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Szanowni Panstwo,

IPOPEMA Securities S.A. (“IPOPEMA” lub “my”) zostata zaangazowana przez Robyg S.A. (‘Robyg" lub “Spatka”)
w celu przygotowania Fairness Opinion (,,Opinia”), okreslajacej czy cena w wysokosci 3,55 zt za akcje (,,Cena”)
zaoferowana przez Bricks Acqusitions Limited (‘BAL") podmiot powigzany bezposrednio z ELQ Investors VIII Ltd.
oraz posrednio z grupg podmiotéw nalezgcych do Goldman Sachs International, w publicznym wezwaniu do
sprzedazy akcji ogtoszonym przez BAL w dniu 1 grudnia 2017 roku na 100% akcji Robyg (,,Publiczne
Wezwanie”) odpowiada wartosci godziwej Spoéiki, z finansowego punktu widzenia. Opinia ma wesprze¢ Zarzgd
Spotki w przygotowaniu stanowiska na temat Publicznego Wezwania, wymaganego zgodnie z Artykutem 80
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. 2005 Nr 184 poz. 1539) (,Ustawa").

IPOPEMA, celem przygotowania Opinii, przeprowadzita analizy informacji finansowych Spotki, modelu
finansowego i projekcji finansowych Spotki oraz innych informacji, dokumentow wewnetrznych oraz danych
przekazanych przez Spotke, ktore zawieraly sprecyzowane zatozenia dotyczace perspektyw biznesowych Spoiki,
zakiadanych inwestycji oraz wynikéw finansowych Spétki; IPOPEMA przeanalizowala historyczne oraz zakladane
wyniki obszaréw biznesowych, w ktérych Spétka prowadzi dziatalno$¢ oraz przeprowadzita dodatkowe dyskusje z
kadrg zarzadzajgca Spotki na temat powyzszych obszaréw. ZapoznaliSmy sie takze z raportami rocznymi Spotki za
rok 2015, rok 2016 (,Raporty Roczne") oraz raportami $rédrocznymi Spotki za pierwszg potowe 2017 r. oraz
pierwsze trzy kwartaty 2017 r. (,Raporty Srédroczne”), a takze dokonalismy analizy wybranych informacii
udostepnionych publicznie przez Spoétke. Dokonaliémy przegladu raportow analitycznych dotyczgcych Spoiki,
przygotowanych przez analitykow pokrywajgcych Spotke, a takze przeanalizowali$my wyceny poréwnywalnych
podmiotéw w ostatnich akwizycjach w sektorze dziatalnosci Spotki, dokonane przez inwestorow branzowych oraz
inwestorow finansowych. Dokonali$émy przegladu wycen oraz wynikéw innych publicznie notowanych spotek, ktére
W naszej ocenie, moglyby by¢ postrzegane jako poréwnywalne w stosunku do Spotki, a takze przeanalizowalismy
inne wybrane publiczne wezwania do sprzedazy akcji przeprowadzone na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie (,,GPW”). Przejrzeli$my historyczne notowania i obrét akcjami Robyg na GPW. Ponadto, dokonalismy
innych analiz oraz kalkulacji, przygotowali$my takie prognozy finansowe oraz wykorzystalismy takie powszechnie
akceptowane metodologie wyceny, ktérych zakres i charakter wydawat nam sie zasadny dla potrzeb
przygotowania niniejszej Opinii.

Przy przygotowaniu niniejszej Opinii IPOPEMA korzystata z porad Spotki. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA
zakladala, co zostalo potwierdzone przez Spotke, ze wszelkie prognozy finansowe, kalkulacje, zatozenia i korekty
danych finansowych przekazane przez Robyg (,ZatoZzenia”) zostaly przygotowane wilasciwie i rzetelnie w oparciu o
najbardziej prawidiowe, aktualnie dostepne szacunki oraz dostgpna wiedze Spotki. IPOPEMA nie wyraza opinii
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dotyczacej zasadnosci oraz poprawnosci takich prognoz finansowych, kalkulacii, korekt oraz zatozen, na ktérych je
oparto. IPOPEMA nie przeprowadzata zadnych dodatkowych prac dotyczacych weryfikacji kompletnosci,
poprawnosci oraz rzetelnosci Zatozen, a takze innych publicznie dostgpnych informacji, w tym Raportow Rocznych
oraz Raportéw Srédrocznych.

IPOPEMA, w trakcie realizacji prac, opierata sie na zapewnieniach Zarzadu Robyg, potwierdzajgcych brak faktow
oraz okolicznosci, ktore mogltyby wskazywaé na niepoprawno$é lub sprzeczno$é Zatozen. IPOPEMA nie ponosi
zadnej odpowiedzialnosci z tytutu przeprowadzenia niezaleznej weryfikacji Zatozen, a takze informacji oraz danych
otrzymanych od Spaotki i przeanalizowanych przez IPOPEMA.

IPOPEMA nie przygotowata niezaleznej wyceny aktywéw oraz zobowigzan Spotki, ani zadnej z jej spotek
powiazanych. Ponadto, IPOPEMA nie oceniata wyptacalnoéci oraz warto$ci godziwej Spotki w oparciu o wytyczne
wynikajace z przepiséw prawa dotyczacych upadiosci, niewyptacalnosci oraz przepisow prawa definiujgcych
podobne obszary dziatalno$ci gospodarcze;.

Analizy przeprowadzone przez IPOPEMA zostaly wykorzystane wytgcznie dla potrzeb przygotowania Opinii
odnosnie wartosci godziwej zaproponowanej Ceny, z finansowego punktu widzenia, i nie powinny by¢ traktowane
jako sugerujace lub wskazujgce cene, wediug ktorej powinno sig przeprowadzaé, obarczone ryzykiem, transakcje
sprzedazy spotek lub papierow wartosciowych.

IPOPEMA nie wystepuje jako doradca Robyg w zwigzku z Publicznym Wezwaniem, a takze nie $wiadczy usiug
doradczych o charakterze prawnym lub podatkowym. Ponadto, IPOPEMA nie wyraza jakiejkolwiek opinii odnosnie
decyzji Zarzadu Robyg dotyczgcej oceny transakcji Publicznego Wezwania.

IPOPEMA nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek prace poczynione przez inne podmioty
zaangazowane W zwigzku z Publicznym Wezwaniem. Konsekwentnie, IPOPEMA zakiada, ze rezultaty prac
przeprowadzonych przez doradcow, zaangazowanych w zwigzku z Publicznym Wezwaniem sg zgodne z
odpowiednimi przepisami obowigzujacego prawa oraz, ze sg rzetelne i niewprowadzajgce w bigd.

IPOPEMA przygotowata powyzszg Opinie na zlecenie Robyg i zostanie wynagrodzona przez Robyg za
przygotowanie Opinii wynagrodzeniem ryczattowym. Nalezno$¢ oraz zasadno$¢ wynagrodzenia IPOPEMA nie
zalezy od powodzenia Publicznego Wezwania. IPOPEMA, a takze jej spotki powigzane, nie Swiadczyly na
przestrzeni ostatnich dwoch lat odptatnych ustug bankowosci inwestycyjnej na rzecz Robyg. IPOPEMA, a takze jej
spolki powigzane, moga, w ramach prowadzonej podstawowej dziatalnosci gospodarczej, dokonywaé transakcji na
akcjach, obligacjach oraz innych instrumentach finansowych Robyg na wiasny rachunek oraz na rachunek swoich
klientow. Analogicznie, IPOPEMA oraz jej spdtki powigzane mogg posiada¢ diugg oraz krotkg pozycje na
powyzszych akcjach, obligacjach oraz innych instrumentach finansowych.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana przez IPOPEMA na rzecz Zarzgdu Robyg i moze by¢é wykorzystywana
wylacznie jako element pakietu informacyjnego wymaganego do oceny Publicznego Wezwania zgodnie z
wymogami Ustawy. Tresé niniejszej Opinii nie moze by¢ wykorzystywana (uwzgledniajgc jej cytowanie lub inne
formy komunikacji), nie nalezy polegaé¢ na niej, a takze Opinia nie moze stanowi¢ podstaw dla jakichkolwiek praw
lub obowiazkéw w stosunku do jakiegokolwiek innego podmiotu, wigczajgc w to wierzycieli oraz akcjonariuszy
Robyg. Ponadto, zaprezentowana Opinia nie stanowi zadnego rodzaju rekomendacji dla jakiejkolwiek strony
dotyczacej zasadnosci sprzedazy akcji lub nie dokonania sprzedazy akcji w Publicznym Wezwaniu, a takze
rekomendacji dotyczacej zasadno$ci przeprowadzenia Publicznego Wezwania. Ponadto, powyzsza Opinia nie
powinna byé traktowana jako rekomendacja w rozumieniu Artykutu 3 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcéw, a takze jako rekomendacja w rozumieniu Artykutu 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi (ze zmianami). Opinia odnosi sie wylgcznie do Ceny i IPOPEMA nie
wyraza opinii na temat innych zatozeri oraz warunkow Publicznego Wezwania.

IPOPEMA nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku z wydaniem lub w zwigzku z trescig przedstawionej
Opinii w stosunku do zadnej osoby, podmiotu oraz organu administracji, z wyjgtkiem Zarzagdu Robyg. Ponadto,
Zarzad Robyg zagwarantowat IPOPEMA zwolnienie z czesci odpowiedzialnosci w zwigzku z potencjalnymi
roszczeniami, moggcymi wystgpi¢ w nastepstwie przygotowania niniejszej Opinii.
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Opinia zaprezentowana w niniejszym pismie zostata przygotowana przez IPOPEMA na podstawie wiedzy aktualnej
na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu. Do obowigzku IPOPEMA nie nalezy aktualizacja oraz rewidowanie
niniejszego listu, Opinii oraz innych informacji zaprezentowanych w tym dokumencie.

IPOPEMA, bazujac na wyzej wspomnianych otrzymanych i przeanalizowanych informacjach, danych,
dokumentach oraz zatozeniach oraz przeprowadzonych analizach, a takze w oparciu o wiedze oraz
do$wiadczenie IPOPEMA, przy uwzglednieniu zastrzeZeri oraz ograniczen zaprezentowanych w niniejszym
dokumencie, wyraza opini¢, ze na dat¢ wydania niniejszej Opinii, Cena w wysokosci 3,55 zt za akcje,
zaproponowana przez BAL w Publicznym Wezwaniu jest godziwa z finansowego punku widzenia.

Niniejszy list ma charakter poufny, i ani list, ani jego tres¢ nie moga byé ujawniane, powielane, streszczane oraz
cytowane w zadnym dokumencie o charakterze publicznym, a takze nie moga by¢ przekazywane zadnym osobom
bez wczesniejszej pisemnej zgodny IPOPEMA, z wylaczeniem celu dla ktorego ten list zostat sporzgdzony, t.
przekazania do publicznej wiadomosci jako zatacznik do stanowiska Zarzgdu Spotki dotyczacego Publicznego
Wezwania oraz z wylaczeniem sytuacji, w ktérej ujawnienie niniejszego listu wymagane jest przez przepisy
polskiego prawa.

Niniejszy list zostat sporzadzony w angielskiej oraz polskiej wersji jezykowej. W przypadku jakichkolwiek
rozbieznoéci pomiedzy angielskg oraz polskg wersjg jezykowa niniejszego listu, polska wersja jezykowa ma
charakter rozstrzygajacy.

Z powazaniem,

IPOPEMA Securities S.A.

me Wodt) Mek—

Mariusz Piskorski Marcin Kurowski
Wiceprezes Zarzgdu Prokurent




