcych ok. 64,33%



gtoséw na Walnym Zgromadzeniu oraz ok. 64,33% kapitatu zaktadowego Spaétki.

Wzywajacy w tresci Wezwania wskazat ponadto, ze w przypadku nalezytego wykonania odpowiednich
zobowigzan przez pana Jarostawa Swiecickiego, pana Dariusza Piszczatowskiego, Wondelay
Investments Ltd i Alterium Holding sp. z 0.0. zgodnie z postanowieniami opisanymi w niniejszym
punkcie 37.2, osoby te oraz Sui Generis Investments Ltd zachowajg tgcznie 8 672 866 (osiem miliondw
sze$éset siedemdziesigt dwa tysigce osiemset szescédzisigt sze$¢) Akcji uprawniajgcych do 8 672 866
(o$miu miliondw szesciuset siedemdziesieciu dwdch tysiecy osmiuset szesc¢dziesieciu szesciu) gtosow
na Walnym Zgromadzeniu i odpowiadajacych 20,42% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu oraz 20,42%
kapitatu zaktadowego Spétki. Te pozostate akcje objete s3 umowami opcji opisanymi w punktach
37.2.1I-lll Wezwania.

. Uwagi wstepne

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonat analizy nastepujgcych dostepnych
zrodet informacji i danych:

1) opublikowanego dokumentu Wezwania,

2) cen rynkowych akcji Spoétki z okresu trzech oraz szesciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania,

3) podanych do publicznej informacji przez Wzywajgcego informacji dotyczgcych Wezwania,
4) opinii zewnetrznego podmiotu na temat ceny akcji w Wezwaniu opisanej ponizej.

W celu zaopiniowania, czy Cena Akcji zaproponowana w Wezwaniu, to jest 1,97 ztotych za jedng Akcje,
jest odpowiednia (godziwa) z finansowego punktu widzenia dla akcjonariuszy Spétki, Zarzad zwrdcit sie
do zewnetrznego podmiotu tj. Polskiej Grupy Audytorskiej Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig
sp.k. o sporzadzenie opinii na temat ceny oferowanej za akcje w Wezwaniu (dalej jako , Opinia").

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji nabycia lub
zbycia instrumentdw finansowych, o ktérej mowa w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢é na rynku) oraz uchylajgcym dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Zarzad zwraca uwage na nastepujgce okolicznosci:

1) Spotka jest strong opisanej w Wezwaniu Umowy Inwestycyjnej, na ktérej zawarcie Rada
Nadzorcza Spétki, dziatajgc na podstawie § 10 ust. 4 pkt 6) Statutu Spotki, wyrazita zgode
uchwatg nr 2/02/2020 z dnia 25 lutego 2020 r.;

2) Wzywajacy zawart warunkowg Umowe Akcjonariuszy z panem Jarostawem Swiecickim,
Prezesem Zarzadu Spodtki i akcjonariuszem Spotki, ktéra bedzie regulowata zasady ich
wspotpracy jako akcjonariuszy, w tym w zakresie dziatan, ktérych podjecie wymagane jest od
akcjonariuszy w celu wdrozenia Umowy Inwestycyjnej, a takze zasady przysztego tadu
korporacyjnego obowigzujgcego w Spétce. Wejscie w zycie Umowy Akcjonariuszy zalezne jest
od osiggniecia przez Wzywajacego co najmniej 50% Akcji w Spdtce;

3) Wzywajacy oraz pan Jarostaw Swiecicki (Prezes Zarzadu Spétki), Pan Michat Jaskdlski, pan
Michat Petters, pan Piotr Stempinski (ktére to osoby petnig funkcje kierownicze w grupie
kapitatowej Spoétki), Wondelay Investments Ltd z siedzibg w Nikozji, Cypr (podmiot, w ktdrym
pan Michat Jaskdlski jest jedynym wspdlnikiem) oraz Alterium Holding sp. z 0.0. z siedzibg w
Szczecinie, Polska (podmiot, w ktérym wspdlnikami sg pan Michat Petters i pan Piotr
Stempinski), zawarli warunkowg umowe opcji, ktéra zawiera postanowienia typowe dla tego
typu uméw, w szczegdlnosci w zakresie zakazu zbywania akcji (lock-up), oraz przewiduje opcje
kupna (dla Wzywajgcego) i sprzedazy (dla Akcjonariuszy Bedacych Cztonkami Kierownictwa)
dotyczace akcji Spoétki Akcjonariuszy Bedacych Cztonkami Kierownictwa, ktére nie sg objete
zobowigzaniami dotyczacymi odpowiedzi na Wezwanie opisanymi w punkcie 37.2.1V
Wezwania;

4) Wzywajacy oraz akcjonariusze Spétki — pan Dariusz Piszczatowski (Przewodniczacy Rady
Nadzorczej Spoéfki) i Sui Generis Investments Ltd z siedzibg w Larnace, Cypr (podmiot, w ktérym
pan Dariusz Piszczatowski jest jedynym wspélnikiem) zawarli warunkowg umowe opcji, ktéra



zawiera postanowienia typowe dla tego typu umow, w szczegdlnosci w zakresie zakazu
zbywania akcji (lock-up), oraz przewiduje opcje kupna (dla Wzywajacego) i sprzedazy (dla pana
Dariusza Piszczatowskiego i Sui Generis Investments Ltd) dotyczace akcji Spétki posiadanych
przez pana Dariusza Piszczatowskiego i Sui Generis Investments Ltd, ktdre nie sg objete
zobowigzaniami dotyczagcymi odpowiedzi na Wezwanie opisanymi w punkcie 37.2.1V
Wezwania;

5) Wzywajacy zawart zobowigzania w przedmiocie ztozenia waznych zapiséw w Wezwaniu po
Cenie Akcji w Wezwaniu w terminie 5 (pieciu) dni roboczych od dnia rozpoczecia zapiséw z
nastepujacymi akcjonariuszami Spofki:

Panem Jarostawem Swiecickim (Prezesem Zarzadu Spétki) obejmujace 3 921 985 (trzy
miliony dziewieéset dwadziescia jeden tysiecy dziewieéset osiemdziesigt piec) Akcji
uprawniajacych do 3 921 985 (trzech milionéw dziewieciuset dwudziestu jeden tysigcy
dziewieciuset osiemdziesieciu pieciu) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu,
odpowiadajgcych 9,23% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu i 9,23% kapitatu
zaktadowego Spoiki;

Panem Tomaszem Swiecickim (cztonkiem Rady Nadzorczej Spétki) obejmujace 7 069
336 (siedem milionéw szesédziesigt dziewie¢ tysiecy trzysta trzydziesci szes¢) Akcji
uprawniajgcych do 7 069 336 (siedmiu miliondw szesc¢dziesieciu dziewieciu tysiecy
trzystu trzydziestu szesciu) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, odpowiadajgcych
16,64% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i 16,64% kapitatu zaktadowego Spétki;

Panem Dariuszem Piszczatowskim (Przewodniczgcym Rady Nadzorczej Spétki)
obejmujace 2 194 950 (dwa miliony sto dziewiecdziesigt cztery tysigce dziewieéset
piec¢dziesigt) Akcji uprawniajagcych do 2 194 950 (dwéch milionéw stu
dziewiecddziesieciu czterech tysiecy dziewieciuset piecdziesieciu) gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, odpowiadajgcych 5,17% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i 5,17%
kapitatu zaktadowego Spotki;

Wondelay Investments Ltd (z siedzibg w Nikozji, Cypr) obejmujgce 1 575 941 (milion
pie¢set siedemdziesigt pie¢ tysiecy dziewiecset czterdziesci jeden) Akcji
uprawniajacych do 1 575 941 (miliona pieciuset siedemdziesieciu pieciu tysiecy
dziewieciuset czterdziestu jeden) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, odpowiadajgcych
3,71% gtosow na Walnym Zgromadzeniu i 3,71% kapitatu Zaktdowego Spétki;

Alterium Holding sp. z 0.0. (z siedzibg w Szczecinie, Polska) obejmujace 2 400 152 (dwa
miliony czterysta tysiecy sto pieédziesigt dwa) Akcji uprawniajgcych do 2 400 152
(dwoéch milionéw czterystu tysiecy stu pieédziesieciu dwoch) gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, odpowiadajacych 5,65% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i 5,65%
kapitatu zaktadowego Spotki; oraz

Funduszami inwestycyjnymi zarzadzanymi i reprezentowanymi przez Rockbridge
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (z siedzibg w Warszawie, Polska)
obejmujace 10 164 107 (dziesie¢ miliondw sto szesédziesiat cztery tysigce sto siedem)
Akcji uprawniajgcych do 10 164 107 (dziesieciu miliondw stu szes¢dziesieciu czterech
tysiecy stu siedmiu) gtosow na Walnym Zgromadzeniu, odpowiadajacych 23,94%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i 23,94% kapitatu zaktadowego Spétki.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng dotyczacg Akcji Spotki w zwigzku z Wezwaniem,
powinien dokona¢ wiasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem, dalszym posiadaniem
lub nabyciem Akcji Spdtki, na podstawie dostepnych informacji, w tym dostarczonych przez
Wzywajgcego i przez Spoétke, oraz z uwzglednieniem pozyskania indywidualnej porady lub
rekomendacji licencjonowanych doradcéw inwestycyjnych w zakresie niezbednym do podjecia
wiasciwe] decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji Spotki w odpowiedzi na Wezwanie, stanowic
powinna niezalezng decyzje akcjonariuszy Spoétki, podejmowang przy ocenie ryzyka inwestycyjnego z
tym zwigzanego oraz wszelkich implikacji prawnych lub podatkowych.

lll.  Opinia Zarzagdu dotyczaca wptywu Wezwania na interes Spoétki, w tym, na zatrudnienie w
Spoétce, oraz strategicznych planéw Wzywajacego wobec Spoétki i ich prawdopodobnego
wptywu na zatrudnienie w Spdice oraz na lokalizacje prowadzenia dziatalnosci Spotki w



przysztosci

Zgodnie z tresciag Wezwania, Wzywajgcy zamierza naby¢ Akcje Spétki jako inwestycje dtugoterminowa.
Zamiarem Wzywajacego jest uzyskanie do 100% Akcji Spotki oraz ogdlnej liczby gtosdw na Walnym
Zgromadzeniu. Rzeczywista liczba Akcji, ktore zostang nabyte przez Wzywajgcego bedzie zaleze¢ od
odpowiedzi akcjonariuszy Spétki na Wezwanie.

Jednoczesnie, Wzywajgcy w Wezwaniu zadeklarowat, ze zamierza wspieraé biezgcy rozwdéj Spétki jako
inwestor strategiczny, w szczegdlnosci za pomoca swojej bogatej wiedzy specjalistycznej zdobytej na
réznych rynkach ogtoszed. Wzywajgcy oswiadczyt, ze przeprowadzit badanie due diligence Spétki i
wierzy, ze Spétka wykazuje trwatg przewage konkurencyjng, ktéra pozwoli jej osiggnac sukces na
rynkach docelowych.

Dodatkowo, jesli bedzie to dozwolone przepisami prawa, Wzywajacy zastrzegt, ze moze podjgé
dziatania w celu przywrdcenia Akcjom formy dokumentu (zniesienie dematerializacji Akcji) i zapewni
wycofanie Akcji z obrotu na rynku regulowanym, zgodnie z art. 91 Ustawy. Zniesienie dematerializacji
Akcji bedzie wymagato decyzji Komisji Nadzoru Finansowego.

Ponadto w przypadku osiggniecia progu przynajmniej 95% ogdlnej liczby gtoséw w Spdtce, Wzywajacy
nie wykluczyt mozliwosci rozpoczecia przymusowego wykupu Akcji nalezgcych do akcjonariuszy
mniejszosciowych Spoéfki. Jezeli Wzywajacy podejmie decyzje o rozpoczeciu procesu przymusowego
wykupu, proces ten rozpocznie sie najpdzniej w ciggu 3 (trzech) miesiecy od osiggniecia przez
Wzywajacego progu 95% ogdlnej liczby gtosdw, w szczegdlnosci zgodnie z wymogami art. 82 Ustawy.

Wzywajacy poinformowat ponadto, ze w dniu 26 lutego 2020 r. Wzywajacy zawart Umowe
Inwestycyjng ze Spodtka, regulujacg podstawowe kwestie dotyczgce nabycia przez Wzywajgcego
znacznego pakietu akcji w Spodtce oraz planowanej integracji dziatalnosci grupy Spétki i dziatalnosci
spotki Gratka sp. z 0.0., w ktérej 100% udziatéw zostato nabytych przez Wzywajgcego. Ogtoszenie
Wezwania jest jednym z zobowigzan Wzywajgcego wynikajacych z Umowy Inwestycyjnej.

Na podstawie Umowy Inwestycyjnej strony postanowity, ze w najwczesniejszym mozliwym terminie
po dokonaniu rozliczenia transakcji zawartych w ramach Wezwania, strony rozpoczng prace w
przedmiocie operacyjnej i prawnej konsolidacji spotki Gratka sp. z 0.0. z grupg Spoétki.

W ocenie Zarzadu, przystgpienie Spotki do Umowy Inwestycyjnej z Wzywajacym oraz realizacja jej
postanowien - w tym, ogtoszenie i rozliczenie Wezwania - sg zgodne z interesem Spofki.

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawart bezposrednich informacji na temat wptywu
Wezwania na zatrudnienie w Spdtce. W ocenie Zarzadu, nie zachodzg jednak przestanki do
stwierdzenia, ze Wezwanie bedzie miato bezposredni negatywny wptyw na zatrudnienie w Spétce lub
spowoduje zmiane jej lokalizacji.

IV.  Stanowisko Zarzadu dotyczace Ceny Akcji zaproponowanej w Wezwaniu

Cena po jakiej Akcje beda nabywane w Wezwaniu wynosi 1,97 zt (stownie: jeden ztoty i dziewiec¢dziesiat
siedem groszy) za jedng Akcje (dalej ,,Cena Akcji”). Zgodnie z trescig Wezwania:

Cena Akcji w Wezwaniu jest nie nizsza niz cena minimalna, okreslona zgodnie z przepisami prawa oraz
spetnia kryteria wskazane w art. 79 Ustawy.

Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 (szesciu)
miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie, w ktédrym dokonywany byt obrét
Akcjami na rynku podstawowym GPW wynosi 0,77 zt (stownie: siedemdziesigt siedem groszy).

Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 (trzech)
miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie, w ktédrym dokonywany byt obrét
Akcjami na rynku podstawowym GPW wynosi 0,85 zf (stownie: osiemdziesiagt piec groszy).

Cena Akcji w Wezwaniu odzwierciedla premie w wysokosci: (i) 156% wzgledem $redniego kursu Akgcji
wazonego wolumenem obrotu za 6 miesiecy (0,77 zt (stownie: siedemdziesigt siedem groszy)) na GPW
do dnia 25 lutego 2020 roku wtacznie, (ii) 132% wzgledem S$redniego kursu Akcji wazonego
wolumenem obrotu za 3 miesigce (0,85 zt (stownie: osiemdziesigt pie¢ groszy)) na GPW do dnia 25
lutego 2020 roku wiacznie, (iii) 103% wzgledem kursu zamkniecia Akcji (0,97 zt (stownie:
dziewieddziesigt siedem groszy)) na GPW w dniu 25 lutego 2020 roku, ktéry byt ostatnim dniem
notowan przed ogtoszeniem Wezwania.



Wzywajacy wskazat w Wezwaniu, ze Wzywajacy ani zaden z jego podmiotdéw zaleznych nie nabywat
zadnych Akcji w okresie 12 (dwunastu) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, za gotéwke
lub Swiadczenia niepieniezne.

W dniu 10 marca 2020 r. Polska Grupa Audytorska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.K.
przedstawita Zarzadowi Spétki Opinie na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji
MZN Property SA ogtoszonego w dniu 26 lutego 2020 r. (dalej jako "Opinia"), podlegajgcy okreslonym
W niej zatozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom. W konkluzji wyzej wymienionej Opinii Polska Grupa
Audytorska Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.K. stwierdzita, ze na date wydania Opinii, cena
w wysokosci 1,97 zt za Akcje zaproponowana przez Wzywajacego w Wezwaniu jest dla akcjonariuszy
Spotki odpowiednia (godziwa) z finansowego punktu widzenia.

Opinia Polskiej Grupy Audytorskiej Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.K. z dnia 10 marca
2020 r. stanowi zafacznik do niniejszego dokumentu.

W oparciu o powyzsze rozwazania Zarzad stwierdza, ze w jego ocenie Cena Akcji zaproponowana w
Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki i jest dla akcjonariuszy Spotki odpowiednia (godziwa)
z finansowego punktu widzenia.
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