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9 wrze$nia 2020 r.

Stanowisko Zarzadu Work Service S.A. z siedziby we Wroclawiu dotyczace wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz akeji Work Service S.A. ogloszonego przez GI International s.r.L
w dniu 25 sierpnia 2020 r.

Zarzad Work Service S.A. z siedzibg we Wroclawiu, ul. GwiaZdzista 66, 53 - 413 Wroclaw, wpisanej do rejestru
przedsi¢biorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia Fabrycznej
we Wroclawiu, VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000083941,
posiadajacej NIP 8971655469 (,,Work Service” lub ,,Spélka”), dzialajac 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 spétkach publicznych (,,Ustawa™), przedstawia swoje stanowisko (,,Stanowisko™) na temat
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji ("Akcje") Spétki (,,Wezwanie™), ogloszonego w dniu 25 sierpnia
2020 r. przez GI International societa a responsabilita limitata (,,GI International s.r.L.”) z siedzibg w Mediolanie,
we Wloszech, Piazza IV Novembre 5, 20124 Mediolan, Wiochy, zarejestrowang we Wloszech pod kodem
fiskalnym 06609080962 (,, Wzywajacy™).

L. Informacje na temat Wezwania

W dniu 25 sierpnia 2020 r. Wzywajacy oglosit Wezwanie, przedmiotem, kt6rego jest 15,29% Akcji Spéiki, tj.
10.029.311 (slownie: dziesigé milionéw dwadziescia dziewigé tysigey trzysta jedenascie) Akcji zwyklych na
okaziciela, zdematerializowanych, o wartosci nominalnej 0,10 2t (stownie: dziesigé groszy) kazda, uprawniajacych
do jednego glosu na walnym zgromadzeniu Spéiki ("Walne Zgromadzenie") kazda.

Akcje sa zdematerializowane i oznaczone kodem ISIN PLWRKSR00019. Zostaly dopuszczone i wprowadzone
do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A.
("GPW") oraz na rynku podstawowym Londyiskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych.

Podmiot nabywajacy Akcje, tj. Wzywajgcy, zamierza osiagnaé po przeprowadzeniu Wezwania iacznie —
bezposrednio oraz w sposib posredni za posrednictwem podmiotu od siebie zaleznego — do 43.289.821 (stownie:
czterdziesci trzy miliony dwieScie osiemdziesigt dziewigé tysigcy osiemset dwadziescia jeden) Akcji Spélki,
stanowigcych 66,00% ogélnej liczby Akcji Spélki, uprawniajgcych do wykonania do 43.289.821 (stownie:
czterdziedci trzy miliony dwieécie osiemdziesiat dziewigé tysiecy osiemset dwadziescia jeden) gloséw na Walnym
Zgromadzeniu, stanowigcych 66,00% ogdinej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Zgodnie z trescia Wezwania, na dziefi ogloszenia Wezwania, Wzywajacy wraz z podmiotami zaleznymi posiada
lacznie 50,71% ogblnej liczby Akcji Spéiki, tj. 33.260.510 (stownic: trzydziesci trzy miliony dwiescie
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szesédziesigt tysiecy pigéset dziesigé) Akcji Spéiki, uprawniajacych do wykonywania 50,71% ogblnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu, tj. 33.260.510 (slownie: trzydziesci trzy miliony dwiescie szesédziesi at tysiecy
pigéset dziesigé) glos6w na Walnym Zgromadzeniu.

II. Podstawy Stanowiska Zarzgdu

Zarzad Spolki opiera niniejsze stanowisko na podstawie analizy niniejszych dokumentéw i informacii:

8) ftresci Wezwania,

b) cen rynkowych akcji Spélki, wynikajacych z notowar akcji na rynku regulowanym, w okresie szesciu
miesiecy poprzedzajgcych ogloszenie Wezwania,

c) dostepnych publit;znie informacji o funkcjonowaniu i kondycji finansowej Spélki, w tym sprawozdari
finansowych Spélki,

d) dostepnych Zarzgdowi Spéiki wewnetrznych informacji o dziatalnoci operacyjnej Sp6iki oraz danych
rynkowych,

€) opinii (,Fairness Opinion™) zewnetrznego podmiotu Blackwood Capital Group (UK) Limited
(--Blackwood”), autoryzowany i regulowany przez brytyjskie wladze do spraw finansowych (Financial
Conduct Autherity), o ktdrej mowa w art. 80 ust. 3 Ustawy na temat ceny Akcji w Wezwaniu, ktéra
stanowi zatacznik do niniejszego stanowiska Zarzadu,

HI. Wplyw Wezwania na interes Spélki, w tym zatrudnienie w Spélce, plany strategiczne Wzywajacych
wobec Spélki oraz ich prawdopedobny wplyw na zatrudnienie w Spélce oraz na lokalizacje prowadzenia
jej dzialalno§ci

i. Wplyw Wezwania na Interes Spétki

Zgodnie z pkt. 29 Wezwania, Wzywajacy traktuje nabycie Akcji Spétki jako diugoterminows inwestycje
strategiczng. Giéwnym przedmiotem dzialalnosci Wzywajacego jest dziatalno$é na rynku posrednictwa
pracy. Wzywajgcy nie ma zamiaru zmieniaé podstawowego przedmiotu dzialalnosci Spéiki.

W tresci Wezwania Wzywajacy nie przedstawil szczegélowych informacji o prawdopodobnym wplywie
Wezwania na zatrudnienie w Spélce i zmiane lokalizacje jej dziatalnosci. W opinii Zarzadu, w oparciu o tres$é
Wezwania oraz powyzsze o$wiadczenia, nie istnieja podstawy dla stwierdzenia, ze Wezwanie bedzie mieé
negatywny wplyw na zatrudnienie w Spotce oraz zmiang lokalizacji dzialalnosci Spéiki.

il. Dotychczasowe zaangazowanie Wzywajgcego w dzialalno$é Spélki
0d momentu zawarcia umowy inwestycyjnej ("Umowa Inwestycyjna") w dniu 13 lutego 2020r., Wzywajacy
odgrywal kluczowg rolg¢ w procesie restrukturyzacji Spéiki, ustabilizowania jej sytuacji finansowej oraz

umozliwieniu kontynuacji dziatalnosei. Jako kluczowe dziatania, mozna wymienié:
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a) Udzelenie finansowania pomostowego Spélice (,Pozyczka Pomostowa™ w lgcznej kwocie
20.000.000,00 z} (stownie: dwadzieScia milionéw zlotych). Srodki te umozliwily Spétce splate
najpilniejszych zobowigzaf zagrazajacych dziatalnosci operacyjnej oraz, w pozostalej czedci,
finansowanie obrotowe, zwigkszajgce plynno$é Spéiki, szczegélnie potrzebne w okresie pandemii
COVID-19.

b) Wsparcie w negocjacjach warunkéw splaty najwazniejszych zobowigza Spéiki, w celu osiggniecia
realnego do realizacji harmonogramm splaty.

¢) W rezultacie powyzszych dzialafi, zaangazowanic Wzywajacego doprowadzilo posrednio do
wzmocnienia pozycji rynkowej Spotki w kontekscie jej kondycji finansowej, co znaczaco poprawito
postrzeganie Spolki na rynku, ktéra od dluzszego czasu mierzyla si¢ z problemami finansowymi.

iii. Umowa Finansowania pomi¢dzy Wzywajgcym a Spolka

Umowa Finansowania zostala zawarta w wyniku wykonania postanowiefi wezesniej podpisanej Umowy
Inwestycyjnej zawartej pomigdzy Wzywajacym, a Spéika w dniu 13 lutego 2020 r.. Spélka udostepnila
informacj¢ o zawarciu Umowy Inwestycyjnej w swoim raporcie biezagcym nr 12/2020 (wraz z korekta:
12/2020/K) opublikowanym 13 lutego 2020 r. Spétka informowala o zawarciu aneksu nr 1, aneksu nr 2 oraz
aneksu nr 3 do Umowy Inwestycyjnej odpowiednio w raportach biezacych nr 40/2020, 47/2020 oraz 58/2020.

Na datg Wezwania:

8) Gi Group SP.A., czyli podmiot dominujagcy Wzywajacego jest gwarantem zobowigzan Spotki
wynikajacych z umowy restrukturyzacyjnej zawartej pomiedzy Spétka, a bankami-wierzycielami
Spéiki w dniu 9 lipca 2020 r. (aneksowancj dwukrotnie). O zawarciu umowy restrukturyzacyjnej Spétka
informowata w raporcie biezacym nr 42/2020. O zawarciu aneksu nr 1 oraz aneksu nr 2 do Umowy
Restrukturyzacyjnej Spétka informowala odpowiednio w raporcie biezacym nr 46/2020 oraz 55/2020.

b) Wzywajacy jest strong umowy finansowania zawartej migdzy Spéika a Wzywajgcym w dniu 10 sierpnia
2020 1., ktéra przewiduje, Ze Spélce zostanie udzielone przez Wzywajacego finansowanie w tacznej
kwocie 210.000.000,00 zt (slownie: dwieicie dziesieé milionéw zlotych) ("Umowa Finansowania'").
O zawarciu umowy finansowania Z Wzywajacym Spélka informowata w raporcie biezgcym nir 54/2020,

Postanowienia Umowy Finansowania przewidujg, 2¢ Spélce zostanie udzielone finansowanie w fgcznej
kwocie (obejmujac Pozyczke Pomostows) 210.000.000,00 zi (stownie: dwiescie dziesigé milionéw ztotych)
(-Kwota Pozyczki”) (.Finansowanie”). Finansowanie zostanie przekazane na pokrycie zobowigzan
platniczych Spéiki, w tym m.in. sphate istniejacego zredukowanego zadiuzenia wobec bankéw-wierzycieli
oraz obligatoriuszy Spéiki w kwotach wskazanych w harmonogramie splat, a takze splate istniejgcego
zadluzenia wobec Zakladu Ubezpieczen Spolecznych, Urzedu Skarbowego, PFRON oraz zapewnienie
wymaganego finansowania obrotowego. Wszystkie warunki poprzedzajace Umowe Finansowania zostaty juz
spelnione.
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Kwota Pozyczki staje sie¢ wymagalna w nastgpujacy sposéb:

g) czesé Kwoty Pozyczki w wysokoéci 30.000.000,00 zt (stownie: trzydziesci milionéw zlotych) stanie sig
wymagalna w dniu 31 grudnia 2020 roku;

b) cze$é Kwoty Pozyczki (jezeli zostanie uruchomiona skutecznie przed koficem 31 grudnia 2020 r.) w
wysokosci 50.000.000,00 z} (stownie: pigédziesiat milionéw ziotych) stanie si¢ wymagalna w dniu 31
lipca 2021 r.;

c) pozostala czgsé Kwoty Pozyczki stanie si¢ wymagalna w dniu 31 lipca 2025 r.

Zgodnie z Umowsg Finansowania Sp6tka zobowigzuje si¢ do podwyzszenia kapitatu zakladowego o kwotg co
najmniej 30.000.000,00 zt (stownie: trzydziesci milionéw zlotych) do maksymalnej kwoty 105.000.000,00 z
(stownie: sto pie¢ milionéw zlotych) oraz zaoferowania nowo wyemitowanych akcji po cenie emisyjnej 0,39
21 (stownie: trzydziesci dziewigé groszy) za akcje. Wzywajgcy zobowigzuje sig do objecia takiej liczby akcji
w ramach planowanego podwyzszeniu kapitatu zakladowego, kiérych laczna cena subskrypcji bedzie
odpowiadala czg$ciom Kwoty Pozyczki, kidre stang si¢ wymagalne odpowiednio w dniu 31 grudnia 2020 r. i
31 lipea 2021 r. tj. 80.000.000,00 zt (stownie: osiemdziesigt milionéw zlotych). Umowa Finansowania
przewiduje zabezpieczenie splaty Kwoty Pozyczki poprzez zlozenie przez Spétke w terminie miesigca od dnia
zawarcia Umowy Finansowania o§wiadczenia o dobrowolnym poddaniu si¢ egzekucji na podstawie art. 777
§ 1 pkt 5 Kodeksu postepowania cywilnego do wysokosci Kwoty Pozyczki, waznego do dnia 31 grudnia 2028
r .; oraz umowy zastawu na udziatach w spétkach zaleznych Spéiki: Industry Personnel Services sp. z 0.0.,
Sellpro sp. z 0.0., Finance Care sp. z 0.0., Krajowe Centrum Pracy sp. z 0.0. , Work Service Czech S.R.0.,
Work Service Slovakia S.R.O.

IV. Stanowisko Zarzgdu dotyczgce eeny Akeji Spélki oferowane w Wezwaniu

i. Cena nabycia Akcji Spolki w Wezwaniu, a wymogi Ustawowe

Cena nabyc1a Akcji Spétki w Wezwaniu (,,Cena w Wezwamu”) zostala ustalona na 0,62 21 (stownie:
szméédzxesu‘t dwa grosze) za jedng Akcj¢ Spotki. Wszystkle Akqe objgte ‘Wezwaniem uprawniaja do takiej
samej liczby glos6w na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

Zgodnie z treScig Wezwania:
a) Cena Nabycia nie jest ni2sza niZ cena minimalna okreslona zgodnie z przepisami prawa oraz spetnia
kryteria wskazane w art. 79 Ustawy.
b) Srednia arytmetyczna ze srednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu szesciu
miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany by} obrét akcjami
Spéiki na rynku gléwnym, wynosi (w zaokragleniu do dwéch miejsc po przecinku) 0,62 zt (stownie:
sze$édziesigt dwa grosze) za Akeje Spolki.
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c) Cena Nabycia nie jest nizsza od najwyzszej ceny, jakg za akcje Spétki Wzywajacy, podmioty od niego
zalezme lub wobec niego dominujace zaplacity w okresie 12 miesigcy bezposrednio poprzedzajacych
date ogloszenia Wezwania. NajwyZsza cena, jaka za akcje Spolki w okresie 12 miesiecy bezposrednio
poprzedzajgcych datg ogloszenia Wezwania zaplacit Wzywajacy, podmioty od niego zalezne lub
wobec niego dominujace wynosita 0,21 z} (stownie: dwadziescia jeden groszy) za jedng Akcje Spétki.

d) Wzywajacy nie jest i nie byt w okresie dwunastu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania
strong zawartego porozumienia, 0 ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy w odniesieniu do Akcji.

€) Wzywajacy, podmioty od niego zalezne ani wobec niego dominujgce nie wydawaty w zamian za akcje
Spotki rzeczy lub praw w okresie 12 miesigcy bezposrednio poprzedzajgcych date¢ ogloszenia
Wezwania,

ii. Istotne transakeje na akcjach Spélki zwigzane z Wzywajacym majgce wplyw na Stanowisko
Zarzgdu Spétki

Nalezy mie¢ na uwadzg, e zaproponowana Cena w Wezwaniu jest wyzsza od ceny 0,21 zt (stownie:
dwadziefcia jeden groszy) po jakiej Wzywajgcy, bezposrednio czy posrednio, nabyt akeje od dotychczasowych
akcjonariuszy.

W ramach tych transakcji Wzywajacy wraz z podmiotami zaleznymi objeli calo$é obecnie posiadanych Akcji
Spélki, ti. 50,71% ogblnej liczby Akcji Spoiki, tj. 33.260.510 (stownie: trzydziesci trzy miliony dwiescie
szesédziesiat tysigey pigcset dziesigé) Akcji Spolki. Dodatkowo, zgodnie z art. 79 ust. 4 Ustawy Wzywajacy
oraz Tomasz Misiak posiadajgcy 3.316.440 (slownie: trzy miliony trzysta szesmadcie tysigcy czterysta
czterdziesci) Akeji stanowigcych 5,06% kapitatu zakladowego Spéiki i odpowiadajacego udziatu w og6lnej
liczbie gloséw ("Znaczgey Akejonariusz”) postanowili, ze cena nabycia Akcji od Znaczacego Akcjonariusza
jest nizsza niz Cena Nabycia zaoferowana w Wezwaniu i wynosi 0,21 zI (stownie: dwadziescia jeden groszy)
za jedng Akcje.

Cena w wezwaniu jest réwniez wyzsza od ceny 0,39 zt (stownie: trzydziesci dziewigé groszy) za Akeje po
jakiej Spéltka zobowigzuje si¢ do przeprowadzenia nowej emisji akcji w celu podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spélki, o kwote co najmniej 30.000.000,00 zi (stownie: trzydziesci milionéw Zlotych) dg_;
maksymalnej kwoty 105.066.000;&; 7t (sld@;ie: sto-pigé milionéw zlotych) w ramach zawartej Umowy

Finansowania.

ili. Pozostale istotne czynniki majace wplyw na Stanowisko Zarzadu

Dodatkowym istotnym czynnikiem jaki Zarzad Spé6tki bierze pod rozwage w opracowaniu swaojej Pozycji jest
analiza kondycji finansowej Spélki w dluzszym terminie. Spétka od dluzszego czasu zmaga si¢ z problemami
finansowymi, ktérych bezposrednia przyczyng byly nieudane ekspansje na rynek rosyjski i niemiecki oraz
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rosngee zapotrzebowanie na finansowanie obrotowe, w zwigzku ze wzrostem skali dziatalnosci. Doprowadzito
to nadmiernego zadtuzenia Spétki i probleméw ptynnosciowych.

W celu ustabilizowania sytuacji Spéiki, od 2017 roku prowadzone sg dziatania restrukturyzacyjne. Do

najwazniejszych dzialan restrukiuryzacyjnych mozna zaliczyé:

a) Dezinwestycje — sprzedaz aktywéw Spéiki oraz przeznaczenie $rodkéw ze sprzedazy na redukcje
zadluzenia Spélki, kluczowe dezinwestycje:

- IT Kontrakt — sprzedaz 31 marca 2017 roku, wplyw ze sprzedazy w wysokosci ok.
147.000.000,00 2! (slownie: sto czterdziedci siedem milionéw zlotych), co pozwolilo na wykup
obligacji na kwotg ok. 80.000.000,00 z! (stownie: osiemdziesigt milionéw ziotych);

- Exact Systems — sprzedaz 31 pazdziernika 2018 roku, wplyw.ze sprzedazy w wysokosci ok.
155.000.000,00 zt (stownie: sto pigédziesit pigé milionéw zlotych), z wplywu z transakcji
zredukowano zadhizenie bankowe o ok. 104.000.000,00 zt (stownie: sto cztery miliony zlotych);

- Antal — sprzedaz udzialéw i znaku towarowego 23 grudnia 2019 roku, wplyw ze sprzedazy w
wysokosci ok. 10.400.000,00 zt (stownie: dziesigé milionéw czterysta tysigey ztotych), $rodki z
transakeji zostaly przeznaczone na splatg niebankowych zobowigzan Spéiki oraz poprawe
kapitatu obrotowego;

- Work Service GmbH & Co. KG (biznes niemiecki) — sprzedaz 27 lipca 2020 roku, wplyw ze
sprzedazy w wysokosci 4.500.000,00 zi (stownie: cztery miliony pigéset tysigcy zlotych), wplyw
z transakcji przeznaczono na czgéciowa splate finansowania pomostowego od Wzywajgcego;

b) Restrukturyzacja zadtuzenia:

- Diug bankowy — wydluzenie zapadalnoSci kredytéw (2018, 2020), dostosowane do

planowanego harmonogramu dezinwestycyji i procesu pozyskania inwestora, ktére miaty
stanowié Zrodlo splaty zadhuzenia.
Finalnie, Sp6ika w dniu 9 lipca 2020 roku zawarla umowg o wsp6ipracy z bankami w zakresie
restrukturyzacji zadhuzenia (raport biezacy 42/2020). Restrukturyzacja zadluzenia bankowego
zaklada 50% redukcjg pozostatego do splaty zadtuzenia i splat¢ go zgodnie z ustalonym
harmonogramem — kwartalnych rat platnych do 30 czerweca 2023 r. (3 letni harmonogram
sptaty).

- Obligacje — rolowanie znaczgcej czesci zadiuzenia obligacyjnego (2018) orez okreslenie
nowych warunkéw splaty zadtuzenia (2020, raport biezacy 3/2020), zaktadajacych dla obligacji
serii W, X i Z redukcje zadtuzenia w wysokosci 70%, splata pozostale]j czgSci zadtuzenia (30%)
w formie jednorazowej platnosci po finalizacji transakeji z inwestorem;

- Zobowigzania publicznoprawne — Spétka utrzymuje wysoki poziom wymagalnych zobowigzat
podatkowych oraz z tytulu ubezpieczefi spolecznych. W wyniku prowadzonych rozméw z
instytucjami pafistwowymi zawierane zostaly uklady ratalne zakladajace rozterminowanie
splaty zobowigzan w harmonogramie dostosowanym do mozliwosci ptynnosciowych Spétki;
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¢} Proces pozyskania inwestora — Spétka réwnolegle z procesami dezinwestycji i restrukturyzacji
zadluzenia prowadzila proces pozyskania inwestora i nowego finansowania. W ramach procesu
Spétka udzielilta mandatu na reprezentacj¢ jej w tym procesie kilku firmom doradczym. Do procesu
zostali zaproszeni profesjonalni inwestorzy finansowi oraz firmy z branzy HR inwestujace / operujgce
w regionie Europy Srodkowo Wschodniej. Do bardziej zaawansowanej analizy Spéiki i rozméw z
Zarzgdem przysigpilo jedynie kilka podmiotéw z szerokiej listy imstytucji, z ktérymi sie
skontaktowano. Jednakze, wszystkie podmioty za wyjatkiem Wzywajacego wycofaly si¢ z procesu z
uwagi na trudng sytuacje przedsiebiorstwa i wiazace sie z nig ryzyko inwestycyjne i zapotrzebowanie
na finansowanie.

Podsumowujgc powyzszy opis dzialan restrukturyzacyjnych przeprowadzonych w Spélce, w ramach
formutowania swojej opinii, Zarzad ma na uwadze trudng sytuacje finansowa Spéiki, ktéra wystepuje juz od
dhuzszego czasu. Zaprezentowane dziatania kluczowych wierzycieli Spéiki (bedacy powazanymi instytucjami
z rynku finansowego oraz najwiekszymi instytucjami rzadowymi), stanowig potwierdzenie powagi sytuacji
Sp6iki i poziomu ryzyka. Obecni wierzyciele, w celu uzyskania splaty swoich zobowigzati, zdecydowali sig na
opisane powyzej szczegélowo: istotng redukcj¢ pozostalego do splaty zadluzenia (50% kredytéw bankowych,
70% zobowigzan z tyt. obligacji W, X i Z), istotne zmiany w harmonogramie splaty zobowigzan (uklady ratalne
z ZUS). Dodatkowym potwierdzeniem ryzyka inwestycyjnego Sp6lki jest okres jakiego potrzebowata Spétka
na pozyskanie inwestora i ustgpstwa ze strony wierzycieli, ktore umozliwily realizacje inwestyciji.

Dodatkowym aspektem wplywajacym na kondycj¢ finansows Spélki jest obecna sytuacja rynkowa,
ogblno$wiatowa pandemia COVID, wplywajaca na dzialania Spétki od kilku miesiecy. To nieprzewidziane
zdarzenie dodatkowo negatywnie wplynelo na mozliwos¢ stablizacji wynikéw Spotki i sukces realizowanych
dziataf restrukturyzacyjnych w obszarze operacji. Niestety dzialalno$é Sp6iki na niektérych rynkach nadal
pozostaje nierentowna, co ma dodatkowy negatywny wplyw na wartosé godziwg akeji Spétki.

iv. Fairness Opinion

oo W celu zweryfikowania, czy zaproponowana Cena w Wezwaniu odpowiada wartoéci godziwej akeji Spotki,
Zarzad Spélki, dzialajagc zgodnie z art. 80 ust. 3 Ustawy, zlecil zewnetrznemu podmiotowi Blackwood

przygotowanie niezaleznej Opinii tzw. Fairness Opinion na temat Ceny w Wezwaniu.

Zgodnie z opinig sporzadzong przez Blackwood Capital Group w dniu 9 wrzeénia 2020 r., cena
zaproponowana w Wezwaniu miesci si¢ w przedziale wartosci godziwej Spétki, w przeliczeniu na jedng akcje
Spoiki.

Biorac pod uwagg wszystkie okolicznosci opisane powyzej oraz Fairness Opinion, Zarzad Sp6tki jest zdania, ze
cena zaproponowana w Wezwaniu znajduje si¢ w przedziale wartosci godziwej Spéiki.
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V. Zastrzelenia

a) Z zastrzezeniem informacji pochodzacych od Spétki i dotyczacych jej dzialalnosci, Zarzgd Spotki nie
ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé, rzetelno$é, kompletnosé i adekwatnosé informacji, na
podstawie ktérych zostalo przedstawione Stanowisko, w szczeg6lnosei za informacje przedstawione
przez Wzywajgcego w Wezwaniu.

b) Zarzad Spétki zwraca uwage, 2ze mogg istnie¢ inne niZz prezentowane w Stanowisku opinie na temat
wartosci Spoiki.

¢) Stanowisko nie stanowi jakiejkolwiek rekomendacji dotyczacej nabywania lub zbywania akcji w
rozumieniu powszechnie obowigzujacych przepiséw, w tym w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, a stanowi
wylgcznie wykonanie obowigzku Zarzadu wynikajacego z art. 80 Ustawy.

d) Akcjonariusz Spétki podejmujacy decyzje dotyczaca ewentualnej odpowiedzi na Wezwanie powinien
dokona¢ niezaleznej, samodzielnej oceny ryzyka inwestycyjnego, w szczegdlnosei zwigzanego z Ceng w
Wezwaniu. Niniejsze stanowisko nie powinno stanowi¢ wylacznej podstawy decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez akcjonariuszy Spétki. W przypadku watpliwosci dotyczacych takiej decyzji,
akcjonariusz Spéiki powinien skonsultowa¢ sig z profesjonalnym doradcs.

€) Zarzgd Spéiki zwraca uwage, ze cena rynkowa Akcji Spotki na dziefi 8 wrzesnia 2020 byla znaczaco
wyzsza od Ceny w Wezwaniu i wyniosta na zamknigciu sesji gieldowej GPW 0,90 zl (stownie:
dziewigédziesigt groszy). Tak wiec, tak dugo jak cena rynkowa pozostanie wyzsza od ceny w Wezwaniu,
inwestorzy chetni do sprzedazy swoich akcji powinni upewnié sig¢ czy bardziej korzystnie wyjdzie
sprzedaz akcji na rynku czy poprzez Wezwanie. Jednoczesnie, zgodnie z art. 80 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej, historyczna cena rynkowa nie powinna byé jedyna podstawg do oceny
wartosci godziwej akcji przez zarzad. Zatem, bazujac na wykonanych analizach, zarzad stwierdzil jak
zostalo opisane powyzej.. Zarzad uwaza, , ze szeroki przedzial wartodci godziwej Spétki, jak i silne
wachania rynkowe; mogg byé powigzane z cigzka sytuacja finansows Spolki i ze skomplikowanym
procesem restrukturyzacji, przez ktéry Spéika przechodzita w ciggu ostatnich lat.
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