STANOWISKO ZARZADU

WOJAS S.A. Z SIEDZIBA W NOWYM TARGU Z DNIA 20 LUTEGO 2024 R. DOTYCZACE
WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI WOJAS S.A. OGLOSZONEGO

PRZEZ AW INVEST SP. Z 0.0. Z SIEDZIBA W NOWYM TARGU

W DNIU 7 LUTEGO 2024 R.

Zarzad WOJAS S.A. z siedzibg w Nowym Targu (odpowiednio: ,,Zarzad” oraz ,,Spétka” lub , Emitent”),
dziatajac zgodnie zart. 80 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(tj. Dz.U. z 2022 r. poz. 2554) (,,Ustawa o Ofercie”), przedstawia swoje stanowisko dotyczace wezwania
ogloszonego w dniu 7 lutego 2024 r. przez wigkszosciowego akcjonariusza Spotki — spotke AW Invest sp.
7 0.0. z siedzibg w Nowym Targu (adres: ul. Szewska 8, 34 - 400 Nowy Targ, numer KRS: 0000511678)
(,,Wzywajacy”), do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki przez wszystkich pozostatych akcjonariuszy
Spotki (,,Wezwanie”), w zwigzku zamiarem Wzywajacego wycofania akcji Spotki z obrotu na rynku
regulowanym.

A.

Wezwanie

Wezwanie zostalo ogloszone przez Wzywajacego zgodnie z art. 91 ust. 5 Ustawy oraz przepisami
rozporzadzenia Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 23 maja 2022 r. w sprawie
wzorow wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji spotki publicznej, sposobu i trybu
sktadania i przyjmowania zapiséw w wezwaniu oraz dopuszczalnych rodzajow zabezpieczenia (Dz. U.
z 2022 1., poz. 1134) (,,Rozporzadzenie”) w celu osiagnigcia 100% ogolnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu Spoiki (,,Walne Zgromadzenie”) oraz wycofania akcji Spotki (,,Akeje”) z obrotu na
rynku regulowanym (rynku podstawowym), prowadzonym przez Gietd¢ Papierow Warto§ciowych w
Warszawie S.A. (,,GPW”).

Przedmiotem ogloszonego Wezwania jest 1.767.666 (jeden milion siedemset sze$¢dziesigt siedem
tysigey szesCset szesédziesiat sze$¢) akcji zwyklych na okaziciela, o wartoéci nominalnej 1 zt (jeden
ztoty) kazda, zdematerializowanych i zarejestrowanych w depozycie papierow wartosciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. pod kodem ISIN:
PLWOJAS00014. Wylagcznym podmiotem nabywajacym Akcje w Wezwaniu jest Wzywajacy.

Do nabycia Akcji w Wezwaniu nie s3 wymagane zadne decyzje wlasciwych organow w sprawie
udzielenia zgody na nabycie Akcji w Wezwaniu ani nie s3 wymagane zadne zawiadomienia o braku
zastrzezen wobec nabycia Akcji w Wezwaniu. W Wezwaniu nie zastrzezono takze jakichkolwiek
warunkow.

Zgodnie z treScia Wezwania, na dzien jego ogloszenia Wzywajgcy posiadat 10.908.992 (dziesigé
milionow dziewigéset osiem tysiecy dziewigéset dziewigldziesigt dwie) Akcji uprawniajacych
Wzywajacego do tacznie 10.908.992 (dziesigciu miliondw dziewigéset osmiu tysigcy dziewigcset
dziewigcdziesigciu dwoch) glosow na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi ok. 86,06% (osiemdziesiat
szes¢ 1 06/100 procent) ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu, przy czym Wzywajacy
kontrolowany jest przez Wiestawa Wojasa, petnigcego funkcje Prezesa Zarzadu, ktory posiada 861.055
z 861.080 udziatéw z w kapitale zaktadowym Wzywajacego, tj. okoto 100% w kapitale zaktadowym
Wzywajacego.

Wedlug informacji zawartej w Wezwaniu, w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych przekazanie do
Komisji Nadzoru Finansowego (,,KNF”) zawiadomienia o zamiarze ogloszenia Wezwania, o ktorym
mowa w art. 77a ust. 1 Ustawy (,,Zawiadomienie”), Wzywajacy ani zaden podmiot od niego zalezny
lub wobec niego dominujacy nie nabyl ani nie zobowigzat si¢ naby¢, bezposrednio Iub posrednio,
jakichkolwiek akcji Spotki, za gotowke lub $§wiadczenia niepieni¢zne. Ponadto, w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia:

6] Wzywajacy nie byt strong porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o
Ofercie w odniesieniu do Spotki lub jej akcji;



(i) nie istniaty takze podmioty bedace wobec Wzywajacego osobami trzecimi, o ktérych mowa w
art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie.

Wycofanie akcji Spotki z obrotu

Zgodnie z art. 91 ust. 1 Ustawy, wycofanie akcji Spotki z obrotu na rynku regulowanym wymaga
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego (,,KNF”), ktora udziela takiego zezwolenia (,,Zezwolenie”)
jezeli spetnione sg warunki okreslone w art. 91 ust. 3-5, 91 10 Ustawy o Ofercie. W decyzji udzielajacej
Zezwolenia KNF okresla termin, nie dtuzszy niz miesiac, po uptywie ktorego nastepuje wycofanie akcji
z obrotu. Zgodnie z art. 91 ust. 3 Ustawy o Ofercie uprzednie ogloszenie wezwania jest obowigzkiem
akcjonariusza zadajacego umieszczenia w porzadku obrad walnego zgromadzenia sprawy podjecia
uchwaly o wycofaniu akcji z obrotu na rynku regulowanym.

Whiosek o wydanie Zezwolenia Spotka bedzie mogla ztozy¢, jezeli Walne Zgromadzenie wigkszoscig
9/10 glosow, oddanych w obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej polowe kapitatu
zakladowego Spotki, podejmie uchwale o wycofaniu Akcji z obrotu na rynku regulowanym.
Umieszczenie w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia sprawy podjgcia uchwaty o wycofaniu Akcji
z obrotu na rynku regulowanym moze by¢ dokonane wylgcznie w trybie okreslonym w art. 400 § 1
ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 18) (,,KSH”),
tj. na zgdanie Wzywajacego.

Zarzad zwraca uwage, ze Akcje nalezace do Wzywajacego reprezentuja przynajmniej potowe kapitatu
zaktadowego Spotki (wymagane kworum). Tym samym Wzywajacy dysponuje taka liczba Akcji oraz
gloséw na Walnym Zgromadzeniu, ktora pozwala mu samodzielnie podja¢ uchwatg o wycofaniu Akcji
z obrotu na rynku regulowanym — nie jest do tego potrzebne nabycie dodatkowych Akcji w ramach
Wezwania.

Zarzad wskazuje, ze ewentualne wycofanie Akcji z obrotu na rynku regulowanym uchyli skutki ich
dopuszczenia do obrotu.

Podstawy stanowiska Zarzadu

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonat analizy nastgpujacych dostepnych
mu informacji oraz danych:

a) tresci dokumentu Wezwania;

b) informacji medialnych pojawiajacych si¢ od daty przekazania Zawiadomienia do KNF,
a dotyczacych Spoiki i planowanego wycofania akcji Spotki z obrotu na rynku regulowanym;

c) cen akcji Spotki bedacych przedmiotem obrotu na GPW w ostatnich trzech i szeSciu miesi¢cy
poprzedzajacych przekazanie KNF Zawiadomienia, w tym réwniez wyliczonych $rednich
arytmetycznych ze $rednich dziennych cen Akcji, bedacych przedmiotem obrotu na GPW,
wazonych wolumenem obrotu z okresu ostatnich trzech i szczg¢éciu miesiecy poprzedzajacych
przekazanie KNF Zawiadomienia;

d) posiadanych przez Zarzad informacjach dotyczacych dziatalnosci Spotki i jej sytuacji finansowej
oraz czynnikow ekonomicznych i faktycznych, majacych wptyw na dziatalno§¢ lub wyniki
Spoiki, w tym przekazanych stosownymi raportami biezacymi oraz okresowymi;

e) dostgpnych publicznie informacji o funkcjonowaniu, kondycji finansowej i aktualnych cenach
rynkowych wybranych poréwnywalnych spotek;

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

Przy sporzadzeniu niniejszego stanowiska Zarzad kierowat si¢ rowniez swoja wiedza z zakresu
znajomosci branzy, w ktorej dziata Spotka, oraz swoja oceng perspektyw rozwoju oraz wyzwan branzy.

Zarzad nie zwrocil si¢ do podmiotu zewngtrznego o sporzadzenie niezaleznej opinii na temat ceny
oferowanej za Akcje w Wezwaniu. Jak dotad Zarzad nie uzyskat rowniez opinii organizacji, o ktérych
mowa w art. 80 ust. 3 Ustawy o Ofercie; w razie jej uzyskania Spotka przekaze odpowiedni raport.



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

W dokumencie Wezwania Wzywajacy wskazal, ze niedogodno$ci z perspektywy strategicznej,
handlowej i kosztowej, wynikajace z notowania akcji Spotki na GPW, przewazaja nad wzglednymi
korzys$ciami, wynikajagcymi z posiadania statusu spotki publicznej oraz spotki gietdowej. Rzeczywiste
bezposrednie i posrednie koszty Spotki, zwigzane z przestrzeganiem wymogoéw regulacyjnych
dotyczacych spotek publicznych, stale rosna. Zdaniem Wzywajacego wycofanie Akcji z obrotu na
rynku regulowanym zwigkszy oszczednosci Spotki i zmniejszy koszty compliance ponoszone przez
Spotke.

Zdaniem Zarzadu intencje Wzywajacego sa jasne. Celem ogloszonego Wezwania nie jest zmiana
sposobu prowadzenia spraw Spotki, lecz wycofanie Akcji z obrotu na rynku regulowanym (ang.
delisting), co pozwoli na ograniczenie istotnych kosztow prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w
rezimie spotki publicznej. Wymogi regulacyjne staja si¢ coraz trudniejsze do spetnienia, za§ korzysci
wynikajgce ze statusu spotki publicznej coraz stabiej odczuwalne. Spotka jest szeroko rozpoznawalng
firma rodzinng i dalsze notowanie jej Akcji na gietdzie nie jest niezbedne do budowania jej renomy
i rozpoznawalnosci.

Ogtoszenie Wezwania jest elementem niezb¢dnym procedury delistingu. Obowigzek ogloszenia i
przeprowadzenia wezwania wynika z przepisoOw prawa i ma na celu ochrong intereséw akcjonariuszy
mniejszosciowych, poprzez umozliwienie im zbycia akcji i wyjscia ze Spotki w momencie, kiedy
Spotka jest jeszcze publiczna, a jej akcje notowane. W ocenie Zarzadu oglaszajac Wezwanie
Wzywajacy daje mozliwo$¢ pozostalym akcjonariuszom Spétki mozliwos¢ wyjscia z poczynionych
inwestycji na godziwych warunkach.

Zarzad zwraca uwage, ze Wzywajacy w dokumencie Wezwania wskazal, iz, po przeprowadzeniu
Wezwania, w zaleznosci od rezultatdow rozwazy przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji
nalezacych do akcjonariuszy mniejszosciowych Spotki, posiadajacych tacznie mniej niz 5% ogdlnej
liczby glosow w Spotce, zgodnie z przepisami prawa polskiego, tj. w szczegodlnosci zgodnie z art. 82
Ustawy o Ofercie. Zarzad ocenia to, jako zbiezne z intencja Wzywajacego ograniczenie kosztow
utrzymywania rozbudowanych relacji inwestorskich. Im wigcej w Spoélce akcjonariuszy, tym koszty
komunikacji z inwestorami wigksze. Ewentualne uzyskanie 100% wszystkich akcji w Spotce przez
Wzywajacego, na skutek Wezwania lub przymusowego wykupu, pozwoli ograniczy¢ koszty relacji
inwestorskich Spotki do absolutnego minimum.

Wzywajacy wskazal, ze nie zamierza wprowadzac istotnych zmian, dotyczacych przedmiotu lub skali
dziatalno$ci Spotki po nabyciu Akcji w wyniku Wezwania, w tym warunkow zatrudnienia lub miejsca
prowadzenia dziatalno$ci. Zarzad zauwaza, ze Wzywajacy jest podmiotem w petni kontrolujacym
Spotke — udziat Wzywajacego jako glownego akcjonariusza w ogoélnej liczbie glosow na Walnym
Zgromadzeniu wynosi okoto 86,06%, a zatem zwigkszenie udzialu Wzywajacego w Kkapitale
zaktadowym Spotki oraz w ogdlnej liczbie gtosow na Walnych Zgromadzeniach nie powinno mieé
wplywu na sposob prowadzenia interesow Spoiki. Zarzad wskazuje rowniez, ze Wzywajacy jest spotka
zalezng od jedynego czlonka Zarzadu — Prezesa Zarzadu, pana Wiestawa Wojasa. Tym samym nie ma
ryzyka, ze zwigkszenie zaangazowania Wzywajacego w Spotke wywola zmiany w sposobie
prowadzenia dziatalnosci Spoiki, zatrudnieniu w Spotce czy lokalizacjach prowadzenia jej dziatalnosci.

W opinii Zarzadu stwierdzenia Wzywajacego zawarte w Wezwaniu wyrazaja intencje Wzywajacego,
$wiadczace o jego woli korzystnego oddziatywania na dziatalno$é Spotki w kierunku umozliwiajacym
jej optymalny rozwoj przy ograniczaniu zbgdnych kosztow jej biezacej dziatalnosci, co jest
niewatpliwie zbiezne z wizja, prezentowang w tym zakresie przez Zarzad. W opinii Zarzadu wycofanie
Akcji z obrotu na rynku regulowanym, a co za tym idzie ograniczenie kosztow zwigzanych
z prowadzeniem dziatalno$ci w rezimie spotki publicznej oraz gieldowej, lezy w interesie Spoiki.
Ogtoszenie Wezwania jest Srodkiem prowadzacym do wycofania Akcji z obrotu na rynku regulowanym,
a zatem lezy w interesie Spotki.



Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za Akcje zaproponowanej w Wezwaniu

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

a) Sredniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na
rynku podstawowym GPW z ostatnich 3 miesi¢cy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia;

b) Sredniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na
rynku podstawowym GPW z ostatnich 6 miesi¢cy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia;

c) najwyzszej ceny, jaka za Akcje bedace przedmiotem wezwania Wzywajacy, podmioty od niego
zalezne lub podmioty wobec niego dominujace, podmioty bedace osobami trzecimi, o ktorych
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie, lub podmioty bgdace stronami zawartego z
wzywajacym porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie, zaptacili
lub zobowigzali si¢ zaptaci¢, w okresie 12 miesigcy poprzedzajagcych przekazanie
Zawiadomienia;

d) najwyzszej warto$ci rzeczy lub praw, ktore Wzywajacy, podmioty od niego zalezne lub podmioty
wobec niego dominujace, podmioty bedace osobami trzecimi, o ktéorych mowa w art. 87 ust. 1
pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie, lub podmioty bedace stronami zawartego z Wzywajacym
porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie, wydali lub zobowigzali
si¢ wyda¢ w zamian za Akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesigcy
poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia.

Za $rednig ceng rynkowa uwaza si¢ cen¢ bedaca Srednig arytmetyczng ze $rednich dziennych cen Akcji
wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.

Zwazywszy, ze zgodnie z trescig Wezwania: (i) w okresie 3 miesiecy poprzedzajacych przekazanie
Zawiadomienia obrot Akcjami dokonywany byt na wigcej niz jednej trzeciej sesji, a takze (ii) wolumen
obrotu Akcjami w okresie 6 miesi¢ecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia stanowit wigcej niz
1% wszystkich Akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, nie zachodzi okreslony w art.
79 ust. 3a Ustawy o Ofercie obowigzek wyznaczenia wartosci godziwej Akcji przez wybrang przez
Wzywajacego firmg audytorska.

Zgodnie z trescig Wezwania:

a) $rednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na
rynku podstawowym GPW z ostatnich 3 miesi¢cy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia
wynosi 7,67 PLN (siedem zlotych i szes¢dziesiat siedem groszy) za jedng Akcje;

b) $rednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na
rynku podstawowym GPW z ostatnich 6 miesi¢cy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia
wynosi 7,61 PLN (siedem zlotych i szes¢dziesiat jeden groszy) za jedng Akcje;

c) w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia Wzywajacy ani zaden
podmiot od niego zalezny lub wobec niego dominujacy nie nabyt ani nie zobowigzat si¢ nabyc¢,
bezposrednio lub posrednio, jakichkolwiek Akcji, za gotowke lub §wiadczenia niepieni¢zne;

d) w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia: (i) Wzywajacy nie byt
strong porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie w odniesieniu do
Spotki lub jej Akcji; oraz (ii) nie istnialy podmioty bedace wobec Wzywajacego osobami
trzecimi, o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 8,20 PLN (osiem ztotych i dwadziescia groszy) za jedng Akcje
(,,Cena Akcji w Wezwaniu”), zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach a) — d) powyzej.



Oceniajac kwestie adekwatnosci Ceny Akcji w Wezwaniu wzglgdem warto$ci godziwej Spotki nalezy
odnosi¢ pojecie wartosci godziwej do definicji tego pojecia zawartej w art. 26 ust. 6 ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 120), zgodnie z ktdrg za warto$¢ godziwa
przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywdéw moglby zostaé wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami, przy czym w kontekscie Wezwania odnosi si¢
réwniez w kontekscie do catosci pakietu akcji objetych Wezwaniem.

Zarzad ma jednocze$nie na uwadze, ze zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie dotychczasowe
notowania akcji Spotki na rynku regulowanym GPW nie mogg by¢ jedynym miernikiem tak rozumiane;j
wartosci godziwej. Jednoczesnie jednak Wezwanie daje mozliwos¢ uzyskania ptynnosci wszystkim
akcjonariuszom posiadajacym akcje notowane na GPW na tych samych warunkach niezaleznie od
ptynnosci w obrocie na rynku regulowanym i wielkosci pakietow akcji posiadanych przez akcjonariuszy
Spotki.

Majac powyzsze na uwadze Zarzad przeprowadzit analizy w zakresie oceny Ceny Akcji w Wezwaniu
wzgledem wartosci godziwej Spolki, obejmujace swoim zakresem w szczegolnosci:

a) przeglad $redniej ceny rynkowej z okresu 3 (trzech) i 6 (sze$ciu) miesiecy poprzedzajacych dzien
przekazania Zawiadomienia, w czasie ktorych dokonywany byl obrét Akcjami na rynku
glownym;

b) analiz¢ dlugoterminowego historycznego ksztattowania si¢ kursu Akcji w obrocie gieldowym na

rynku regulowanym GPW w okresie trzech lat poprzedzajacych dzien przekazania
Zawiadomienia do KNF;

c) analize¢ dokumentacji finansowej Spotki i posiadanych przez Zarzad informacji dotyczacych
dziatalno$ci Spoiki i jej sytuacji finansowej oraz czynnikéw ekonomicznych i faktycznych,
majacych wptyw na dziatalnos¢ lub wyniki Spotki.

Przeprowadzone analizy wykazaly, ze Cena Akcji w Wezwaniu jest wyzsza od $redniej ceny rynkowe;j
z okresu 3 (trzech) i 6 (szesciu) miesigcy poprzedzajacych dzien przekazania Zawiadomienia do KNF.

Przy sporzadzaniu niniejszego stanowiska Zarzad wzigt pod uwage perspektywy prowadzenia
dzialalno$ci Spotki w 2024 r. Zdaniem Zarzadu najblizszy rok cechowal si¢ begdzie niepewnoscia.
Rozwo6j wydarzen w Ukrainie i sgsiadujaca z nig Bialorusia i wplyw pozostalych czynnikoéw
politycznych na gospodarke jest obecnie trudny do przewidzenia; skomplikowana sytuacja polityczna
na poczatku roku moze oddzialywaé negatywnie na gospodarke w dluzszej perspektywie. Szybki
rozwdj nowoczesnych technologii moze mie¢ rowniez istotny wptyw na takie branze jak ta, w ktorej
dziata Spotka, zwlaszcza w kontekscie planow Spotki zwigkszenia sprzedazy w kanatach on-line. Majac
na wzgledzie powyzsze, intencja Zarzadu jest przede wszystkim utrzymanie przychodow i zyskow na
poziomie z 2023 r. Jednoczesnie Zarzad przeprowadzit analiz¢ historycznych wynikow oraz sytuacji
Spotki z okresu ostatnich 3 lat obrotowych oraz analiz¢ innych czynnikow ekonomicznych i
spotecznych, majacych wptyw na dziatalno$¢ lub wyniki Spotki, poprzedzajacych dzien przekazania
Zawiadomienia do KNF. W ocenie Zarzadu w okresie tym na dziatalno$¢ Spotki istotnie wplyneta
pandemia COVID-19 i zwigzane z nig lockdowny, zmienno$¢ cen energii i gazu oraz konsekwencje
zwigzane z wojng na Ukrainie. Powyzsze zdarzenia mialty wplyw na zmienno$¢ zardwno wynikow
Spoiki, jak i kursu jej akcji. Z perspektywy dlugoterminowej oraz bioragc pod uwage nietypowy i
nadzwyczajny charakter ww. czynnikow, warto$¢ godziwa Spotki na datg niniejszego stanowiska moze
by¢ inna niz aktualna cena rynkowa Akcji na rynku regulowanym GPW, na ktora wptywa ograniczona
ptynno$¢ Akcji notowanych na rynku regulowanym GPW. Z drugiej strony nalezy pamigtaé, ze
Wezwanie daje mozliwos$¢ uzyskania ptynnosci na tych samych warunkach wszystkim akcjonariuszom
posiadajacym Akcje.

Uwzgledniajac powyzsze, w tym dane historyczne oraz perspektywy rozwoju w trwajagcym roku,
Zarzad stwierdza, ze Cena Akcji w Wezwaniu miesci si¢ w zakresie przedziatu cen odpowiadajacych
wartosci godziwej Spotki.



Zastrzezenia

Niniejsze stanowisko Zarzadu dotyczace Wezwania jest prezentowane w wykonaniu obowigzku
wynikajacego z art. 80 ust. 1 i 2 Ustawy o Ofercie, wyraza wylacznie poglady Zarzadu i nie stanowi
rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE lub w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych Srodkow
technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazan konfliktow interesow.

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu
zewngtrznych zrodet informacji i danych, Zarzad nie podjat Zadnych czynnosci w celu uzyskania,
zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktore nie pochodza od Spoéiki, ani nie zlecat
sporzadzenia podmiotom zewngtrznym wobec Spotki zadnych dodatkowych opracowan, analiz, opinii
czy wycen w zwigzku z Wezwaniem i jego trescig na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spdlke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialno$ci za doktadnosé, wiarygodno$é, kompletnos¢ ani adekwatno$é
informacji, w oparciu o ktore przedstawione jest niniejsze stanowisko.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzj¢ inwestycyjna dotyczaca akcji Spotki w zwiazku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych informacji,
w tym dostarczonych przez Wzywajacego i przez Spotke, w szczegdlnosci w zwigzku z wykonaniem
obowiazkow informacyjnych, dokona¢ wlasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwiazanego ze zbyciem,
dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentoéw finansowych, w tym uzyska¢ indywidualng porade
lub rekomendacje¢ od licencjonowanych doradcow w zakresie niezbednym do podjgcia wlasciwej
decyzji. Decyzja dotyczgca sprzedazy akcji Spotki w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng
decyzja kazdego z akcjonariuszy Spoiki. W szczegdlnosci, kazdy akcjonariusz Spoiki, analizujac
mozliwg odpowiedz na Wezwanie, powinien ocenié¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie
implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.



