STANOWISKO ZARZADU SPOLKI PGS SOFTWARE S.A. Z SIEDZIBA WE WROCLAWIU
Z. DNIA 23 SIERPNIA 2021 R.

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI PGS
SOFTWARE S.A. OGLOSZONEGO W DNIU 5 SIERPNIA 2021 R. PRZEZ XEBIA
CONSULTANCY SERVICES B.V.

Zarzad spotki PGS Software S.A. z siedzibg we Wroctawiu (,,Spétka’), dziatajac na podstawie art. 80
ust. 112 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa”),
przedstawia swoje stanowisko dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki
stanowigcych 100% tacznej liczby glosoéw na walnym zgromadzeniu Spoétki, ogltoszonego w dniu 5
sierpnia 2021 r. przez Xebia Consultancy Services B.V. z siedzibg w Hilversum, Holandia
(,,Wzywajacy”) na podstawie art. 74 ust. 1 Ustawy (,,Wezwanie”).

Zgodnie z trescig Wezwania:

1) Wzywajacy, jako podmiot nabywajacy akcje, zamierza naby¢ w wyniku Wezwania 28.262.000
akcji  Spoltki, uprawniajacych do 40.762.000 gloséw na walnym zgromadzeniu Spoétki,
reprezentujacych 100% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu Spoétki i 100% kapitatu
zakladowego Spotki, w tym: (i) 12. 500.000 akcji imiennych serii A, uprzywilejowanych co do
prawa glosu, zdematerializowanych oraz zarejestrowanych w depozycie papierow warto§ciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (,, KDPW?”) i oznaczonych
kodem ISIN PLSFTWRO00023, reprezentujagcych 44,23% kapitalu zakladowego Spotki i
uprawniajacych do wykonywania 25.000.000 glosow na walnym zgromadzeniu Spoiki,
reprezentujacych 61,33% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki (,,Akcje
Uprzywilejowane”); oraz (ii) 15.762.000 akcji zwyklych na okaziciela, zdematerializowanych,
dopuszczonych i wprowadzonych do obrotu na rynku podstawowym Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW”) oraz zarejestrowanych w KDPW i oznaczonych
kodem ISING PLSFTWRO00015, reprezentujacych 55,77% kapitatu zaktadowego 1 uprawniajacych
do wykonywania 15.762.000 glos6w na walnym zgromadzeniu Spoiki (,,Akcje Zwykle”, a tacznie
z Akcjami Uprzywilejowanymi ,,Akcje”, a kazda z nich z osobna ,,Akeja’);

2) nadzien ogloszenia Wezwania, Wzywajacy ani jego podmioty zalezne nie posiadaja (bezposrednio
ani posrednio) zadnych Akcji;

3) Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktdrym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy;
4) Wzywajacy nie jest podmiotem dominujacym ani zaleznym Spotki;
5) Wezwanie jest oglaszane pod nast¢pujacymi warunkami:

6))] ztozenia w ramach Wezwania zapisow na sprzedaz minimalnej liczby Akcji, o ktoérej mowa
w punkcie 6 Wezwania; tj. Akcji uprawniajacych do przynajmniej 66% (sze$¢dziesieciu
szesciu procent) ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu, tj. przynajmniej do 26
902 920 (dwudziestu szesciu milionow dziewigciuset dwoch tysigcy dziewigciuset
dwudziestu) gtosow na Walnym Zgromadzeniu,

(i1) podjecia przez Rade Nadzorczg Spotki uchwaty w sprawie zakazu zawierania przez Spotke
transakcji przekraczajacych prog w wysokosci 30.000 (trzydziestu tysiecy) EUR bez zgody
Wzywajacego;

(i)  podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwaly w sprawie zmiany sktadu Rady Nadzorczej
Spotki, odwolujacej aktualnych jej cztonkow, za wyjatkiem niezaleznych cztonkéw Rady
Nadzorczej Spotki, oraz powotujacej w skitad Rady Nadzorczej Spotki kandydatow



6)

wskazanych przez Wzywajacego, ze skutkiem na dzien, w ktéorym nastapi zawarcie
transakcji sprzedazy Akcji w Wezwaniu;

(iv) w przypadku skierowania wniosku w sprawie podjecia przez Walne Zgromadzenie
jakiejkolwiek uchwaly dotyczacej podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki Iub
wyrazenia zgody na potgczenie, podzial albo przeksztalcenie Spotki — podjecie przez
Walne Zgromadzenie, w stosunku do kazdego takiego wniosku, uchwaly w sprawie
niewyrazenia zgody na, odpowiednio, podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spoltki lub
potaczenie, podziatl albo przeksztatcenie Spoiki;

) w przypadku skierowania wniosku do Rady Nadzorczej Spotki w sprawie podjecia przez
Radg Nadzorcza Spotki jakiejkolwiek uchwaty: a. o ktorej mowa w § 14 ust. 16 lit. d) — m)
Statutu Spolki; b. o ktorej mowa w § 14 ust. 16 lit. n) Statutu Spotki, w zakresie zmiany
zasad wynagradzania cztonkéw Zarzadu Spotki; lub c. w sprawie wyrazenia zgody na
wyplate zaliczki na poczet dywidendy zgodnie z art. 349 § 1 zd. 2 Kodeksu spotek
handlowych; — podjecie przez Rade Nadzorczg Spotki, w odniesieniu do kazdego takiego
wniosku, uchwaty w sprawie niewyrazenia zgody na, odpowiednio, a. dokonanie
jakiejkolwiek czynnosci okre$lonej w § 14 ust. 16 lit. d) — m) Statutu Spotki; b. dokonanie
czynno$ci okreslonej w § 14 ust. 16 lit. n) Statutu Spolki, w zakresie zmiany zasad
wynagradzania cztonkow Zarzadu Spotki; lub c. wyptate zaliczki na poczet dywidendy
zgodnie z art. 349 § 1 zd. 2 Kodeksu spotek handlowych;

(vi) (vi) zawarcia przez Wzywajgcego i Spotke umowy o wspoltpracy strategicznej wchodzacej
w zycie z dniem rozliczenia transakcji nabycia przez Wzywajacego Akcji w ramach
Wezwania;

przy czym Wzywajacy zastrzegl sobie prawo, do obnizenia minimalnej liczby Akcji okreslonej w
punkcie 6 Wezwania, a takze do nabycia Akcji w Wezwaniu pomimo nieziszczenia si¢ jednego lub
wigcej sposrod wspomnianych powyzej warunkow.

W dniu 5 sierpnia 2021 r., Infinitas FIZ AN (100% certyfikatow inwestycyjnych w Infinitas FIZ
AN jest posiadanych przez Wojciecha Gurgula) i Presto FIZ AN (100% certyfikatow
inwestycyjnych w Presto FIZ AN jest posiadanych przez Pawla Gurgula) (facznie zwani
»Sprzedajgcymi’), zawarty z Wzywajacym umowe inwestycyjna (,,Umowa w sprawie wezwania’),
na mocy ktorej Wzywajacy m.in. zobowigzat si¢ do ogloszenia Wezwania, a Sprzedajacy, migdzy
innymi, bezwarunkowo i niecodwotalnie zobowigzali si¢ do odpowiedzi na Wezwanie oraz do
sprzedazy w ramach Wezwania wszystkich posiadanych przez siebie Akcji w Spotce, tj. tacznie 12
500 000 Akcji Uprzywilejowanych stanowigcych ok. 44,23% ogolnej liczby akcji w kapitale
zaktadowym Spotki i ok. 61,33% ogolnej liczby glosow w Spotce, oraz tacznie 5 634 000 Akcji
Zwyklych stanowigcych ok. 19,93% ogolnej liczby akcji w kapitale zakladowym Spotki 1 ok.
13,82% ogolnej liczby glosow w Spotce, ktore tacznie stanowig ok. 64,16% ogdlnej liczby akcji w
kapitale zaktadowym Spotki oraz ok. 75,15% ogoélnej liczby glosow w Spotce, z ktorych: (i)
Infinitas FIZ AN posiada 6 250 000 (sze$s¢ milionow dwiescie pigcdziesiat tysiecy) Akcji
Uprzywilejowanych oraz 2 817 000 (dwa miliony osiemset siedemnascie tysigcy) Akcji Zwyktych,
oraz (ii) Presto FIZ AN posiada 6 250 000 (sze$¢ milionow dwiescie pigcdziesiat tysigcy) Akcji
Uprzywilejowanych oraz 2 817 000 (dwa miliony osiemset siedemnascie tysigcy) Akcji Zwyktych.

Zgodnie z Umowa w sprawie wezwania, kazdy ze Sprzedajacych bezwarunkowo i nieodwolalnie
zobowigzat si¢ nie wycofa¢ lub uchylic¢ si¢ od skutkéw zapisow zlozonych przez nich w odpowiedzi
na Wezwanie. Ponadto, zgodnie z art. 79 ust. 4 Ustawy, w Umowie w sprawie wezwania
Sprzedajacy wyrazili zgode na sprzedaz posiadanych Akcji po uzgodnionej w Umowie w sprawie
wezwania cenie (,,Cena Akcji FIZ AN”), niezaleznie od tego, czy taka cena jest zgodna z
wymogami art. 79 ust. 1-3 Ustawy. W przypadku podwyzszenia Ceny Akcji (zdefiniowanej w
punkcie 9 Wezwania) w ramach Wezwania, strony Umowy w sprawie wezwania uzgodnily, ze tak



podwyzszona Cena Akcji nie bedzie miata zastosowania do Ceny Akcji FIZ AN okreslonej w
punkcie 9 Wezwania.

Zastrzezenia

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska, Zarzad dokonat analizy nastgpujacych zrodet
informacji i danych:

(1) dokumentu Wezwania;
(i1) cen rynkowych akcji Spotki z okresu 6 i 3 miesi¢ecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania;

(iii)  podanych do publicznej wiadomosci przez Wzywajacego informacji dotyczacych
Wezwania; oraz

@iv) opinii zewnetrznego podmiotu na temat ceny Akcji w Wezwaniu (tzw. Fairness opinion) z
dnia 23 sierpnia 2021 r., sporzadzonej na zlecenie Spotki przez Grant Thornton Frackowiak
sp. z 0.0. sp.k. z siedzibg w Poznaniu, w celu zaopiniowania, czy cena za Akcje
zaproponowana w Wezwaniu, odpowiada wartosci godziwej (,,Opinia”).

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu
zewngtrznych zrodet informacji i danych, o ktorych mowa powyzej, Zarzad nie podjat zadnych
czynno$ci w celu uzyskania, zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktore nie
pochodzg ze Spotki. Zarzad nie zlecil sporzadzenia zadnych innych, niz Opinia, dodatkowych
zewngtrznych badan czy analiz w zwigzku z Wezwaniem lub jego trescig. Z uwagi na fakt, ze
Prezes Zarzadu Spotki - Pan Wojciech Gurgul, posiada réwniez certyfikaty inwestycyjne w
Infinitas FI ZAN, bgdacym strong Umowy w sprawie wezwania, tj. podmiotem posiadajacym
bezposrednig relacje z Wzywajacym i jednoczes$nie zobowigzanym do sprzedazy posiadanych
Akcji w Wezwaniu, zgodnie z art. 377 Kodeksu spotek handlowych, Pan Wojciech Gurgul
wstrzymat si¢ od udzialu w podejmowaniu decyzji Zarzadu co niniejszego stanowiska.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spotke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialno$ci za dokladno$¢, aktualnosé, wiarygodnosé, kompletnos¢ ani
adekwatnos¢ pozostalych informacji, w oparciu o ktore przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Niniejsze stanowisko Zarzadu nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych, o ktorej mowa w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych $rodkow technicznych do
celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujagcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesOw
partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow lub w Rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacym dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego 1 Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng dotyczaca Akcji w zwigzku z Wezwaniem
powinien, na podstawie wszystkich stosownych informacji, w tym dostarczonych przez
Wzywajacego oraz przez Spotke, dokona¢ wlasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze
zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentéw finansowych, w tym Akcji, a takze
uzyskac indywidualng porade lub rekomendacje od licencjonowanych doradcéw inwestycyjnych
w zakresie niezb¢dnym do podjecia wilasciwej decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w
odpowiedzi na Wezwanie jest niezalezng decyzja kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegolnosci
kazdy akcjonariusz Spotki, analizujagc mozliwg odpowiedz na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko
inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.



Wplyw Wezwania na interes Spélki, w tym zatrudnienie w Spoélce, plany strategiczne
Wzywajacego wobec Spolki oraz ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w Spolce oraz
na lokalizacje prowadzenia jej dzialalno$ci.

Zgodnie z informacjami zawartymi w Wezwaniu, Wezwanie stanowi element planowanej
dlugoterminowej inwestycji Wzywajacego w Spotke. Celem Wzywajacego jest realizacja
dlugoterminowego planu polaczenia dziatalno$ci oraz wspolpracy grupy kapitatowej
Wzywajacego oraz Spotki w ramach jednej grupy kapitatowe;j. Blizsza wspotpraca obu podmiotow
przyniesie korzysci poprzez rozszerzenie zakresu oferowanych uslug oraz kompetencji zespotu,
wymian¢ do$wiadczen pomigdzy zespolami, a takze wigksze mozliwosci nauki i rozwoju
osobistego dla cztonkéw obu zespolow. Jednoczesnie, Wzywajacy chcialby po realizacji
Wezwania zapewni¢ cigglos$¢ dziatalnosci Spotki, w tym poprzez dalsze zaangazowanie obecnych
cztonkéw Zarzadu Spotki (w tych samych rolach), ktorym Wzywajacy zamierza m. in. zaoferowac
standardowe programy motywacyjne. W ocenie Zarzadu, plany Wzywajacego wzgledem Spotki
powinny wplywac¢ pozytywnie na poziom zatrudnienia w Spotce, ktoérego dynamika zwigkszania
stanu zatrudnienia powinna by¢ co najmniej zachowana. Zamiarem Wzywajacego jest nabycie
100% Akcji Spolki oraz ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

W przypadku osiggni¢cia w wyniku Wezwania progu przynajmniej 95% ogodlnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu, Wzywajacy zamierza oglosi¢ przymusowy wykupu Akcji nalezacych do
akcjonariuszy mniejszosciowych Spotki, w szczegolnosci zgodnie z wymogami art. 82 Ustawy.
Dodatkowo, Wzywajacy zamierza podja¢ dziatania w celu wycofania Akcji z obrotu na rynku
regulowanym, zgodnie z art. 91 Ustawy. Wycofanie Akcji z obrotu na rynku regulowanym bedzie
wymagato decyzji Komisji Nadzoru Finansowego.

Zarzad zwraca uwage, ze do ogloszenia zadania zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia
Spotki 1 umieszczenia w porzadku jego obrad okreslonej sprawy uprawniony jest kazdy
akcjonariusz reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego, zgodnie z art.
400 § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, zas do podjecia uchwaty o
wycofaniu akcji z obrotu na rynku regulowanym wymagana jest wigkszos¢ 90% gltosow oddanych
w obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej potowe kapitatu zaktadowego, zgodnie
z art. 91 ust. 3 Ustawy.

Wzywajacy nie zawarl w dokumencie Wezwania zadnych dodatkowych informacji na temat
wplywu Wezwania na zatrudnienie w Spolce, czy tez ewentualng zmian¢ lokalizacji prowadzenia
jej dziatalnosci, w zwigzku z czym Zarzad nie ma podstaw do stwierdzenia czy wynik Wezwania
bedzie mial wptyw na zatrudnienie w Spoétce lub lokalizacj¢ prowadzenia jej dziatalnosci.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za Akcje proponowanej w Wezwaniu

Zarzad wskazuje, ze, zgodnie z art. 79 Ustawy cena za Akcj¢ Spotki, proponowana w Wezwaniu,
nie moze by¢ nizsza od:

e S$redniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesi¢cy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w
czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku glownym GPW;

e S$redniej ceny rynkowej z okresu trzech miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w
czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku glownym GPW;

e 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 dwunastu miesi¢cy przed ogloszeniem Wezwania; lub



e najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaty w
zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie dwunastu miesigcy przed
ogloszeniem Wezwania.

Za s$rednig cen¢ rynkowa uwaza si¢ cen¢ bedaca srednig arytmetyczng ze $rednich, dziennych cen
akcji Spotki wazonych wolumenem obrotu na GPW, w odpowiednim okresie.

Ponadto, Zarzad wskazuje, ze zgodnie z art. 79 ust. 4 Ustawy, cena proponowana za akcje w
wezwaniu moze by¢ nizsza od ceny ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy, w odniesieniu do
akcji stanowigcych co najmniej 5% wszystkich akcji spotki, ktore beda nabyte od oznaczonej osoby
zglaszajacej si¢ na wezwanie, jezeli podmiot obowigzany do ogloszenia wezwania i ta osoba tak
postanowity.

Cena, po jakiej Wzywajacy zamierza nabywa¢ Akcje w Wezwaniu wynosi 15,75 zt za jedng Akcje
(,,Cena AKkcji”) przy czym Wzywajacy zamierza naby¢:

(1) od Inifinitas FI ZAN wszystkie posiadane przez podmiot Akcje, w tym 6.250.000 Akcji
Uprzywilejowanych oraz 2.817.000 Akcji Zwyktych; oraz

(i1) od Presto FIZ AN wszystkie posiadane przez ten podmiot Akcje, w tym 6.250.000 Akcji
Uprzywilejowanych oraz 2.817.000 Akcji Zwyktych,

za cen¢ w wysokosci 14,30 zt (czterna$cie ztotych 30/100) za jedng Akcje (,,Cena Akeji FIZ AN”).
Cena Akcji FIZ AN stanowi ceng ustalong zgodnie z art. 79 ust. 4 Ustawy uzgodniong pomigdzy
Sprzedajacymi a Wzywajacym w Umowie w sprawie wezwania.

Zgodnie z informacjami zawartymi w Wezwaniu, Cena Akcji nie jest niZzsza niz cena minimalna
okreslona zgodnie z przepisami prawa i spelnia kryteria wskazane w art. 79 Ustawy, tj.:

e S$rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6
miesi¢ecy poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania, w czasie, w ktérym dokonywany byt
obrot Akcjami Zwyklymi na rynku podstawowym GPW wynosi 14,75 z1;

e $rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3
miesi¢cy poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania, w czasie, w ktorym dokonywany byt
obrot Akcjami Zwyklymi na rynku podstawowym GPW wynosi 15,70 zi;

e  Wzywajacy ani zaden z jego podmiotéw dominujacych lub zaleznych nie nabywat zadnych
Akcji w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, za gotowke lub
$wiadczenia niepieni¢zne. Wzywajacy, ani jego podmioty dominujgce ani zalezne, nie sg
strong porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Ponadto, w dokumencie Wezwania Wzywajacy wskazat, ze Cena Akcji odzwierciedla premi¢ w
wysokosci: (i) 8,1% wzgledem $redniego kursu Akcji Zwyktych wazonego wolumenem obrotu za
6 miesiecy (1,18 zt (stownie: jeden ztoty 18/100)) na GPW do dnia 4 sierpnia 2021 roku wlacznie,
(i1) 0,3% wzgledem $redniego kursu Akcji Zwyktych wazonego wolumenem obrotu za 3 miesigce
(0,05 zt (stownie: zero ztotych 5/100) na GPW do dnia 4 sierpnia 2021 roku wiacznie a oraz (iii)
17,5% wzgledem kursu zamknigcia Akcji Zwyktych (2,35 zt (stownie: dwa ztote 35/100)) na GPW
w dniu 10 marca 2021 roku, w ktérym to dniu po sesji Spotka podata do publicznej wiadomosci
informacj¢ o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych.

W dniu 23 sierpnia 2021 r., Grant Thornton Frackowiak sp. z 0.0. sp.k. z siedzibg w Poznaniu
(,Grant Thornton”) przedstawil Zarzadowi Spotki Opini¢, zgodnie z ktéra, z zastrzezeniem
wskazanych w niej zatozen, ograniczen i zastrzezen, oraz uwzgledniajgc przeprowadzone przez
Grant Thornton analizy, Grant Thornton wyrazil opini¢, Zze cena akcji zaproponowana



akcjonariuszom Spotki przez Wzywajacego w wysokosci 15,75 zt ksztaltuje si¢ w przedziale
wartos$ci godziwej akcji Spotki bedacych przedmiotem Wezwania.

Zarzad Spotki po przeprowadzeniu analizy w zakresie oceny Ceny Akcji w Wezwaniu w

kontekscie wartosci godziwej Spoiki, uwzgledniajac w szczegolnosci:

(6))] fakt, ze Cena Akcji jest wyzsza od $redniej ceny rynkowej Akcji (Srednia arytmetyczna ze
srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu) z okresu 3 miesi¢cy oraz 6 miesigcy
poprzedzajacych ogloszenie Wezwania;

(i1) Opini¢ Grant Thornton, wedlug ktorej Cena Akcji ksztattuje si¢ w przedziale wartosci
godziwej akcji Spotki,

stoi na stanowisku, ze zaproponowana w Wezwaniu Cena Akcji odpowiada wartosci godziwej
Spélki.
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