RAPORT BIEZACY NR 15/2019, z dnia 29.10.2019 r. - zatacznik

Stanowisko Zarzadu ES-SYSTEM S.A. dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki,
ogtoszonego przez Glamox AS

Zarzad ES-SYSTEM S.A. (,,Spo6tka”), dziatajgc na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych ("Ustawa o Ofercie Publicznej"), przekazuje do publicznej
wiadomosci stanowisko Zarzgdu Spétki dotyczace:

- Wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki, ogtoszonego dnia 14 pazdziernika 2019 r.
("Wezwanie") przez Glamox AS z siedzibg w Molde, Norwegia ("Wzywajgcy"), na podstawie art. 74 ust.
1 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz zgodnie z rozporzgdzeniem Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 14
wrzes$nia 2017 r. w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki
publicznej, szczegdétowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych
wezwan ("Rozporzadzenie") oraz

- Komunikatéw o zmianie tekstu Wezwania, ogtoszonych na podstawie par. 7 ust. 1 oraz ust. 2 pkt 3)
Rozporzadzenia: dnia 17.10.2019 r., zmieniajgcego tres¢ pkt 31. Wezwania oraz dnia 23.10.2019 r.,
zmieniajgcego tres¢ pkt 19. Wezwania. (,Komunikaty”)

I. Wybrane informacje na temat ogtoszonego Wezwania

Zgodnie z tresciag Wezwania, Wzywajgcy jako podmiot nabywajgcy akcje, zamierza naby¢é w wyniku
Wezwania 42.863.637 akcji Spotki, uprawniajacych do 42.863.637 gtosdw, co stanowi 100% akcji Spotki
i 100% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki. Wszystkie akcje objete wezwaniem sg
akcjami zwyktymi na okaziciela o wartosci nominalnej 0,33 zt kazda, zdematerializowanymi
i dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
(,GPW”). Wzywajgcy zamierza naby¢ akcje pod warunkiem, ze zapisami w Wezwaniu zostanie objetych
co najmniej 28.290.000 akcji, uprawniajagcych do co najmniej 28.290.000 gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spétki, tj. co najmniej 66% ogdlnej liczby akcji, uprawniajgcych do co najmniej 66%
ogélnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

Wezwanie uzaleznione jest ponadto od spetnienia warunkéw prawnych w postaci:

1) Wydania przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (,UOKiK”) decyzji
o udzieleniu bezwarunkowej zgody na koncentracje przedsiebiorcow, polegajgcy na przejeciu
kontroli nad Spotkg w drodze nabycia przez Wzywajgcego akcji lub bezskutecznego uptywu
ustawowego terminu na wydanie takiej decyzji, oraz
2) Wydania przez odpowiedni organ antymonopolowy w Austrii decyzji o udzieleniu
bezwarunkowej zgody na koncentracje przedsiebiorcéw, polegajaca na przejeciu kontroli
nad Spétka w drodze nabycia przez Wzywajacego akcji lub bezskutecznego uptywu
ustawowego terminu na wydanie takiej decyzji.
W przypadku, gdy zgoda na dokonanie koncentracji zawiera lub zostata wydana z zastrzezeniem
warunkéw, srodkéw zaradczych lub zobowigzan, ktére muszg zostaé spetnione przez Wzywajacego
lub podmioty powigzane Wzywajgcego, lub przez Spétke lub podmioty powigzane Spétki, Wzywajacy,
po whnikliwej analizie warunkéw, moze jednostronnie podja¢ decyzje o nabyciu akcji pomimo
niespetnienia sie warunku uzyskania przez Wzywajgcego bezwarunkowej decyzji Prezesa UOKIiK
w przedmiocie wyrazenia zgody na dokonanie koncentracji polegajgcej na przejeciu kontroli
nad Spdtkg. Wzywajacy oczekuje, ze ww. warunki prawne zostang spetnione w ciggu pierwszych
czterech tygodni okresu przyjmowania zapiséw, tj. do 2 grudnia 2019 r. Termin ten moze zostac
przedtuzony jednokrotnie lub wielokrotnie, o ile powyzszy warunek nie zostanie spetniony
w pierwotnie przewidzianym terminie.



Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy zastrzegt sobie prawo do nabycia akcji w ramach Wezwania
pomimo nieziszczenia sie jednego lub wiecej wyzej wymienionych warunkéw wskazanych
w Wezwaniu.

W dniu ogtoszenia Wezwania Wzywajacy, ani zaden z jego podmiotéw zaleznych lub wobec niego
dominujgcych (w rozumieniu Ustawy o Ofercie Publicznej) nie posiadat zadnych akcji Spétki. Podmioty
zalezne ani podmioty dominujgce Wzywajgcego nie zamierzajg naby¢ akcji Spétki w Wezwaniu.

Podmiotem bezposrednio dominujgcym (w rozumieniu Ustawy o Ofercie Publicznej) wobec
Wzywajgcego jest GLX Holding AS z siedzibg w Norwegii. Podmiotem dominujgcym najwyzszego
szczebla wobec GLX Holding AS jest fundusz private equity Triton Fund IV zarzadzany przez Triton
Managers IV Limited + TFF IV Limited z siedzibg w St. Helier, Jersey.

Il. Podstawy stanowiska Zarzadu

Zgodnie z art. 80 Ustawy o Ofercie Publicznej, Zarzad Spotki informuje, ze jego stanowisko oparte jest
na:

-analizie informacji podanych przez Wzywajgcego w tresci Wezwania i Komunikatach,

-publicznie dostepnych informacjach i danych dotyczacych czynnikéw rynkowych, ekonomicznych
oraz faktycznych majgcych wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Spoétki, w tym na sprawozdaniach
finansowych Spoftki,

-przegladzie cen rynkowych akcji Spétki w okresie 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania
-opinii na temat ceny akcji w Wezwaniu, przygotowanej przez zewnetrzny podmiot, to jest KPMG
Advisory Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. (dalej ,,KPMG”) na zlecenie Zarzadu Spoétki
(,,Opinia”), zataczonej do niniejszego stanowiska.

Z wytgczeniem informacji pochodzacych od Spdtki, Zarzad Spétki nie ponosi odpowiedzialnosci
za rzetelnos¢, kompletnos¢ i prawdziwos¢ informacji pochodzacych z zewnetrznych Zrddet.
Za prawdziwos¢ informacji zamieszczonych w Wezwaniu odpowiada Wzywajacy.

Ill. Opinia Zarzadu dotyczgca wptywu Wezwania na interes Spétki, w tym zatrudnienie w Spétce,
strategicznych planéw Wzywajgcego wobec Spéftki i ich prawdopodobnego wptywu na zatrudnienie
w Spétce oraz na lokalizacje prowadzenia dziatalnosci przez Spétke

Zgodnie z oswiadczeniem Wzywajgcego zamieszczonym w Komunikacie zmieniajgcym pkt. 31
Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢ do 100% akcji i gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki.
Wzywajgcy nabywa akcje jako dtugoterminowg inwestycje strategiczng i jego zamiarem jest
kontynuowanie przez Spoétke dziatalnosci zgodnie z obecnym jej profilem oraz integracja Spotki
w ramach grupy kapitatowej Wzywajgcego. Wezwanie nie prowadzi bezposrednio do zniesienia
dematerializacji akcji Spétki i wycofania ich z obrotu na GPW. Jednakze, w przypadku nabycia
przez Wzywajgcego, w wyniku Wezwania, wystarczajgcej liczby akcji oraz gtosow na walnym
zgromadzeniu Spotki, pozwalajgcych na przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji posiadanych
przez akcjonariuszy mniejszosciowych, Wzywajacy zamierza przeprowadzi¢ przymusowy wykup akcji
posiadanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych, a nastepnie doprowadzi¢ do zniesienia
dematerializacji akcji i w konsekwencji wycofania akcji Spotki z obrotu na GPW, w kazdym przypadku
na podstawie i zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Zarzad ocenia, ze przedstawione w Komunikacie Wzywajgcego strategiczne plany wobec Spdtki sg
zgodne z interesem Spotki i bedg stuzyc jej dalszemu rozwojowi.

Wzywajacy jest podmiotem branzowym, posiadajgcym duze doswiadczenie na rynku o$wietleniowym,
w szczegdlnosci w Europie Zachodniej, ktora dla Spoétki jest jednym z wazniejszych kierunkéow
sprzedazy. Zarzad ocenia, ze dzieki osiggnieciu zamiaru Wzywajgcego mozliwe bedzie m.in.
zwiekszenie dotychczasowego poziomu sprzedazy oraz wzrost ilosci zlecen w zakresie produkcji.



W tresci Wezwania oraz Komunikatéw, Wzywajacy nie przedstawit informacji dotyczacych wptywu
Wezwania oraz strategicznych planéw Wzywajgcego na zatrudnienie w Spétce oraz na lokalizacje
prowadzenia jej dziatalnosci. Biorgc powyzsze pod uwage, Zarzagd nie moze ocenié czy Wezwanie moze
wptynaé na lokalizacje dziatalnosci Spotki w przysztosci oraz czy przeprowadzenie Wezwania oraz plany
strategiczne Wzywajgcego bedg miaty wptyw na zatrudnienie w Spdtce w przysztosci.

IV. Stanowisko Zarzagdu wobec ceny akcji zaproponowanej w Wezwaniu

Zgodnie z informacjami podanymi w Wezwaniu, akcje objete Wezwaniem bedg nabywane po cenie
3,50 PLN za jedng Akcje ("Cena Akcji w Wezwaniu"). Z tre$ci Wezwania wynika, ze:

- Cena Akcji w Wezwaniu jest zgodna z warunkami wskazanymi w art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie
Publicznej;

- Cena Akcji w Wezwaniu nie jest nizsza od $redniej ceny rynkowe] akgcji, czyli ceny bedacej srednig
arytmetyczng ze S$rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu, z okresu 6 miesiecy
poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktdrych dokonywany byt obrot akcjami Spotki
na rynku podstawowym GPW, wynoszacej, w zaokragleniu w gére do petnego grosza, 2,39 zt;

- Cena Akcji w Wezwaniu nie jest nizsza od s$redniej ceny rynkowe] akgcji, czyli ceny bedacej srednig
arytmetyczng ze $rednich cen wazonych wolumenu obrotu, z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania, w czasie ktdrych dokonywany byt obrét akcjami Spétki na rynku podstawowym
GPW, wynoszgacej, w zaokragleniu w gére do petnego grosza, 2,51 zt.

W dniu 29 pazdziernika 2019 roku Zarzad Spoétki uzyskat od KPMG pisemng opinie na temat
finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Spotki, ktéry to podmiot jest wytgcznie doradca
finansowym Spdtki i nie reprezentuje zadnego podmiotu w zwigzku z Wezwaniem.

Zgodnie z Opinig, stanowigcy zatgcznik do niniejszego stanowiska, Cena Akcji w Wezwaniu znajduje sie
w przedziale wartosci godziwej 100% akcji Spotki (w przeliczeniu na jedng akcje Spotki).

Uwzgledniajac powyisze, po zapoznaniu sie z opinia zewnetrznego podmiotu, Zarzad Spétki
stwierdza, ze Cena Akcji w Wezwaniu jest zgodna z wymogami ceny minimalnej okreslonymi w art.
79 Ustawy o Ofercie Publicznej i odpowiada wartosci godziwej Spotki.

V. Zastrzeienia

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia
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 uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

W przedmiocie zaréwno oceny Wezwania jak i stanowiska Zarzadu kazdy z Akcjonariuszy powinien
dokonac¢ niezaleznej i samodzielnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z odpowiedzig
na Wezwanie, w szczegdlnosci zwigzanego z Ceng Akcji w Wezwaniu. W prawidtowej ocenie dziatan
zwigzanych z odpowiedzig na Wezwanie stanowisko Zarzadu Spotki jest tylko jednym z elementéw,
jakie Akcjonariusz powinien wzigé pod uwage przy podejmowaniu swojej decyzji. W przypadku
watpliwosci  natury inwestycyjnej lub prawnej Akcjonariusz powinien skonsultowaé sie
z profesjonalnym doradca.

Niniejsze stanowisko Zarzadu Spétki, zgodnie z art. 80 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, zostanie
przekazane pracownikom Spoétki i jej Grupy Kapitatowej oraz przedstawicielom zaktadowych
organizacji zrzeszajacych pracownikéw w Grupie Kapitatowej Spoéfki.

Rafat Gawrylak Waldemar Pilch
Prezes Zarzadu ES-SYSTEM S.A. Wiceprezes Zarzgdu ES-SYSTEM S.A.
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Szanowni Parstwo,

Dotyczy: Opinii_na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akciji

spotki ES-System S.A. ogloszonego w dniu 14 pazdziernika 2019 roku

Zgodnie z warunkami umowy zawartej w dniu 18 pazdziernika 2019 roku (,Umowa”), pomiedzy
ES-System S.A. (,ES-System” lub ,Spétka”) a KPMG Advisory Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. (,KPMG”), KPMG zostato zaangazowane przez Zarzad Spétki do
sporzgdzenia opinii (,Opinia”) na temat proponowanych finansowych warunkéw wezwania do
sprzedazy akcji Spotki (,Wezwanie” lub , Transakcja”), ogtoszonego w dniu 14 pazdziernika 2019
roku przez Glamox AS (,Wzywajacy").

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 14 pazdziernika 2019 roku (,Data Wezwania”) Wzywajgcy ogtosit wezwanie do
sprzedazy 42.863.637 akcji zwyktych na okaziciela wyemitowanych przez Spotke o wartosci
nominalnej 0,33 PLN kazda (,Akcje”), bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), z ktorych kazda uprawnia do
jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (,WZA”") Spotki, a tgcznie wszystkie
Akcje uprawniajg do 42.863.637 gtoséw na WZA Spotki, tj. do 100% ogolnej liczby gloséw na
WZA Spoiki.

Na Datg Wezwania ani Wzywajgcy, ani zaden z jego podmiotéw zaleznych lub wobec niego
dominujgcych, w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (,Ustawa"), nie posiadat Zadnych Akgcji.

Jedynym podmiotem nabywajacym Akcje w ramach Wezwania jest Wzywajgcy.
Wzywajacy zamierza naby¢ Akcje pod warunkiem, ze zapisami w Wezwaniu zostanie objetych
co najmniej 28.290.000 Akcji, uprawniajgcych do co najmniej 28.290.000 gtoséw na WZA Spotki,

%)
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tj. co najmniej 66% ogéinej liczby Akcji, uprawniajgcych do co najmniej 66% ogo6inej liczby
gtoséw na WZA Spéiki.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wezwanie uzaleznione jest réwniez od spetnienia nastepujgcych
warunkow prawnych:

e wydania przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw decyzji o udzieleniu
bezwarunkowej zgody na koncentracje przedsiebiorcow polegajacg na przejeciu kontroli
nad Spotkg w drodze nabycia przez Wzywajacego Akcji lub bezskutecznego uptywu
ustawowego terminu na wydanie takiej decyzji oraz

e wydania przez odpowiedni organ antymonopolowy w Austrii decyzji o udzieleniu
bezwarunkowej zgody na koncentracje przedsiebiorcéw polegajacg na przejeciu kontroli
nad Spotkg w drodze nabycia przez Wzywajgcego Akcji lub bezskutecznego uptywu
ustawowego terminu na wydanie takiej decyz;ji.

Dodatkowo, w dniu 13 pazdziernika 2019 roku, Augusta Investment sp. z o0.0., Bowen
Investments S.a.r.l., Marta Pilszczek oraz Wysocki spétka jawna (,Gtéwni Akcjonariusze”)
zawarli z Wzywajgcym umowe dotyczgcg sprzedazy posiadanych przez siebie akcji Spotki
(-Umowa Sprzedazy”). Zgodnie z raportem biezacym nr 13/2019 ES-System, Umowa
Sprzedazy koniczy proces przegladu opcji strategicznych, prowadzony od maja 2019 roku
i obejmujacy m.in. poszukiwanie inwestora strategicznego lub finansowego zainteresowanego
nabyciem akcji Spétki od Gtéwnych Akcjonariuszy. Jednym z postanowiern Umowy Sprzedazy
jest zobowigzanie Gtéwnych Akcjonariuszy do zlozenia zapiséw w odpowiedzi na Wezwanie.
Zgodnie z Umowg Sprzedazy, obowigzek zlozenia zapiséw w Wezwaniu obejmuje 29.717.612
Akcji, uprawniajgcych do 29.717.612 gloséw na WZA Spaiki, czyli 69,32% ogolnej liczby Akcj,
to jest wszystkie posiadane przez Gtéwnych Akcjonariuszy akcje Spotki (zgodnie z informacjami
przedstawionymi przez Spotke).

Wszystkie Akcje bedace przedmiotem Wezwania sg zdematerializowane.

Cena, po ktérej Wzywajacy zamierza naby¢ Akcje w ramach Wezwania wynosi
3,50 PLN (stownie: trzy zlote i 50/100) za kazdq akcje.

Zgodnie z trescig Wezwania, cena zaproponowana w Wezwaniu nie jest nizsza od: (i) $rednie;
arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 miesiecy
poprzedzajgcych Date Wezwania wynoszacej 2,51 PLN, oraz (ii) $redniej arytmetycznej ze
$rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych
Date Wezwania wynoszacej 2,39 PLN.

Zgodnie z trescig Wezwania ani Wzywajacy, ani zaden z jego podmiotow zaleznych lub wobec
niego dominujgcych nie nabyli zadnych Akcji w okresie ostatnich 12 miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania.

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia przyjmowania zapiséw na sprzedaz AKgji,
przewidywany dzien transakcji nabycia Akcji w Wezwaniu oraz planowane rozliczenie Transakcji
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. to odpowiednio: 4 listopada 2019 roku,
9 grudnia 2019 roku oraz 10 grudnia 2019 roku.
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Definicja Wartosci Godziwej

Na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii, KPMG przeprowadzito analizy majgce na celu
oszacowanie przedziatu wartosci godziwej (,Wartos¢ Godziwa") Akcji Spétki.

Wartos¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z Art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci jak ponize;:

Za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywoéw mégtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Przyjeto, ze Wartos¢ Godziwa akcji zdefiniowana w powyzszy sposéb niekoniecznie stanowi
ceng, jaka moze w rzeczywistosci zosta¢ osiggnieta w transakcji sprzedazy akcji pomiedzy
konkretnym kupujgcym i konkretnym sprzedajgcym. W praktyce transakcyjnej, kazdy
z potencjalnych sprzedawcéw jak i nabywcéw akcji moze znajdowaé sie w réznej pozycji
negocjacyjnej, co moze powodowaé, ze niektérzy nabywcy sg skionni zaptaci¢ premie za
nabycie akcji lub zaoferowac dyskonto.

Zgodnie z powyzszg definicjg Wartosci Godziwej (w szczegdélnosci majgc na uwadze atrybuty
.transakcji rynkowej” oraz ,zainteresowanych i dobrze poinformowanych stron”), uwzgledniono
fakt, ze pakiet akcji Spotki bedacy przedmiotem Wezwania zapewnia mozliwo$¢ sprawowania
kontroli nad Spétka.

Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowg, niniejsza Opinia zostata przygotowana przy zatozeniu, ze jej tres¢ jest
przeznaczona wytgcznie dla Zarzgdu Spotki, jednakze stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy,
w ramach przekazania wiasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad Spétki bedzie mogt
opublikowa¢ kompletng tres$¢ niniejszej Opinii.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich (w tym akcjonariuszy Spotki) i nie
powoduje zadnych zobowigzan KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG nie
ponosi odpowiedzialno$ci w stosunku do stron trzecich.

Niniejsza Opinia jest oceng ekspercka, a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi raportu
z formalnej wyceny akcji Spotki, porady inwestycyjnej ani rekomendacji odnosnie
przeprowadzenia Transakcji (np. z punkiu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu
Transakgji, czy stanowi ona optymalne rozwigzanie dla Spoétki badz jej akcjonariuszy, momentu
jej przeprowadzenia bgdz jakiegokolwiek innego aspektu Transakcji).

Niniejsza Opinia odnosi sie wytgcznie do finansowych warunkéw Transakcji okreslonych
w Wezwaniu i wskazanych powyzej oraz zakiada, ze zostang one w catosci utrzymane i nie
ulegng zmianie oraz nie obejmuje innych niz finansowe aspektéw Transakcji.

Ponadto, niniejsza Opinia zostata oparta na zatozeniu, ze nie istniejg zadne umowy ani
porozumienia majgce wplyw na warunki finansowe Transakcji, poza Umowg Sprzedazy.
KPMG nie miato wglagdu do Umowy Sprzedazy.
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KPMG przygotowato niniejszg Opinie w oparciu o analize dokumentéw i rozmowy
z przedstawicielami Spotki. W trakcie przeprowadzonych prac KPMG opierato sie na zatozeniu,
ze wszelkie otrzymane od Spéiki informacje, przekazane KPMG wedtug uzgodnionej listy
dokumentéw, jak réwniez wszelkie informacje przekazane KPMG podczas rozmoéw
z przedstawicielami Spétki, reprezentujg stan rzeczywisty oraz perspektywy rozwoju Spoiki i jej
grupy kapitatowej wedtug najlepszej wiedzy kierownictwa Spétki, w zwigzku z czym KPMG nie
dokonywato niezaleznej weryfikacji, audytu, jak réwniez niezaleznie nie potwierdzato
przekazanych informacji. Wybrane informacje przekazywane KPMG przez Spétke zostaly na
prosbe KPMG potwierdzone przez Zarzad Spétki na pismie. KPMG wykorzystywato réwniez
informacje publicznie dostepne w zrédtach powszechnie uznawanych za wiarygodne.

Prace KPMG zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaty analiz stanu finansowego
lub prawno-podatkowego Spoétki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-
ksiegowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére mogg by¢ istotne z punktu widzenia
realizacji Transakcji. KPMG przyjeto zatozenie, ze nie sg prowadzone postepowania dotyczace
Spoiki lub jej majatku a prawa Spétki do jej majagtku sg wazne i zbywalne.

Na potrzeby oszacowania Wartosci Godziwej akcji Spétki oraz wydania Opinii, KPMG nie
przeprowadzito niezaleznej wyceny ani oszacowania aktywoéw lub pasywoéw Spétki, nie
przeprowadzito rowniez badania sprawozdan finansowych Spétki.

Wynagrodzenie KPMG z tytutu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedgcych podstawg do jej
wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakgc;ji.

KPMG, jak réwniez inne firmy czionkowskie stowarzyszone z KPMG International Cooperative,
bedace podmiotem prawa szwajcarskiego, moga $wiadczy¢é inne ustugi dla Spotki,
Wzywajgcego i ich grup kapitatowych, jak réwniez innych akcjonariuszy Spofki (i ich grup
kapitatowych). W takich przypadkach, stosowane sg odpowiednie procedury pozwalajgce na
unikniecie konfliktu intereséw lub ujawnienia informacji poufnych, zapobiegajgce ewentualnemu
naruszeniu interesow zainteresowanych stron.

Na podstawie raportu biezgcego nr 11/2019 ES-System rozumiemy, ze Spotka od maja 2019
roku prowadzita proces przegladu opcji strategicznych, obejmujgcy m.in. poszukiwanie
inwestora strategicznego lub finansowego zainteresowanego nabyciem akcji Spétki od
Gtéwnych Akcjonariuszy.

KPMG w zwigzku z wydaniem niniejszej Opinii nie uczestniczylo w rozmowach pomiedzy
akcjonariuszami Spotki i potencjalnymi inwestorami i nie podejmowato krokéw majgcych na celu
okreslenie poziomu zainteresowania akcjami Spoétki przez jakiekolwiek strony trzecie.

KPMG nie wyraza opinii czy jakiekolwiek inne alternatywne transakcje okazatyby sie bardziej
korzystne dla Spotki i/lub jej akcjonariuszy.

Celem niniejszej Opinii jest wytgcznie okre$lenie czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest
godziwa z finansowego punktu widzenia i tym samym Opinia nie odnosi sie pod zadnym
wzgledem do: (i) racjonalnosci Wezwania, (ii) innych niz finansowe warunkéw Wezwania lub (iii)
racjonalnych przestanek stojgcych za odpowiedzig na Wezwanie, bgdz jej brakiem.
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KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych
w Wezwanie.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za zmiane kursu akcji Spétki w wyniku opublikowania
niniejszej Opinii.

KPMG nie wyraza opinii na temat ksztattowania sie kursu akcji Spétki w przysztosci w przypadku
dojscia lub niedojscia Wezwania do skutku.

Niniejsza Opinia zostata wydana na podstawie informacji, ktére byly znane KPMG lub
udostgpnione na dzien wydania niniejszej Opinii, uwzgledniajgc migdzy innymi oczekiwang
przez Zarzad Spétki kondycje finansowg Spotki w przysztosci, warunki rynkowe oraz otoczenie
regulacyjne. Jakakolwiek zmiana dotyczaca powyzszych kwestii lub ujawnienie nowych
informacji mogtoby mie¢ wptyw na wnioski zaprezentowane w niniejszej Opinii. KPMG nie jest
zobowigzane do aktualizacji Opinii po dacie jej wydania.

Wydajgc niniejszg Opini¢ KPMG nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek umow pomiedzy
akcjonariuszami Spétki (innych niz Umowa Sprzedazy), ktére moglyby mie¢ jakikolwiek wptyw
na posiadanie kontroli przez danych akcjonariuszy lub ich grupy kapitatowe.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez KPMG

Stosownie do Art. 80 ust. 2 Ustawy, w przypadku analizowania warunkéw wezwan, historyczne
notowania akcji nie stanowig wystarczajacej podstawy do oszacowania Wartosci Godziwe;.

Biorgc pod uwage fakt, ze Spétka prowadzi dziatalno$¢ operacyjng na konkurencyjnym rynku,
znajduje sig w stabilnej kondycji finansowej, jest mozliwe oszacowanie przysztych przeptywow
pienigznych Spofki i jej grupy kapitatowej (,Grupa”) (z zastrzezeniem kwestii wskazanych
ponizej) oraz istniejg poréwnywalne do niej publicznie notowane spétki, zastosowano dwa
podejscia do oszacowania Wartosci Godziwej:

e podejscie dochodowe (metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych), oraz

e podejscie rynkowe (poréwnawcze), w oparciu o notowania akcji spotek uznanych za
poréwnywalne.

Na potrzeby prowadzonych analiz uwzgledniono informacje dostepne w ostatnich
opublikowanych przed Datg Wezwania jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych Spofki, tj. niezaudytowanych sprawozdaniach finansowych na dzien 30 czerwca
2019 roku, jak roéwniez wzieto pod uwage jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania
zarzgdcze Spotki sporzgdzone wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku za okres 1 stycznia
— 31 grudnia 2018 roku.

W oparciu o o$wiadczenie Zarzadu Spéiki przyjeto, ze w okresie od 30 czerwca 2019 roku do
daty Opinii, tj. 29 pazdziernika 2019 roku, nie nastapity wydarzenia, kitére nie zostaly
uwzglednione przez Zarzgd w przekazanych KPMG zatozeniach dotyczgcych rozwoju Spotki
w kolejnych latach i wskazane w niniejszej Opinii, a ktére moglyby mieé¢ istotny wplyw na
Warto$¢ Godziwg Akcji Spotki.
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Dodatkowo, na potrzeby sporzadzenia ninigjszej Opinii, KPMG:

przeanalizowato opublikowang tres¢ dokumentu Wezwania;

przeanalizowato kurs akcji Spotki na GPW w okresie poprzedzajgcym Wezwanie oraz
strukture akcjonariatu;

przeprowadzito rozmowy z przedstawicielami kadry kierowniczej Spotki dotyczgce
dotychczasowej dziatalnosci Spotki, jej kondycji finansowej jak réwniez oczekiwan
dotyczgcych mozliwosci dziatalnosci Grupy w przysziosci;

przeanalizowato historyczne wyniki Spotki;

przeanalizowato gtéwne wskazniki makroekonomiczne i adekwatne informacje dotyczgce
poréownywalnych spétek publicznych dostepne na Date Wezwania;

przeprowadzito inne analizy, uwzglednito inne informacje oraz dane rynkowe, ktore zostaty
uznane za stosowne na potrzeby wydania niniejszej Opinii.

Opinia

Biorgc pod uwage wskazane w niniejszej Opinii okoliczno$ci Transakcji, przeprowadzone przez
KPMG analizy oraz zastrzezenia i ograniczenia, proponowana w Wezwaniu cena nabycia akgji
ES-System w wysokosci 3,50 PLN za jedng akcje Spotki znajduje sie w przedziale Wartosci
Godziwej 100% akcji ES-System (w przeliczeniu na jedng akcje Spotki), oszacowanym przez
KPMG na dzien wydania niniejszej Opinii.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendac;ji dla akcjonariuszy Spotki odnosnie odpowiedzi na
Wezwanie i realizacji Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedtug stanu wiedzy na dzien Opinii i podiega prawu
polskiemu.

Z powazaniem,

—

—

|
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