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Warszawa, dnia 2 marca 2020 r.

STANOWISKO ZARZADU SPOLKI POLNORD S.A. Z SIEDZIBA W WARSZAWIE Z DNIA 2
MARCA 2020 R.

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI POLNORD S.A.
OGLOSZONEGO W DNIU 14 LUTEGO 2020 R. PRZEZ
CORDIA INTERNATIONAL INGATLANFEJLESZTO ZARTKORUEN MUKODO
RESZVENYTARSASAG
Z SIEDZIBA W BUDAPESZCIE

Zarzad spdtki Polnord S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Spotka”), dziatajac na podstawie art. 80 ust. 1-2 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (,,Ustawa”), niniejszym przedstawia swoje
stanowisko dotyczace wezwania, ogloszonego w dniu 14 lutego 2020 r. na podstawie art. 74 ust. 1 Ustawy
przez Cordia International Ingatlanfejlesztd Zartkoriien Milk6dd Részvénytarsasag z siedzibg w Budapeszcie
(,,Wzywajacy”), do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spolki (,,Wezwanie”) ogloszonego w zwigzku z
zamiarem osiggniecia 100% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spétki przez Wzywajacego.
Zgodnie z trescig Wezwania, Wezwanie spelnia réwniez obowigzek okreslony w at. 73 ust. 2 pkt 1 Ustawy.

Zgodnie z tre$cig Wezwania jedynym podmiotem nabywajacym akcje Spotki w Wezwaniu jest Wzywajacy.
Przedmiotem Wezwania jest 33.501.018 (trzydziesci trzy miliony pigcset jeden tysiecy osiemnascie) akcji na
okaziciela Spofki (,,Akeje”), w tym: (i) 32.319.818 (trzydziesci dwa miliony trzysta dziewigtnascie tysigcy
osiemset osiemnascie) akcji Spotki zdematerializowanych i oznaczonych kodem ISIN PLPOLNDO00019
nadanym przez KDPW, ktore zostaty dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW”) oraz (ii) 1.181.200 (jeden milion sto osiemdziesiat
jeden tysiecy dwiescie) akcji serii T Spotki, ktore na dzief ogloszenia Wezwania nie zostaty zarejestrowane w
depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez KDPW ani nie zostaty dopuszczone i wprowadzone
do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Akcje tacznie uprawniaja do 33.501.018
(trzydziestu trzech milionéw pieciuset jeden tysiecy osiemnastu) gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

W wyniku Wezwania Wzywajgcy zamierza osiagna¢ do 100% (sto procent) ogélne;j liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spotki, co odpowiada 97.543.127 (dziewigédziesieciu siedmiu milionom pigciuset czterdziestu
trzem tysigcom stu dwudziestu siedmiu) Akcjom, przy czym:

a) jesli do dnia zakonczenia przyjmowania zapisow w Wezwaniu akcje serii T Spotki nie zostang
zdematerializowane, Wzywajacy nabedzie w Wezwaniu (i) do 32.319.818 (trzydziestu dwoéch
milionéw trzystu dziewietnastu tysigcy os$miuset osiemnastu) Akcji zdematerializowanych,
uprawniajacych do 32.319.818 gloséw na walnym zgromadzeniu Spélki, oraz (ii) w przypadku akcji
serii T Spotki — do 1.181.200 (jednego miliona stu osiemdziesigciu jeden tysigcy dwustu) Akcji
niezdematerializowanych, uprawniajacych do 1.181.200 gloséw na walnym zgromadzeniu Spéiki, albo

b) jesli do dnia zakoniczenia przyjmowania zapisow w Wezwaniu akcje serii T Spotki zostana
zdematerializowane, Wzywajacy nabedzie w Wezwaniu do 33.501.018 (trzydziestu trzech milionéw
pigciuset jeden tysiecy osiemnastu) Akcji zdematerializowanych, uprawniajacych do 33.501.018
glosow na walnym zgromadzeniu Spo6tki.

Zgodnie z treScig Wezwania, na dzien ogloszenia Wezwania Wzywajacy posiada bezposrednio 64.042.109
(sze$édziesigt cztery miliony czterdziesci dwa tysigce sto dziewiec) akcji Spotki stanowigcych ok. 65,66%
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wszystkich akcji Spétki oraz uprawniajacych do 64.042.109 gloséw, tj. ok. 65,66% ogélnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu Spétki. Podmioty dominujgce wobec Wzywajacego oraz podmioty zalezne od
Wzywajacego nie posiadaja zadnych akcji Spotki.

Zgodnie z trescia Wezwania, Wzywajacy nie jest strona porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy.

Zgodnie z trescia Wezwania, Wzywajacy jest podmiotem bezposrednio dominujacym wobec Spotki.
Wzywajacy stat si¢ podmiotem dominujgcym wobec Spétki w dniu 10 lutego 2020 r. w zwigzku z rejestracja
przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji akcji serii T.

Zgodnie z trescig Wezwania, w dniu 24 stycznia 2020 r. Wzywajacy otrzymat zgode Prezesa Urzgdu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw na dokonanie koncentracji. Zgodnie z trescia Wezwania nabycie Akcji w
Wezwaniu nie jest uzaleznione od ziszczenia si¢ jakichkolwiek warunkow prawnych. Nie sg rowniez
wymagane Zzadne decyzje wlasciwych organéw w sprawie udzielenia zgody na nabycie Akcji w Wezwaniu, ani
zawiadomienia o braku zastrzezen wobec nabycia Akcji w Wezwaniu.

1. Zastrzezenia

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonal analizy nastgpujacych dostgpnych mu
zewnetrznych zrédet informacji i danych:

(a) dokumentu Wezwania;

b) cen rynkowych akcji Spotki w okresie trzech oraz szesciu miesiecy poprzedzajacych
ogloszenie Wezwania; oraz

(c) opinii zewnetrznego podmiotu na temat ceny oferowanej za Akcje w Wezwaniu opisane;j
ponizej.

W celu ustalenia, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada warto$ci godziwej akcji Spétki, Zarzad,
dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 3 Ustawy, zwrécit si¢ réwniez do podmiotu zewngtrznego tj. Deloitte
Advisory sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (“Deloitte™) o sporzadzenie opinii na temat ceny oferowanej za
Akcje w Wezwaniu podlegajacej okreslonym w niej zastrzezeniom i zatozeniom (“Opinia o Cenie Akeji”).

W dniu 2 marca 2020 r., Deloitte przedstawita Zarzadowi Opini¢ o Cenie Akcji, w ktérej Deloitte stwierdzit,
e cena proponowana w Wezwaniu znajduje si¢ w zakresie oszacowanego przedziatu wartosci godziwe;j akeji
Spétki bedacych przedmiotem Wezwania (za jedna akcje) oszacowanej przez Deloitte. Deloitte $wiadczy
ustugi na podstawie umowy zawartej ze Spotka oraz nie odpowiada wobec zadnego innego podmiotu poza
Spotka w zwigzku z publikacja, dystrybucja, kopiowaniem lub wykorzystywaniem tresci Opinii o Cenie Akeji.
Opinia o Cenie Akcji stanowi zatacznik do niniejszego dokumentu.

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu zewnetrznych zrodet
informacji i danych, o ktérych mowa powyzej, Zarzad nie podjal Zadnych czynnosci w celu uzyskania,
zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktore nie pochodzg ze Spotki. Zarzad nie zlecit
sporzadzenia zadnych innych, niz Opinia o Cenie Akcji, dodatkowych zewngtrznych badan czy analiz w
zwiazku z Wezwaniem lub jego trescia.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spétke i dotyczacych jej dziatalnosci , Zarzad nie przyjmuje
zadnej odpowiedzialnosci za doktadnosé, wiarygodnosé, kompletnosé ani adekwatno$¢ pozostatych informacji,
w oparciu o ktore przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia lub zbycia
akcji Spotki lub jakichkolwiek innych instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w Rozporzqdzeniu
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Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqdzenie w sprawie
naduzyé na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE lub w Rozporzqdzeniu Delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do
celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw
interesow.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzj¢ inwestycyjna dotyczaca Akcji 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 obowiazkéw informacyjnych,
dokonaé wiasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem
instrumentdéw finansowych, w tym uzyskaé¢ indywidualng porade lub rekomendacj¢ od licencjonowanych
doradcéw w zakresie niezbednym do podjecia wiasciwej decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w
odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezna decyzja kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegdlnosci,
kazdy akcjonariusz Spoitki, analizujac mozliwg odpowiedz na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne
Z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

2. Wplyw Wezwania na interes Spolki, w tym zatrudnienie w Spélce, plany strategiczne
Wzywajacego wobec Spolki oraz ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w Spolce oraz na
lokalizacj¢ prowadzenia jej dzialalnosci

W dokumencie Wezwania Wzywajacy wskazal, ze ogloszenie Wezwania stanowi realizacj¢ obowigzku
okreslonego w art. 73 ust. 2 pkt 1 Ustawy. Zgodnie z treScia Wezwania, Wzywajacy zamierza pozostaé
dhlugoterminowym inwestorem Spéiki i traktuje nabycie Akcji jako inwestycje strategiczng, ktéra umozliwi mu
dalszg ekspansje w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Zgodnie z trescia Wezwania,
Wzywajgcy zamierza wspiera¢ rozw6j Spolki oraz w zakresie prawnie dozwolonym, umozliwi¢ Spétce dostep
do swoich zasobow, do$wiadczenia, najlepszych praktyk oraz know-how. Zgodnie z trescia Wezwania, w
najblizszej przysztosci Wzywajacy planuje przeprowadzi¢ analiz¢ m.in. dziatalnosci Spétki, jej portfela
nieruchomosci, wynikéw finansowych oraz strategii Spotki w swietle praktyk, strategii i dziatalnosci grupy
Wzywajgcego, w szczegdlnosci w celu zidentyfikowania potencjalnych synergii i mozliwosci
rozwoju/wzrostu.

W ocenie Zarzadu szczegbtowe zamiary Wzywajacego wobec Spétki nie zostaty sformulowane w dokumencie
Wezwania w sposéb na tyle precyzyjny, by umozliwi¢ Zarzadowi zajecie szczegélowego stanowiska w
zakresie wplywu Wezwania na interes Spolki, w tym zatrudnienie w Spoélce, planéw strategicznych
Wzywajacego wobec Spdki oraz ich prawdopodobnego wpltywu na zatrudnienie w Spotce oraz lokalizacje jej
dziatalnosci.

3. Stanowisko Zarzadu dotyczgce ceny za AKcje 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:

(@ $redniej ceny rynkowej z okresu trzech i szeSciu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byl obrét tymi akcjami na rynku gléwnym GPW;

®) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany do jego
ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy,
zaptacity w okresie 12 (dwunastu) miesi¢cy przed ogloszeniem Wezwania; albo
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© najwyzszej warto$ci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace 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 (dwunastu) miesigcy przed ogtoszeniem
Wezwania.

Za $rednia cen¢ rynkowg uwaza si¢ cene bedacg $rednig arytmetyczng ze $rednich, dziennych cen akcji Spotki
wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.

Zgodnie z trescia Wezwania:

(2)

(b)

(©)

(d

(e)

Cena rynkowa, ustalona jako $rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu, z okresu 6 (sze$ciu) miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w czasie ktérych
dokonywany byt obrét Akcjami na rynku gtéwnym GPW, wynosi 3,55 PLN (trzy ziote 55/100) za
jedng akcje Spotki;

Cena rynkowa, ustalona jako $rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu, z okresu 3 (trzech) miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w czasie ktorych
dokonywany byt obrét Akcjami na rynku gléwnym GPW, wynosi 2,82 PLN (dwa zlote 82/100) za
jedng Spdtki;

Najwyzsza cena, za jaka Wzywajacy nabyl akcje Spotki w okresie 12 (dwunastu) miesigcy
poprzedzajacych ogloszenie Wezwania wynosi 3,20 PLN (slownie: trzy zlote 20/100) za jedng akcje¢
Spotki.

Podmiot dominujacy wobec Wzywajacego, ani podmioty od niego zalezne nie nabywaly akcji Spotki
w okresie 12 (dwunastu) miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania

Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust 1 pkt. 5 Ustawy.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 3,55 PLN (trzy ztote 55/100) za Akcjg, a zatem nie jest niZsza od ceny
wskazanej w punktach a-e powyzej. W zwigzku z tym, Zarzad stwierdza, ze cena zaproponowana w Wezwaniu
jest zgodna z wymogami ceny minimalnej, przedstawionymi w art. 79 Ustawy.

Stosowanie do wymogéw art. 80 ust. 2 Ustawy, Zarzad, biorac pod uwagg Opinig o Cenie Akcji, stwierdza, ze
jego zdaniem cena proponowana w Wezwaniu miesci si¢ w przedziale wartosci godziwej Spotki.

/

Marcin Gomola Marcin Mosz
Prezes Zarzqdu Czlonek Zarzgdu
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