11 grudziefi 2017

Stanowisko zarzadu ROBYG § 4.
dOtyczqce Wezwania do zapisywania si¢ na Sprzedaz akcji ROBYG S.A. ]
Ondz flego w dniu 1 grudnia 2017 r., przez Bricks Acquisitions Limited z siedzibg W
Yhie (podmiotem dominujgcym wzgledem Bricks Acquisitions Limited jest ELQ
Investors VIII, Ltd z siedzibg w Londynie, Wielka Brytania)

Zarzad ROBYG S A. (-Zarzad”) z siedzibg w Warszawie (“ROBYG” i “Spolka”), dzialajac
a podstawie art. 80 ust. 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
Wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
Spétkach publicznych (tj. Dz.U. 22016 1. poz. 1639, “Ustawa™), niniejszym przedstawia swoje
Stanowisko dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki (“Wezwanie”)
ogloszonego w dniu 1 grudnia 2017 r. przez Bricks Acquisitions Limited z siedzibg w Londynie
(”Wzywajqcy”) (ktérej podmiotem dominujgcym jest ELQ Investors VIII Ltd., podmioter}?
;algil?y m Goldman Sachs Group Inc., (-Goldman Sachs™)) w odniesieniu do wszystkich akcji
poiki.
Zgodnie z tresciag Wezwania Wzywajacy zamierza naby¢ na podstawie Wezwania ogloszonego
Zgodnie z art. 74 ust. ] Ustawy wszystkie akcje Spéiki, tj. 289.401.199 (dwiescie osiemdziesigt
dziewieé milionéw czterysta jeden tysiecy sto dziewigcdziesigt dziewieé) akcji zwyklych na
okaziciela o wartosci nominalne;j 0,10 zt (dziesieé groszy) kazda (“Akcje”), notowane na rynku
gléwnym Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (“GPW”), zdematerializowane
1 Zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A.
Zgodnie z Wezwaniem na dzie ogloszenia Wezwania Wzywajacy nie posiada zadnych akcji
Spéiki, w tym réwniez przez podmioty dominujace, Nie istniejg zadne podmioty zalezne
Wzywajacego.
Zgodnie z Wezwaniem, Wzywajacy nie jest, i w okresie 12 (dwunastu) miesigcy przed dniem
ogloszenia Wezwania nie byt strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 punkt 5
Ustawy.
Zgodnie z Wezwaniem Wzywajacy zamierza naby¢é wszystkie akcje Spoiki tj. po Wezwaniu
Zamierza kontrolowaé 100% catkowitej liczby akcji i gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki,
tj. 289.401.199 (dwiedcie osiemdziesiat dziewig¢ milionéw czterysta jeden tysiecy sto
dziewigédziesigt dziewigé) akcji Spélki dajagcych prawo do 289.401.199 (dwiescie
osiemdziesigt dziewieé milion6w czterysta jeden tysiecy sto dziewigédziesiat dziewi¢é) glosow
na walnym zgromadzeniu Spoiki.

Wezwanie zostalo ogloszone pod warunkiem spelnienia nastepujacych warunkéw:

a)  w Wezwaniu zostanie objetych zapisami co najmniej 191.004.791 Akgji, tj. co najmniej
66% Akcji, uprawniajacych do co najmniej 191.004.791 glosow na walnym
zgromadzeniu Spétki reprezentujgcych co najmniej 66% ogolnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu Spoiki,

b)  uzyskania przez Wzywajacego bezwarunkowej decyzji Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw (-, UOKIK”) wyrazajacej zgode na dokonanie koncentracji
albo uplywu ustawowego terminu na wydanie przez UOKiK decyzji wyrazajacej zgode
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02 h;iOOK_Onan]e taklejﬂl.(oncentracji wskazanego w ustawie z dnia 16 lutego 2007 r. o
nie konkurencji i konsumenta (t.j. Dz. U. z 2017 r. poz. 229 ze Zm.);

c T ;
) podjecia przez walne Zgromadzenie Spotki uchwaly w sprawie zmlany skiadu rady
rady nadzorczej, pod warunkiem nabycia Akcji

nadzorczej Spétki przez powolanie do
przez Wzywajqcego, 3 (trzech) kandydatéw nominowanych przez WzyWajacego, pod

warunkiem nabycia przez Wzywajacego co najmniej 51% wszystkich akcji Spotki;

4 podjecia przez walne zgromadzenie Spétki uchwaty w sprawie zmiany statutu Spoiki,
pod warunkiem nabycia Akcji przez Wzywajacego co najmniej 51% wszystkich akcji
Spéiki, zmieniajgcej postanowienie § 15 ust. 2 statutu Sp6iki w ten sposob, ze otrzyma
ono nastgpujace brzmienie: ,,Czlonkowie Rady Nadzorczej sq powolywani w nastepujqcy
sposéb: 1) 3 (trzech) cztonkéw Rady Nadzorczej jest powolywanych i odwolywanych
przez Bricks Acquisitions Limited; 2) pozostali czlonkowie Rady Nadzorczej sq
powolywani i odwolywani przez Walne Zgromadzenie. Prawo osobiste, 0 ktorym mowa
W poprzednim zdaniu jest wykonywane przez doreczenie Spéice pisemnego oSwiadczenia
0 powolaniu lub odwolaniu danego cztonka Rady Nadzorczej.”; oraz

€)  zawarcia przez Spéike oraz Wzywajacego umowy dotyczacej wspétpracy strategicznej
oraz integracji Spotki w grupie kapitalowej Wzywajacego, ktorej celem bedzie
zapewnienie skutecznej integracji obu podmiotéw niezwlocznie Ppo rozliczeniu
Wezwania i wspieranie strategii biznesowej Spolki.

P.rzy czym Wzywajacy zastrzegl sobie prawo do podjecia decyzji o nabyciu Akcji pomimo

nieziszczenia si¢ warunk6w, o ktérych mowa powyzej.

Podstawy stanowiska Zarzadu
Aby wyrazi¢ swoje stanowisko, Zarzad zapoznat si¢ z nastepujacymi dostepnymi informacjami

oraz danymi zwigzanymi z Wezwaniem:

a) trescia Wezwania,

b) ceng notowan akcji Spotki na GPW w ciggu ostatnich trzech i szesciu miesigcy
poprzedzajacych ogloszenie Wezwania;

c) cen¢ zamkniecia notowan akcji Spétki na GPW w dniu 30 listopada 2017 r. (3,16 z}),
bedgcym ostatnim dniem notowan akcji Spétki przed ogloszeniem Wezwania;

d) cen¢ zamkniecia notowan akcji Spétki na GPW w dniu 12 maja 2015 r. (2,49 z}),
bedacym ostatnim dniem notowan akcji Spélki przed ogloszeniem poszukiwania
inwestora strategicznego dla Spotki;

€) cen¢ emisyjng akcji serii H (3,00 zt) emitowanych w ramach subskrypcji prywatne;
przeprowadzonej na podstawie uchwaly nr 19 walnego zgromadzenia Spoétki z dnia 6
czerwca 2017 roku w sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego Spoiki z
wylaczeniem prawa poboru istniejacych akcjonariuszy w drodze emisji akcji serii H;

oraz
za niezbedne w zwigzku z przedstawieniem

12}

) innymi materialami, jakie Zarzad uznal
niniejszego stanowiska.
W celu zweryfikowania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej
akcji ROBYG, Zarzad, dzialajgc na podsiawie art. 80 ust. 3 Ustawy, zwrécit si¢ rowniez do
podmiotu zewnetrznego tj. IPOPEMA Securities S.A. z siedzibg w Warszawie (“IPOPEMA”™)
o sporzadzenie opinii na temat ceny oferowanej za Akcje w Wezwaniu (“Opinia o Cenie
LM

Akcji”).
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d OP1nij Zarzadu Wezwanie jest zgodne z interesem Spolki oraz ma uzasadnien® g;chs jako

la Sp(ilki oraz Wzywajgcego i Goldman Sachs. Zarzad Spoétki postrzega G?ld.maﬂ rzySZlOS’CL

aITos’c,‘OWego partnera strategicznego. ktory moglby wspiera¢ r0ZWOj Spo_lkj w113 o rarnaCh
2arzad Speyi wierzy, ze w przypadku dojécia do skutku transakeji mabgia sle)e | gicznych
Wezwam'a’ Spolka bedzie w stanie kontynuowad realizacj¢ pl_anow ' stra 2017 T.
I?rzedStaWionych w prezentacji wynikow Spétki za III kwartat 2017 z dnia 16 listopa :

= P wskim 1
Y. umocnienie pozycji wiodacego dewelopera mieszkaniowego na rynkach warsza
tréjmiejskim oraz ekspansja do nowych miast np. Wroclawia.

w Pkt 31 Wezwania zostalo zamieszczone oswiadczenie Wzywajacego 0 naste;pu_]ace_(lltfcezs:;ile
»Bricks Acquisitions Limited jest podmiotem powigzanym Goldrr}an S.achs Grou_P Isnci)al?kowa
Z podmiotami powigzanymi, ,,Goldman Sachs”), notowang na gieldzie (N\{S_E.'G ) oyineis
Spo6lkg holdingowa oraz globalng firma wiodgca w ot.)szarach _banko.\'zvosci 1r_1west)(fwvi e
papieréow wartosciowych oraz zarzgdzania inwestycjami. Nabycie akcji Spo6iki stan e
Goldman Sachs mozliwosé zwigkszenia warto$ci wysokiej jakosci platformy deweloperSk; rr(léar;
budowanej na podstawie lokalnych i globalnych dos’wiadczeniach_ GOldmfm Sachs.bGO o
Sachs chciatby wykorzysta¢ swéj kapital, do§wiadczenie instytuCJona!ne 1 vsfleC_lZQ raglzcr esié
aby wesprzeé¢ dlugoterminows wizje i strategi¢ Zarzgdu rozwoju Sp(?%'kl_ w Z o
realizowania wartosci ciaglego rozwoju i nieruchomosci Spétki oraz przyc;yn}c s1% 'do roz“; \i‘ o
dzialalnosci Spotki w Polsce. [...] Wzywajacy potwierdza réwniez, ze istniejace plt') 1
pracownikéw Spotki, w tym wlasciwe programy motywacyjne. oraz socjalne, ] i .
respektowane. [...] Jesli po rozliczeniu Wezwania Wzywajacy bedzie posiadat co naJmIklileJ
90% wszystkich gloséw w Spolce, Wzywajacy zamierza przeprowadzié przymusowy wWykup

akcji akcjonariuszy mniejszosciowych Spéiki, a nastepnie zniesienie dematerializacji Akcji
oraz wycofanie Akcji Spétki z obrotu (delisting). [...]”

W' tresci Wezwania Wzywajacy nie przedstawit szczegotowych informacji o WpWe
Wezwania na zatrudnienie w ROBYG i lokalizacje jej dziatalnosci. W opinii Zarzq-du W oparciu
O tres¢ Wezwania oraz powyzsze o$wiadczenia nie istniejg podstawy dla stw16rc.lze.r11a,. ze
Wezwanie bedzie mie¢ negatywny wplyw na zatrudnienie w Spéice. Ponadtf), nie istniejg
podstawy by twierdzi¢, ze Wzywajacy zamierza zmienié lokalizacje dziatalno$ci ROBYG.

Powyzsze stanowisko Zarzgdu Spolki jest oparte na tresci Wezwania oraz zgodne z najlepsza
wiedzg Zarzadu na dzien 11 grudnia 2017 roku.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny akeji Spélki oferowanej w Wezwaniu

Ustawa okresla ceng¢ minimalna, tj. cene wyznaczajgcg minimum, jakie mogloby zostaé
zaoferowane w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spolki notowanej na Gieldzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z art. 79 ust. 1, 2 i 3 Ustawy, cena akcji Spotki
zaproponowana w Wezwaniu nie moze byé nizsza niz:

a)  Srednia arytmetyczna $rednich dzi ennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na
GPW za okres trzech miesiccy poprredzajac ych date ogloszenia Wezwania;

)  Ssrednia arytmetyczna srednich d ziewnych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na

GPW za okres szesciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w ktérym akcje

byly przedmiotem obrotu na GPW;




d)

jego podmioty zalezne lub wobec niego dominujace

najwyzsza cena, ktora podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania, jego podmlqty
zalezne lub wobec niego dominujace lub podmioty bedace stronami Zawartego z nmm
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy -zapkacﬂy w Ol?reswblz
miesiecy przed ogloszeniem Wezwania za Akcje bedace przedmiotem Wezwania, lu

najwyzsza wartosc rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania,
lub podmioty bedace stronami
87 ust. 1 pkt 5 Ustawy wydaly w

zawartego z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. .
: w zamian za Akcje bedace

okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania
przedmiotem Wezwania.

Zgodnie z trescig Wezwania:

a)

b)

h wolumenem obrotu za okres
Wezwania, w trakcie ktorych
3,23 z} (trzy zlote 1

Srednia arytmetyczna Srednich cen dziennych wazonyc
trzech (3) miesiecy poprzedzajacych datg ogloszenia :
Akcje byty przedmiotem obrotu na rynku gtownym GPW wynosl
dwadziescia trzy grosze).

Srednia arytmetyczna $rednich cen dziennych wazonych wolumenem
szedciu (6) miesiecy poprzedzajacych date ogloszenia Wezwama, W
Akcje byty przedmiotem obrotu na rynku gtéwnym GPW wynosi 3,2
dwadziescia sze$¢ groszy).

Wzywajacy, ani zaden z jego podmiotéw zaleznych lub wobec niego dominujgcych lub
podmiot bedacy strong zawartego z Wzywajacym porozumienia 0 kt(’)ryrp mowa w ax.*t.
87 ust. 1 pkt 5 Ustawy w okresie dwunastu (12) miesigcy przed ogloszeniem Wezwania

nie nabyt Akcji, .

obrotu za okres
trakcie ktorego
6 zt (trzy zlote i

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 3,55 zt (trzy zlote pigédziesiat pig¢ groszy).za Akcje
Spotki, zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach a) - c¢) powyze]. Wobec_:
powyzszego Zarzad wnioskuje, Ze cena zaproponowana w Wezwaniu jest zgodna z wymogami

ceny minimalnej, przewidzianymi w art. 79 ust. 1, 21 3 Ustawy.

Dodatkowo Wezwanie stanowi, ze cena proponowana w Wezwaniu odzwierciedla premi¢ w

wysokosci:

a)

b)

c)

d)

8,9% wzgledem sredniego kursu Akcji wazonego wolumenem obrotu za 6 miesigey
(3,26 zt) na GPW do dnia 30 listopada 2017 r. wiacznie,

9,9% wzgledem sredniego kursu Akcji wazonego wolumenem obrotu za 3 miesigce
(3,23 zt) na GPW do dnia 30 listopada 2017 r. wlgcznie,

12,3% wzgledem kursu zamknigiti Ak ;» 3,16 zt) na GPW w dniu 30 listopada 2017
r., ktory byl ostatnim dniem notowes o agloszeniem Wezwania,

42,6% wzgledem kursu zamkuigziz Alcri (2,49 zt) na GPW w dniu 12 maja 2015 1.,
ktéry byl ostatnim dniem przed podanicin przez Spotke do publicznej wiadomosci
informacji o poszukiwaniu inwestora strategicznego; oraz

18,3% wzgledem ceny emisyjnej akcji serii H emitowanych w ofercie prywatnej
przeprowadzonej na podstawie uchwaly nr 19 walnego zgromadzenia Spotki z dnia 6
czerwca 2017 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki, z wylgczeniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki, w drodze emisji akcji serii H

(3,00 z). . |
Cy "~ //
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Zgodnie z Opinig o Cenie Akcji sporzadzonej przez [IPOPEMA w dniu 10 grudnia 2017 . cena
Zaproponowana w Wezwaniu za Akcje ROBYG odpowiada z finansowego punktu widzenia
warto$ci godziwej Spotki.

Po zapoznaniju si¢ z Opinig o Cenie Akcji sporzadzong przez [POPEMA i w oparciu o
informacje przedstawione powyzej Zarzad stwierdza, ze, w jego ocenie, cena za Akcje
oferowana przez Wzywajacego W Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Zastrzezenie

7 wyjatkiem zlecenia IPOPEMA sporzadzenia opinii dotyczacej ceny za Akcje Spétki
oferowanej w Wezwaniu, Zarzad nie zlecit sporzadzenia zadnych dodatkowych zewnetrznych
badan czy analiz w zwiazku z Wezwaniem i jego trescig.

7 zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spotke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzqc!
nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za dokiadnost, wiarygodnos¢, kompletnos¢ ani
adekwatnosé informacji, w oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

W dniu 10 grudnia 2017 r. IPOPEMA przedstawila Zarzadowi Opini¢ o Cenie Akcji - pisemng
opini¢ co do tego, czy cena oferowana w Wezwaniu jest godziwa z finansowego punktu
widzenia. Opinia o Cenie Akcji podlega pewnym zatozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom.
IPOPEMA s$wiadczy ustugi zgodnie z umowa zawartg ze Spotka i nie reprezentuje zadnego
innego podmiotu w zwigzku z Wezwaniem ani nie jest odpowiedzialna wobec zadnego innego
podmiotu, poza Spotka, za $wiadczenie ustug w zwigzku z Wezwaniem ani trescig Opinii o
Cenie Akcji. Opinia o Cenie Akcji stanowi zalacznik do niniejszego stanowiska Zarzadu.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji
dotyczacej nabycia lub sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérej mowa Ww
Rozporzadzeniu Parlamentu Europej skiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014
r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozpoizadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcym
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (,,Rozporzadzenic w sprawie naduzy¢ na rynku”).

Kazdy inwestor podejmujacy decyzjs inwesiye vina w zwigzku z niniejszym stanowiskiem
Zarzadu w sprawie Wezwania powinien dokonaé wlasnej oceny ryzyka inwestycyjnego
zwiazanego ze zbyciem lub nabyciem instrumentéw finansowych na podstawie wszystkich
informacji dostarczonych przez Wzywajacego i przez Spélke, w szczegdlnosci w zwiagzku z
wykonaniem przez Spotke jej obowigzkow informacyjnych, w tym uzyska¢ indywidualng
porade lub rekomendacjg od licencjonowanych doradcéw w zakresie niezbednym do podj¢cia
wiasciwej decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji Spolki w odpowiedzi na Wezwanie
powinna by¢ niezalezna decyzja kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegolnosci kazdy
akcjonariusz Spétki analizujac mozliwg odpowiedz na Wezwanie powinien oceni¢ ryzyko
inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje prawne lub podatkowe zwigzane z taka
odpowiedzia.

Zarzad nie posiada zadnych informacji poufnych w rozumieniu Art. 7 Rozporzadzenia W
sprawie naduzy¢ na rynku, ktére powinny zostac ujawnione i, zgodnie z najlepsza wiedza, nie
posiada wiedzy o faktach dotyczacych Spotki lub jej Akcji, ktore sg lub moglyby by¢ uznane
za informacje poufne majace zastosowanie do oceny Wezwania, ktore to informacje powinny
zosta¢ ujawnione i ktérych Spotka dotad nie ujawnita.

Zarzad podkresla, ze mogg istnie¢ opinie dotyczace wartosci Spotki roznigee sig¢ od

przedstawionych w niniejszym dokumencie. Qf [LqJ




