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Zarzad PartnerBud S.A. (,Spotka”) (,Zarzad"), dzialajac na podstawie art. 80 ust. 1 oraz 2 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,Ustawa”), niniejszym przedstawia swoje
stanowisko dotyczgce wezwania ogtoszonego w dniu 30 kwietnia 2020 r. na podstawie art. 74 ust. 2 oraz
art. 91 ust. 5 Ustawy przez AEREF V PL INVESTMENT S.A R.L. (,AEREF”), AEREF V PL MASTER S.AR.L.
(,LAEREF V PL"), AEREF V MASTER S.A R.L. (,AEREF V MASTER"), ARES EUROPEAN REAL ESTATE
FUND V SCSP (,ARES”, a tgcznie z AEREF, AEREF V PL i AEREF V MASTER, ,,Spotki Grupy ARES”), pana
Wiadystawa Krola oraz MAJI sp. z o0.0. (,MAJI", a tgcznie ze Spotkami Grupy ARES oraz panem
Wiadystawem Krolem dalej jako , Wzywajacy”) do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki (,Wezwanie”)
uprawniajgcych do wykonywania 100% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki (,Walne
Zgromadzenie”).

Zgodnie z trescia Wezwania, MAJI, bedgca jedynym podmiotem nabywajgcym akcje, zamierza naby¢
w wyniku Wezwania 2.513.946 (dwa miliony piecset trzynascie tysiecy dziewiec¢set czterdziesci szesS¢) akcji
Spotki, stanowigcych 10% kapitatu zakltadowego Spotki i uprawniajacych do 2.513.946 (dwoch milionow
pieciuset trzynastu tysiecy dziewieciuset czterdziestu szesciu) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co
stanowi 10% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu (, Akcje”).

Zgodnie z trescig Wezwania nie sg wymagane zadne decyzje wiasciwych organow w sprawie udzielenia
zgody na nabycie Akcji w Wezwaniu ani nie sg wymagane zadne zawiadomienia o braku zastrzezeri wobec
nabycia Akcji w Wezwaniu. Wezwanie nie jest ogloszone pod jakimkolwiek warunkiem prawnym ani
jakimkolwiek innym warunkiem.

1. Zastrzezenia

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonat analizy nastgpujgcych dostepnych mu
zewnetrznych zZrodet informacii | danych:

a) dokumentu Wezwania,

b) cen rynkowych akcji Spotki w okresie szesciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania,
oraz

c) dostepnych publicznie informacji o funkcjonowaniu, kondycji finansowej i aktuainych cenach
rynkowych akcji wybranych porownywalnych spotek z sektora budowlanego.

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu zewngtrznych
Zrédet informaciji | danych, o ktérych mowa powyzej, Zarzad nie podjat zadnych czynnosci w celu uzyskania,
zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktére nie pochodzg ze Spotki. Zarzad nie ziecit
sporzadzenia zadnych dodatkowych zewnetrznych badar czy analiz w zwigzku z Wezwaniem i jego trescia.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spdtke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad nie przyjmuje
zadnej odpowiedzialnosci za doktadnosé, wiarygodnos$é, kompletnosé ani adekwatnos¢ informacji, w
oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia lub
zbycia akcji Spotki lub jakichkolwiek innych instrumentdw finansowych, o ktdrej mowa w Rozporzgdzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduZy¢ na rynku (rozporzgdzenie 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. uzupeiniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczgcych srodkdéw technicznych do
celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
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sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazar konfliktow
interesow.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjna dotyczaca Akcji powinien na podstawie wszystkich
dostepnych informacji, w tym dostarczonych przez Wzywajacych i przez Spotke w szczegolnosci w zwigzku
z wykonaniem obowigzkéw informacyjnych, dokonac wiasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze
zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentéw finansowych, w tym uzyskac indywidualng
porade lub rekomendacje od licencjonowanych doradcow w zakresie niezbednym do podjgcia whasciwej
decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna byc niezalezng decyzjg
kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegdlnosci kazdy akcjonariusz Spotki, analizujgc mozliwg odpowiedz
na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje prawne lub
podatkowe w tym zakresie.

2. Plany strategiczne Wzywajacych wobec Spotki. Stanowisko Zarzadu wobec planow
strategicznych Wzywajacych

Zgodnie z trescig dokumentu Wezwania, przy zatozeniu nabycia wszystkich Akcji w Wezwaniu, MAJI
zamierza posiadac¢ 100% akcji Spoétki oraz gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Gtéwnym zamiarem MAJI jest podjecie po przeprowadzeniu Wezwania dziatann ukierunkowanych na
docelowe zniesienie dematerializacji Akcji oraz wycofanie ich z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW. W zwigzku z powyzszym, na zasadach okreslonych w szczegdlnosci w Ustawie, Wzywajgcy
zamierzajg doprowadzi¢ do podjecia na Walnym Zgromadzeniu uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji
Spaiki, a nastepnie wystapienia przez Spétke do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o udzielenie
zezwolenia na przywrécenie akcjom Spétki formy dokumentu (zniesienie dematerializaciji akcji Spotki).

W przypadku osiagniecia lub przekroczenia w wyniku Wezwania 95% ogéinej liczby gtosow w Spotce,
intencjg MAJI jest to, aby po przeprowadzeniu Wezwania przeprowadzi¢ przymusowy wykup akcji Spotki
bedgcych w posiadaniu akcjonariuszy mniejszosciowych na zasadach okreslonych w szczegolnosci w art.
82 Ustawy, z zachowaniem wszelkich uprawnien, jakie w zwigzku z tym procesem przystugujg
akcjonariuszom mniejszosciowym.

Ponadto MAJI nie zamierza finansowac¢ dziatalnosci spotek z grupy kapitatowe] Spotki. W tym zakresie
Zarzad zwraca uwage, ze w dniu 30 kwietnia 2020 r. zostat ztozony w Sadzie Rejonowym w Czestochowie
wniosek o ogtoszenie upadtosci Spotki (o czym Spditka informowata w raporcie biezacym nr 21/2020 z dnia
30 kwietnia 2020 r.). Ziozenie wskazanego wyzej wniosku wynikato z powstania stanu niewyptacalnosci
Spétki na skutek zaprzestania finansowania i integracji Spotki i jej grupy kapitatowej (,GK PartnerBud”)
z grupg kapitatowg Murapol S.A. (,GK Murapol”). Majgc na uwadze stanowisko MAJI w zakresie braku
intencji finansowania spdtek z GK PartnerBud, nabycie Akcji przez MAJI po przeprowadzeniu Wezwania nie
bedzie miato — w ocenie Zarzgdu - wptywu na sytuacje Spaétki, w tym zmiane stanu niewyptacalnosci Spotki.

3. Stanowisko Zarzadu dotyczace lokalizacji dziatalnosci Spétki w przysztosci

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarli informacji na temat wplywu Wezwania na miejsce
prowadzenia dziatalnosci Spotki w przysziosci. Biorac pod uwage powyisze nie mozna oceni¢ wptywu
Wezwania na lokalizacje dziatalnosci Spotki w przysziosci.

4. Stanowisko Zarzadu dotyczace zatrudnienia w Spoice

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarli informacji na temat wptywu Wezwania na zatrudnienie
w Spotce. Biorgc pod uwage powyzsze nie mozna oceni¢ wplywu Wezwania na zatrudnienie w Spdtce.

5. Wplyw Wezwania na interes Spotki

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarli informacji na temat wptywu Wezwania na interes Spotki.
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W ocenie Zarzadu — majgc na uwadze stan niewyptacalnosci Spotki na skutek zaprzestania integracji
GK PartnerBud z GK Murapol (o czym szerzej w pkt 2 powyzej) oraz stanowisko MAJI w zakresie braku
intencji finasowania dziatalnosci spotek z GK PartnerBud — przeprowadzenie Wezwania nie wptynie na
sytuacje finansowg Spotki, w tym w szczegdlnosci nie spowoduje poprawy jej obecnej, niekorzystnej sytuacji
finansowej.

6. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Spotki 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:

a) $redniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesigcy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania,
w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku giownym,

b)  $redniej ceny rynkowej z okresu trzech miesigcy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie
ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtdwnym,

c) najwyzszej ceny, jakg za Akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany do jego
ogltoszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, 0 ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, zaptacity
w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania, albo

d) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty bedgce stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaty w zamian za
Akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed ogtoszeniem Wezwania.

Za $rednig cene rynkowa uwaza sie cene bedacg Srednig arytmetyczng ze srednich, dziennych cen akcji
Spotki wazonych wolumenem obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
w odpowiednim okresie.

Zgodnie z tresciag Wezwania:

a) S$rednia cena rynkowa akcji Spotki z okresu szesciu miesigcy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania wynosi 0,77 PLN;

b) $rednia cena rynkowa akcji Spotki z okresu trzech miesigcy poprzedzajgcych ogloszenie
Wezwania wynosi 0,85 PLN;

c) najwyzsza cena za jedng Akcje, za jakg Wzywajacy oraz podmioty wobec nich dominujgce lub
wobec nich zalezne lub podmioty bedgce stronami zawartego z Wzywajgcymi porozumienia,
o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy nabywaly akcje Spétki w okresie 12 miesiecy
bezposrednio poprzedzajgcych date ogtoszenia Wezwania wynosi 1,08 PLN;

d) Wzywajgcy sg stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust 1 pkt. 5 Ustawy, zawartego w
dniu 24 kwietnia 2020 r.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 1,08 PLN za Akcje, a zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej
w punktach a-d powyzej. Zgodnie z powyzszym Zarzad wnosi, Zze cena zaproponowana w Wezwaniu jest
zgodna z wymogami ceny minimalnej, przedstawionymi w art. 79 Ustawy.

Stosownie do wymogdéw art. 80 ust. 2 Ustawy, Zarzad stwierdza, ze jego zdaniem cena proponowana
w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spoiki.
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