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Opinia_na temat finansowych warunkéw do sprzedazy akcji spotki Impexmetal ogloszonego w
dniu 17.05.2019 przez Impexmetal S.A., Boryszew S.A. oraz SPV Boryszew 3 Sp. z 0.0.

Szanowni Panstwo,

Na podstawie Umowy z dnia 24 maja 2019 r., Zarzad Impexmetal Spoétka Akcyjna (,Spoétka”,
"Impexmetal”) zlecit TPA Sp. z 0.0. Sp. k. (,TPA”) przygotowanie opinii (,Fairness Opinion”) na temat
finansowych warunkéw wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Impexmetal z dnia 17 maja
2019r. (,Wezwanie”) ogtoszonego przez nastepujgce podmioty: Spdtka, Boryszew S.A. z siedzibg w
Warszawie (,Boryszew”) oraz SPV Boryszew 3 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,SPV Boryszew 3”),
(dziatajgce wspdlinie jako ,Wzywajgcy”’, ,Strony”). Podmiotami nabywajacymi w Wezwaniu bedg Spotka
oraz Boryszew.

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczgcego Wezwania, zastrzezenia i
ograniczenia zwigzane z wydaniem przez nas Opinii oraz tres¢ Opinii.

Podsumowanie stanu faktycznego przed wezwaniem

Przedstawiony TPA przez Spotke stan faktyczny jest nastepujacy:

W dniu 16 maja 2019 roku Strony zawarty porozumienie dotyczgce nabywania akcji Spétki oraz
zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu (,Porozumienie”), zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdétkach publicznych (,Ustawa o Ofercie Publicznej”). Przed zawarciem porozumienia
kazda ze stron posiadata nastepujaca liczbe akcji Spofki:

B Boryszew: 117 500968 akcji, stanowigcych w zaokragleniu 61,84% udziatlu w kapitale
zaktadowym Impexmetal, uprawniajgcych do 117 500 968 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Impexmetal,

B SPV Boryszew: 7279 032 akcji, stanowigcych w zaokragleniu 3,83% udzialu w kapitale
zaktadowym Impexmetal, uprawniajgcych do 7279032 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Impexmetal,

B Impexmetal: 600 000 akcji, stanowigcych w zaokragleniu 0,315% udziatu w kapitale zakladowym
Impexmetal, uprawniajgcych do 7 279 032 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Impexmetal;



Po zawarciu porozumienia Strony Porozumienia posiadajg tgcznie 125 380 000 akcji, stanowigcych w
zaokragleniu 65,99% udzialu w kapitale zaktadowym Impexmetal, uprawniajgcych do 125 380 000
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Impexmetal.

Zgodnie z Ustawa o Ofercie Publicznej art. 74 ust. 1 przekroczenie 66% moze nastapi¢ wylgcznie
w wyniku wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji.
Podsumowanie warunkéw wezwania.

W zwigzku z zamiarem przekroczenia progu 66% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spoiki,
w dniu 17 maja 2019 roku Wzywajgcy ogtosili wezwanie do sprzedazy 64 620 000 akcji Spoiki,
stanowigcych w przyblizeniu 34,01% akcji Spétki, uprawniajgcych do 64 620 000 gtosow w ogdlnej
liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu, stanowigcych 34,01% ogolnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu, tj. na sprzedaz wszystkich akcji Spotki znajdujacych sie w obrocie gietdowym, a ktére nie
znajdujg sie w posiadaniu Wzywajgcych. Podmiotami nabywajacymi w Wezwaniu bedg Spétka oraz
Boryszew.

W zwigzku z ogtoszonym wezwaniem planowane jest osiggniecie przez Wzywajgcych stanu, w ktérym
Wzywajgcy tgcznie bedg posiada¢ 190.000.000 akcji Spotki, uprawniajgcych do 190.000.000 gtoséow w
0golnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, stanowigcych 100% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

Gdy Wzywajgcy osiggng 90% Ilub wiecej ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spoiki,
Wzywajgcy podejmag dziatania w celu przeprowadzenia przymusowego wykupu akcji bedgcych w
posiadaniu akcjonariuszy mniejszosciowych na zasadach okreslonych w szczegdlnosci w art. 82 z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej

Cena nabycia akcji w Wezwaniu ustalona zostata na 4,25 PLN (cztery ziote i dwadziescia pie¢
groszy) za kazda akcje (,,Cena”).

Zgodnie z art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej cena w Wezwaniu:

1. Nie moze by¢ nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
wezwania, w czasie ktdrych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gitéwnym;

2. Nie moze by¢ nizsza od sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym,;

Srednia cena rynkowa wedtug danych z serwisu Reuters wyniosta 3,84 zt, natomiast $rednia cena
rynkowa z ostatnich 6 miesiecy wyniosta 3,92 zt.

Cena w Wezwaniu nie moze by¢ réwniez nizsza od najwyzszej ceny, jakg za akcje bedgce przedmiotem
Wezwania Wzywajacy, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zaptacity w okresie 12
miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania.



Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez TPA

Na potrzeby sporzadzenia Fairness Opinion wykorzystano nastepujgce zrodta:

warunki finansowe Wezwania

informacji na temat sytuacji w branzy, np. z serwisu Reuters czy serwisu branzowego wnp.pl,
informacje dostepne w ostatnich opublikowanych przed Datg Wezwania zaudytowanych
sprawozdaniach finansowych Grupy Kapitatowej Impexmetal S.A. (,,Grupa Kapitatlowa”),
informacje dostepne w ostatnich opublikowanych przed Datg Wezwania niezaudytowanych
sprawozdaniach finansowych Grupy Kapitatowej

opublikowane raporty biezgce, na temat istotnych materialnych zdarzen, ktére zaistniaty po
ostatnim okresie pomiedzy ostatnim sprawozdaniu finansowym a Datg Wezwania

odwiadczenie zarzadu Spotki, ze w okresie od ostatniego sprawozdania finansowego do Daty
Wezwania nie nastapity wydarzenia, ktére mogty mie¢ materialny wptyw na Warto$¢ Godziwa
informacje przekazane przez zarzad Spétki dotyczgce sytuaciji w branzy

Informaciji na temat poréwnywalnych spétek notowanych.

Na potrzeby sporzadzenia Fairness Opinion wykonano nastepujgce prace:

Analiza warunkéw finansowych wezwania

Analiza sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej

Analiza raportdw biezacych Grupy Kapitalowej w okresie od daty pomiedzy ostatnim
sprawozdaniu finansowym a Datg Wezwania

Spotkanie z Prezesem zarzgdu Spotki w celu omowienia perspektyw rozwoju Grupy Kapitatowej
oraz omowienia prognoz finansowych

Okreslenie wartosci aktywow nieoperacyjnych oraz identyfikacja zobowigzan stanowigcych
ekwiwalent zadtuzenia Grupy Kapitatowej

Analiza rynkéw na ktérych dziata Grupa Kapitatowa i okreslenie perspektyw rozwoju

Stworzenie prognoz finansowych, ktére w racjonalny sposdb odzwierciedlajg perspektywy
rozwoju Grupy Kapitatowej przy obecnej sytuacji rynkowe;j

Wycena Grupy Kapitatowej bazujgca na zdyskontowanych przeptywach pienieznych

Analiza publicznych spotek poréwnawczych

Wycena Grupy Kapitatowej bazujgca na mnozniku EV/EBITDA spoétek poréwnawczych

Analiza scenariuszowa biorgca pod uwage rézng warto$¢ odzyskiwalng aktywow
nieoperacyjnych oraz ryzyko materializacji zobowigzan warunkowych, przeprowadzong metodg
Monte Carlo

Stworzenie przedziatu wartosci godziwej jako przedziatu kwartylowego rezultatéw analizy Monte
Carlo okreslonych jako $srednia z dwoch metod wyceny.

Zastrzezenia i ograniczenia

TPA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych w Wezwanie.

TPA nie ponosi odpowiedzialnosci za zmiane kursu akcji Spétki w wyniku opublikowania Fairness
Opinion.

TPA nie wyraza opinii na temat mozliwego kursu akcji Spotki w przypadku dojscia lub niedojscia
Wezwania do skutku.

TPA nie jest zobowigzany do aktualizacji Fairness Opinion.

TPA nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek uméw pomiedzy akcjonariuszami Spotki, ktére moglyby
mie¢ jakikolwiek wptyw na posiadanie kontroli przez danych akcjonariuszy lub ich grup kapitatowych i nie
ponosi odpowiedzialnosci w przypadku istnienia takich umow.



Celem Fairness Opinion jest okreslenie czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest godziwa z
finansowego punktu widzenia, na podstawie materiatdw wskazanych powyzej i nie odnosi sie do
racjonalnosci Wezwania, ani innych niz finansowych warunkéw Wezwania.

TPA zaznacza, ze Fairness Opinion dotyczy wytgcznie adekwatnosci ceny uzyskanej w transakcji
zgodnie z przyjetym modelem wyceny, jednak nie stanowi zapewnienia, ze proponowana cena jest
najlepsza z mozliwych do uzyskania.

TPA nie wyraza opinii odno$nie konsekwencji prawnych lub podatkowych przeprowadzenia transakcji w
odpowiedzi na wezwanie i nie ponosi odpowiedzialnoéci za takie konsekwencje.

TPA nie dokonat weryfikacji warunkdéw Wezwania z prawnego punktu widzenia i nie ponosi za nie
odpowiedzialnosci.

Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli jakiekolwiek informacje przekazane mu przez Spoétke lub
dostepne w opublikowanych przez Spotke materiatach, ktdre sg niezgodne ze stanem faktycznym.

TPA nie ponosi odpowiedzialno$ci prawnej ani finansowej przed zarzgdem Spokki.

TPA nie ponosi odpowiedzialnosci za zastosowanie wybranego przez siebie modelu wyceny, o ile jest on
zgodny z powszechnie przyjetymi standardami w tym zakresie, nawet gdyby przyjecie innego modelu
wyceny prowadzito do innych rezultatow.

TPA nie ponosi odpowiedzialnosci w stosunku do os6b trzecich.

TPA zaznacza, ze Fairness Opinion nie jest formalng wyceng akcji Grupy Kapitatowej, poradg
inwestycyjng nie rekomendacjg odno$nie uczestniczenia w Wezwaniu.

TPA zaktada, ze wszelkie otrzymane od Spditki informacje oraz publicznie dostepne raporty finansowe i
biezgce opublikowane przez Spodtke reprezentujg stan faktyczny oraz perspektywy rozwoju Grupy
Kapitatlowej. W zwigzku z tym TPA nie dokonywat niezaleznej weryfikacji, audytu, jak réwniez nie
potwierdzat otrzymanych informaciji.

Zgodnie z przekazanym TPA os$wiadczeniem zarzgdu, TPA zaktada, Zze nie sg prowadzone, inne niz te
podane do publicznej wiadomosci, postepowania sgdowe, administracyjne i/lub podatkowe dotyczace
Grupy Kapitatowej lub jej majatku, natomiast oczekiwany rezultat prowadzonych postepowan jest
prawidtowo ujety w sprawozdaniach finansowych spétek Grupy Kapitatowej. TPA nie analizuje toczacych
sie postepowan, w szczegolnosci postepowan podatkowych, i nie dokonuje przewidywania ich
prawdopodobnego rezultatu.

TPA oswiadcza, ze prace zwigzane z wydaniem Fairness Opinion nie obejmujg analizy stanu
finansowego lub prawno-podatkowego Grupy Kapitatowej (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw
finansowo-ksiegowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére mogg by¢ istotne z punktu widzenia
realizacji Wezwania.

TPA oswiadcza, ze nie przeprowadzit audytu ani badania sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej, a
jedynie polegat na opinii audytora przekazanej z ostatnim rocznym sprawozdaniem finansowym
poprzedzajgcym Date Wezwania.

Fairness Opinion jest kierowany do zarzgdu Spotki. TPA nie przyjmuje na siebie jakichkolwiek
zobowigzan oraz nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec podmiotéw trzecich.

Niniejszy dokument moze zosta¢ udostepniony Radzie Nadzorczej oraz Akcjonariuszom Spoétki w
zwigzku z opisanym Wezwaniem zgodnie z Art. 80 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej. Jakiekolwiek inne
wykorzystanie niniejszego dokumentu wymaga uprzedniej pisemnej zgody TPA.

Fairness Opinion zostata przygotowana wedtug stanu wiedzy udostepnionego przez zarzad Spétki na
dzieh wydania opinii. TPA przygotowato dla zarzgdu Spétki model finansowy wraz z objasnieniami, ktory
byt podstawg do przygotowania Fairness Opinion. TPA zastrzega, Ze nie istnieje jeden wzorcowy model
wyceny, ktéry prowadzitby zawsze do osiggniecia tego samego rezultatu. Brak jest powszechnie



obowigzujgcych standardéow w zakresie sporzgdzania opinii na temat ceny akcji, ktora jest przedmiotem
niniejszej umowy. W konsekwencji, TPA nie ponosi odpowiedzialno$ci za zastosowanie wybranego przez
siebie modelu wyceny, o ile jest on zgodny z wiedzg fachowa, nawet gdyby przyjecie innego modelu
wyceny prowadzito do innych rezultatow.

Opinia

Biorac pod uwage wskazane w niniejszej Fairness Opinion okolicznos$ci, analiz przeprowadzonych przez
TPA oraz przedstawionych zastrzezen i ograniczeh, TPA stwierdza, ze proponowana w Wezwaniu cena
akcji w wysokosci 4,25 zt znajduje sie przedziale Wartosci Godziwej 100% akcji Spotki, w
przeliczeniu na jedna akcje.

Z powazaniem,

Krzysztof Horodko

Partner zarzadzajacy, biegty rewident, nr
10229

Petnomocnik

* Petnomocnictwo pod adresem
http://www.tpa-group.pl/pelnomocnictwo
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