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Dotyczy: Opinia _na temat godziwej ceny akcji Drozap ol-Profil_S.A. obj etych w
wezwaniem ogtoszonym w dniu 21 sierpnia 2017 roku

Szanowny Panie Prezesie,

Zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Drozapol-Profil S.A. (,Drozapol” lub
.Spoétka”) i Deloitte Advisory Sp. z o.0. (,Deloitte”), Deloitte zostata poproszona przez
Drozapol o sporzadzenie opinii (,Opinia”) na temat tego czy cena zaproponowana przez
Panig Grazyne Rybke oraz Pana Wojciecha Rybke (,Wzywajacy”, ,Podmiot Nabywajacy”)
w wezwaniu na akcje Spoiki z dnia 21 sierpnia 2017 r. (,Wezwanie”) odpowiada wartosci
godziwej (,Wartos¢ Godziwa”) akcji Drozapol.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjelismy zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, iz ,za Wartos¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za
jakg dany skfadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami”.

Nalezy by¢ swiadomym faktu, iz rzeczywista cena zaoferowana lub uzyskana w transakcji
sprzedazy lub przyszie notowania akcji Drozapol mogg sie rézni¢ od oszacowanej
wartosci godziwej. Powodem tej roznicy mogg by¢ takie czynniki, jak: motywacje i
umiejetnosci negocjacyjne stron, struktura transakcji lub inne czynniki specyficzne
obejmujgce miedzy innymi potencjalne synergie, indywidualng ocene ryzyk
transakcyjnych, czynniki strategiczne lub inne specyficzne dla danego nabywcy, jak i
ptynno$c¢ akcji czy przyszta koniunktura gietdowa.

Ocena wptywu czynnikéw specyficznych dla danego nabywcy na cene akcji jest wysoce
spekulacyjna ze wzgledu na brak dostepu do plandéw nabywcy wobec kupowanego
aktywa. Ponadto, nawet jesli kwantyfikacja czynnikow specyficznych dla danego nabywcy
bytaby mozliwa, istnieje znaczgca niepewnos¢ w jakim stopniu potencjalny nabywca
uwzglednitby w cenie premie lub dyskonta w stosunku do warto$ci godziwej z tytutu wyzej
wymienionych czynnikdéw specyficznych. W zwigzku z powyzszym, niniejsza opinia na
temat Wartosci Godziwej odnosi sie do wartosci posiadanego przez Drozapol majatku,
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jego potencjatu dochodowego oraz rynkowych stép zwrotu dla aktywow o profilu ryzyka
zblizonym do Drozapol.

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie warunkéw finansowych Wezwania,
podsumowanie przeprowadzonych przez Deloitte analiz, ograniczenia i zastrzezenia oraz
whnioski naszej Opinii.

Warunki finansowe Wezwania

W dniu 21 sierpnia 2017 r. Pani Grazyna Rybka oraz Pan Wojciech Rybka ogtosili
wezwanie do sprzedazy 3.196.970 akcji spotki Drozapol. W wyniku Wezwania Podmiot
Nabywajgcy Grazyna Rybka zmierza naby¢ 1.374.697 akcji, stanowigcych 22,5% ogolnej
liczby akcji Spoéiki, stanowigcych 15,9% ogolnej liczby gtosoéw na Walnym Zgromadzeniu.
W wyniku Wezwania Podmiot Nabywajgcy Wojciech Rybka zamierza naby¢ 1.822.273
akcji, stanowigcych 29,8% ogdlnej liczby akcji Spoiki, stanowigcych 21,1% ogdlnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu. taczna liczba gloséw na Walnym Zgromadzeniu z
akcji, ktére Podmioty Nabywajgce (lgcznie) zamierzajg naby¢ wynosi 3.196.970 gtosdw,
co stanowi 37,0% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu. tgcznie w wyniku
Wezwania Podmiot Nabywajacy Grazyna Rybka oraz Podmiot Nabywajacy Wojciech
Rybka zamierzajg osiggnac¢ stan, w ktérym bedg posiada¢ akcje Spotki dajgce prawo do
wykonywania 100% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Cena za akcj e ogtoszona w Wezwaniu przez Podmioty Nabywaj  gce wynosi 2,00 PLN
(stownie: dwa ztote, 0/100 gorszy) za ka zda akcje.

Cena ta wedtug tre$ci Wezwania nie jest nizsza niz cena minimalna okre$lona zgodnie z
przepisami prawa oraz spetnia kryteria wskazane w art. 79 ust. 1, 2, 3 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z
2013 r., poz. 1382 — tekst jednolity, ze zm.; dalej: ,Ustawa”). Wedtug tresci Wezwania,
Srednia arytmetyczna ze sSrednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcji
Drozapol na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”") z okresu
6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania wynosi 1,99 PLN, natomiast z okresu
3 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania wynosi 1,88 PLN.

Zgodnie z trescig Wezwania zaptata za akcje objete Wezwaniem nastgpi w formie
gotéwkowej, a Wezwanie zostato zabezpieczone srodkami pienieznymi zablokowanymi
na rachunkach pienieznych Podmiotéw Nabywajgcych, w tgcznej wysokosci 100%
wartosci akcji bedgcych przedmiotem Wezwania.

Niniejsza Opinia odnosi sie jedynie do ceny zaproponowanej w Wezwaniu i nie dotyczy
jakichkolwiek innych warunkéw Wezwania oraz zaklada, iz nie istniejg jakiekolwiek
umowy ani porozumienia majgce wplyw na cene zaproponowang w Wezwaniu.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Deloitte
Na potrzeby wydania niniejszej Opinii wykonaliSmy nastepujgce procedury:

1. dokonalismy analizy publicznie dostepnych sprawozdan finansowych iinnych
informacji finansowych i operacyjnych Drozapol;

2. dokonalismy przegladu wybranych informacji zarzadczych i innych danych
finansowych i operacyjnych dotyczgcych dziatalnosci Drozapol;

3. omowilismy z przedstawicielami Drozapol przesztg i biezgcg dziatalnos¢ i stan
finansowy oraz perspektywy rozwoju Drozapol;
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4, dokonalismy przeglagdu zalozen budzetowych przedstawionych przez Zarzad
Drozapol;

5. dokonalismy analizy najwazniejszych zalozen w zakresie oczekiwan co do
przysziego rozwoju Spétki (,Projekcje”) przedstawionych przez Zarzad
Drozapol,

6. uwzglednilismy fakt, ze pakiet akcji Spotki bedacy przedmiotem Wezwania nie

stanowi warunku koniecznego do zapewnienia kontroli nad zarzgdzaniem
Spotkg, ti. Podmioty Nabywajace posiadaly kontrole nad Spoétkg przed
ogtoszeniem Wezwania;

7. dokonaliSmy analizy zakresu Wartosci Godziwej akcji Spotki oraz
poréwnalismy zaoferowang w Wezwaniu cene z o0szacowanym przez nas
zakresem Wartosci Godziwej akcji Drozapol;

8. przeprowadziliSmy dodatkowe analizy i rozwazyliSmy czynniki uznane przez
nas za istotne biorgc pod uwage cel naszej analizy.

Dokonujgc analizy polegaliSmy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych przez
Drozapol zaktadajac bez niezaleznej weryfikacji ich prawdziwos¢, dokladnos¢ i
kompletnosc.

Przyjelismy, ze zatozenia do Projekcji dostarczone przez Zarzad Spoiki zostaly wtasciwie
opracowane przez Zarzad Drozapol na podstawie najlepszych szacunkow i oczekiwan
Spoiki na dzien sporzgdzania Opinii.

Pragniemy jednakze zwroci¢ uwage, ze Spotka w swoich sprawozdaniach finansowych
wykazuje szereg aktywoéw nieoperacyjnych o znacznej wartosci bilansowej
przeznaczonych do sprzedazy. Sg to miedzy innymi:

* grunty zabudowane budynkami zlokalizowane w Bydgoszczy,
 prawo uzytkowania wieczystego gruntu zabudowanego halg produkcyjno-
magazynowg z przybudoéwkg biurowo-socjalng zlokalizowane w Ostrowcu
Swietokrzyskim,
» projekt budowy farmy wiatrowej zlokalizowanej w wojewddztwie opolskim o mocy
8 MW,
 linie produkcyjne i maszyny do obrébki stali przeznaczone na sprzedaz.
Z uwagi ha zmieniajgce sie warunki otoczenia biznesowego Spoiki, w szczegdlnosci w
kwestii regulacji dotyczgcych odnawialnych zrodet energii (OZE) oraz braku mozliwosci
uptynnienia powyzszych aktywdw nieoperacyjnych przeznaczonych do sprzedazy w
okresie ostatnich kilku lat, na potrzeby oszacowania Wartosci Godziwej akcji Spoiki,
dokonane zostato istotne przeszacowanie wartosci powyzszych aktywow. Jednoczesnie
Spotka w swoich sprawozdaniach finansowych wskazuje liczne czynniki ryzyka, ktére
moga mie¢ wplyw na koniecznos¢é dokonywania odpisow aktualizujgcych wartosc
niektoérych aktywow.

Whiosek

Na podstawie naszego zrozumienia warunkow Wezwania i wykonanych prac
analitycznych oraz z zastrzezeniem wskazanych warunkéw i ograniczen, uwazamy ze z
finansowego punktu widzenia proponowana przez Podmioty Nabywajgce cena nabycia
akcji Drozapol ogloszona w Wezwaniu w wysokosci 2,00 PLN za jedng akcje znajduje si
w zakresie oszacowanego przedziatu Warto  $ci Godziwej akcji Spotki.
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Ograniczenia i zastrze zenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona dla Zarzgdu Drozapol i stosownie do Art. 80 ust. 3
Ustawy, Zarzgd Drozapol bedzie mogt opublikowa¢ kompletng tres¢ niniejszej Opinii
zgodnie z postanowieniami Art. 80 ust. 3 Ustawy. Opinia podlega wytgcznie przepisom
prawa polskiego, tak jak jest ono stosowane przez polskie sgdy na dzien sporzgdzenia
Opinii.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez strony inne niz Zarzad
Drozapol i nie moze by¢ cytowana, publikowana zaréwno w catosci lub czesci, uzywana w
zadnym innym celu niz wynikajacy z Umowy bez uprzedniej pisemnej zgody Deloitte.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione przez strony inne niz
Drozapol w wyniku publikacji, dystrybucji, kopiowania ani wykorzystywania niniejszej
Opinii.

Nasze ustugi nie stanowity ani nie mogg by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przegladu
sprawozdan finansowych, ani inne procedury dotyczace informacji finansowej, czy tez
finansowe, operacyjne lub podatkowe badanie due diligence. Ustugi te nie stanowity
réwniez ustug prawnych, podatkowych ani ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju i nie mogag
stanowi¢ dla nikogo podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, bledéw
ani nieprawidtowos$ci w sprawozdaniu finansowym.

Nasza opinia opiera sie z koniecznosci na informacjach dotyczacych warunkéw
finansowych, gospodarczych, rynkowych oraz innych i danych udostepnionych nam na
dzien 30 czerwca 2017 r. Zdarzenia wystepujgce po tej dacie mogg mie¢ wplyw na
wydang przez nas Opinie oraz na zalozenia wykorzystane do jej opracowania. Nie
podejmujemy zadnych zobowigzan dotyczacych aktualizacji, rewizji ani potwierdzenia
niniejszej Opinii.

Drozapol oswiadczyt i zagwarantowat Deloitte, ze z wyjatkiem szczegoélnych przypadkow
ujawnionych nam na pisSmie lub omowionych w opublikowanych sprawozdaniach
finansowych, wszystkie informacje dotyczgce Spotki itransakcji przekazane nam
posrednio lub bezposrednio, w formie ustnej lub pisemnej, przez Spotke i/lub jej
petnomocnikéw i doradcow w zwigzku z realizacjg naszego zlecenia:

0] w odniesieniu do wszelkich historycznych danych finansowych dotyczacych
Spokki, na dzien sporzgdzenia byly przedstawione w sposéb kompletny i
rzetelny we wszystkich istotnych aspektach oraz

(i) w odniesieniu do zalozen do Projekcji: (a) przedstawione przez Zarzad dane
zostaly przygotowane w oparciu o wlasciwe zatozenia i (b) czlonkowie Zarzgdu
Spoétki nie mieli powodéw sadzi¢, ze wprowadzajg w biad Deloitte w
jakichkolwiek istotnych kwestiach.

Niniejsza Opinia przedstawia jedynie nasze wnioski dotyczgce tego, czy cena
proponowana w Wezwaniu odpowiada Wartosci Godziwej Spoiki.

Nasza Opinia nie dotyczy jakichkolwiek kwestii zwigzanych z wplywem Wezwania na
interes Spdoiki, strategiczne plany Podmiotéw Nabywajgcych wobec Spotki i ich
prawdopodobny wpltyw na zatrudnienie w Spofce oraz na lokalizacje prowadzenia jej
dziatalnosci.

Nie wydajemy tez opinii ani interpretacji w kwestiach wymagajgcych doradztwa prawnego,
podatkowego, ksiegowego, w dziedzinie ochrony srodowiska ani jakichkolwiek kwestii
niewynikajgcych z zakresu prac objetych Umowa.

W zakresie problematyki prawnej dotyczgcej skladnikbw majgtku, nieruchomosci,
udziatéw czy kwestii przestrzegania obowigzujgcych ustaw, przepiséw i zasad, Deloitte
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nie ponosi odpowiedzialnosci i w zwigzku z takimi kwestiami zaktada, ze w przypadkach
nieobjetych przekazanymi nam informacjami:

(i

(ii)

(iii)

prawa do skiladnikbw majgtku, nieruchomosci czy udzialdbw stanowigcych
wilasnos¢ Drozapol sg wazne i zbywalne, ze nie wystepujg: sprzecznosc
interesow, obcigzenia, problemy techniczne, zwigzane z ochrong srodowiska,
planowaniem przestrzennym czy innymi kwestiami dotyczgcymi tych
sktadnikdw majgtku, nieruchomosci czy udziatow, i ze wszystkie skladniki
majatku, nieruchomosci i udzialy sg wolne od zastawow i obcigzen i roszczen,
pozostajg pod kompetentnym i odpowiedzialnym zarzgdem oraz nie ma
ograniczen prawnych w ich zbyciu

zachodzi petna zgodnos¢ z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem
lokalnym oraz Drozapol posiada lub moze otrzymaé przediuzenie wszystkich
wymaganych licencji, praw, zgoéd i zezwolen od samorzadu lub wiadz
centralnych, jednostek prywatnych, organdéw regulacyjnych czy organizaciji
oraz

nie sg prowadzone zadne istotne postepowania dotyczace dziatalnosci,
sktadnikéw majatku ani spraw Spétki, ani tez sktadnikow majgtku objetych
transakcjg z wyjatkiem podanych do publicznej wiadomosci, ktore mogtyby
mie¢ materialny wptyw na warto$¢ Spolki.

Opieramy sie na oswiadczeniu Zarzadu, ze Spoétka ujawnita nam w petni wszystkie
faktyczne i pozabilansowe aktywa i zobowigzania Drozapol.

W toku analiz i opracowywania Opinii Deloitte przyjeta liczne zalozenia dotyczgce
wynikéw osigganych przez branze, ogolnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci oraz
uwarunkowan gospodarczych, a takze innych kwestii, z ktérych wiele pozostaje poza
kontrolg Deloitte i stron zaangazowanych w transakcje, w tym inflacji i kurséw wymiany

walut.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wytgcznie na zlecenie Zarzadu Spoiki i zadnym
przypadku nie stanowi ona rekomendacji odno$nie potencjalnej odpowiedzi akcjonariuszy
Spotki na Wezwanie ani jakiejkolwiek porady inwestycyjnej. Nie wyrazamy réwniez opinii
na temat mozliwego kursu akcji Drozapol w wypadku niedojscia Wezwania do skutku.

Z powazaniem,

Vom o051 @C»[ﬂ"l wio LAY

Tomasz Ochrymowicz

Partner, Wiceprezes Zarzadu
Deloitte Advisory Sp. z o.0.




