STANOWISKO ZARZADU SPOLKI
PELION SPOLKA AKCYJNA Z SIEDZIBA W EODZI

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI
PELION S.A. OGLOSZONEGO PRZEZ KORPORACJE INWESTYCYJNA POLSKIEJ
FARMACJI SP.Z 0.0. W DNIU 13 MARCA 2017 R.

Z, DNIA 29 MARCA 2017 R.



Podstawowe informacje o Wezwaniu

Zarzad Pelion S.A. (,,Spélka") (.,Zarzad"), dzialajac na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych (,Ustawa"), niniejszym
przedstawia swoje stanowisko dotyczace wezwania, ogtoszonego w dniu 13 marca 2017 r. na
podstawie art. 74 ust. 1 Ustawy przez Korporacje Inwestycyjna Polskiej Farmacji sp. z o.0. z
siedzibg w Lodzi (,,Wzywajacy"), do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spétki uprawniajacych do
wykonywania, facznie z akcjami Spotki obecnie posiadanymi przez Wzywajacego oraz przez pana
Zbigniewa Molende i pana Jacka Szwajcowskiego, bedacych razem z Wzywajacym strona
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy (,Podmioty Dzialajace w
Porozumieniu™), 100% ogdlnej liczby gloséw w Spdice (,, Wezwanie").

Zgodnie z treSciag Wezwania Wzywajacy zamierza naby¢ na podstawie Wezwania wszystkie akcje
Spotki nie bedace w posiadaniu Wzywajacego oraz pozostalych Podmiotéw Dziatajacych w
Porozumieniu, tj. 8.273.693 akcji wyemitowanych przez Spotke, o wartosci nominalnej 2,00 zt
kazda, w tym: (i) 23.300 akeji imiennych serii F uprzywilejowanych co do glosu w ten sposéb, ze
na kazda akeje serii F przypada pie¢ gloséw na walnym zgromadzeniu Spoétki (,,Akeje Imienne™);
(i) 8.250.393 akcji zwyklych na okaziciela uprawniajacych do jednego glosu na walnym
zgromadzeniu Spoétki kazda (,Akeje na Okaziciela™) (Akcje na Okaziciela tacznie z Akcjami
Imiennymi dalej nazywane sg tacznie ,,Akcjami"). Akcje na Okazicicla zostaly dopuszczone i
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym i sa notowane na rynku podstawowym
prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") oraz sg
zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych S.A. (,,KDPW") i oznaczone kodem PLMEDCS00015. Akcje Imienne
sg zarejestrowane przez KDPW i oznaczone kodem PLMEDCS00023 i nie s przedmiotem obrotu
na GPW.

W celu ogtoszenia Wezwania w dniu 13 marca 2017 r. Podmioty Dzialajagce w Porozumieniu
zawarly porozumienie, o ktéorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, dotyczycace wspdlnego
nabywania Akcji, zgodnego glosowania na walnych zgromadzeniach Spoétki (,Walne
Zgromadzenie”) oraz prowadzenia trwalej polityki wobec Spotki (,,Porozumienie"), o ktérym
Spoétka poinformowalta w raporcie biezgcym nr 13/2017 z dnia 13 marca 2017 r.

Na dzien ogloszenia Wezwania:

* Wzywajacy posiada 950.000 lub 8,52% akcji Spotki dajacych 950.000 gloséw na
Walnym Zgromadzeniu lub 5,21% ogélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

e pan Jacek Szwajcowski, bedgcy podmiotem dominujacym wobec Wzywajacego, posiada
bezposrednio 1.180.702 lub 10,59% akcji Spotki dajacych 5.847.502 lub 32,06% ogdlnej
liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, a tacznie ze swoim podmiotem zaleznym,
ktorym jest Wzywajacy, posrednio i bezposrednio 2.130.702 lub 19,12% akcji Spotki
dajacych 6.797.502 lub 37,27% ogblnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

e pan Zbigniew Molenda, bedacy wspélnikiem mniejszosciowym Wzywajacego, posiada
bezposrednio 741.319 lub 6,65% akcji Spolki dajacych 3.074.519 lub ]6 86% ogdlnej

liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu. f
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W zwigzku z powyzszym na dzief ogloszenia Wezwania Podmioty Dziatajace w Porozumieniu
posiadaja tacznie 2.872.021 lub 25,77% akcji Spotki dajacych 9.872.021 lub 54,13% ogodlnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Wzywajagcy zobowigzal si¢ naby¢ Akcje objete zapisami pod warunkiem, ze nabywane Akcje
facznie z akcjami Spotki posiadanymi przez Wzywajacego oraz przez pozostate Podmioty
Dziatajace w Porozumieniu uprawnia¢ bgda do wykonywania nie mniej niz 90% ogolnej liczby
glosow na Walnym Zgromadzeniu oraz pod warunkiem uzyskania przez pana Jacka
Szwajcowskiego bezwarunkowej zgody na przejecie wylacznej kontroli nad Spétka (kontrola
koncentracji).

Wzywajacy zastrzegt sobie prawo do nabycia Akcji pomimo nieziszczenia si¢ warunkow, o ktdrych
mowa powyzej.

Podstawy stanowiska Zarzadu

Aby wyrazi¢ swoje stanowisko, Zarzad zapoznat si¢ z nast¢pujacymi dostepnymi informacjami oraz
danymi zwigzanymi z Wezwaniem:

a) trescia Wezwania,

b) ceng akeji Spotki na GPW w ciagu ostatnich trzech i szesciu miesigcy poprzedzajacych
ogloszenie Wezwania, oraz

c) niezalezng opinia opisang ponize;j.

W celu zweryfikowania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej akcji
Spotki, Zarzad, dziatajac na podstawie art. 80 ust. 3 Ustawy, zwrdcil sie do podmiotu zewngtrznego,
tji. KPMG Advisory sp. z o.0. sp. k. ("KPMG") o sporzadzenie niezaleznej opinii na temat ceny
oferowanej za Akcje w Wezwaniu ("Opinia o Cenie Akeji").

Wplyw Wezwania na interesy Spolki, w tym na zatrudnienie w Spolce, strategiczne plany
Wzywajgcego wobec Spélki oraz ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w Spélce oraz na
lokalizacje prowadzenia jej dzialalnosci

Zgodnie z oswiadczeniem zamieszczonym w Wezwaniu w pkt 26, Wzywajacy traktuje nabycie Akcji
jako dlugoterminowa inwestycje strategiczna.

Zgodnie z o$wiadczeniem zamieszczonym w Wezwaniu w pkt 26, jesli w wyniku Wezwania,
Wzywajacy wraz z pozostalymi Podmiotami Dzialajacymi w Porozumieniu, osiagnie prég 90%
ogllnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu, intencja Wzywajacego oraz pozostatych
Podmiotow Dzialajacych w Porozumieniu jest, aby po przeprowadzeniu Wezwania nastgpit
przymusowy wykup Akcji od pozostalych akcjonariuszy na zasadach okreslonych w art. 82 Ustawy, z
zachowaniem wszelkich uprawnien, jakie w zwigzku z tym procesem przyshuguja akcjonariuszom
mniejszo$ciowym.

W przypadku jesli w rezultacie przeprowadzenia Wezwania, Wzywajacy wraz z pozostatymi
Podmiotami Dziatajacymi w Porozumieniu nie osiagnie 90% ogolnej liczby gltoséw na Walnym
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Zgromadzeniu i nie bedzie w stanie przeprowadzi¢ przymusowego wykupu Akcji od akcjonariuszy
mniejszosciowych na mocy art. 82 Ustawy, Wzywajacy lgcznie z pozostalymi Podmiotami
Dziatajgcymi w Porozumieniu rozwazy ogloszenie wezwania zwigzanego ze zniesieniem
dematerializacji akcji Spétki na wszelkie pozostate akcje Spdtki na podstawie art. 91 ust. 6 Ustawy, a
co za tym idzie przywrdcenie akcjom Spotki formy dokumentu i wycofanie ich z obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW,

Po przeprowadzeniu procedury przymusowego wykupu lub wezwania zwiazanego z zamiarem
zniesienia dematerializacji akcji Spotki, Wzywajacy facznie z pozostatymi Podmiotami Dziatajacymi
w Porozumieniu zamierza przywrocic akcjom Spotki forme dokumentu i wycofaé je z obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW.

Jacek Szwajcowski oraz Zbigniew Molenda sa zatozycielami Spélki i od poczatku jej istnienia pehnig
aktywna role w realizacji strategii jej rozwoju.

Bioragc pod uwage powyzsze, w opinii Zarzadu Wezwanie jest zgodne z interesem Spotki. W
szczegblnosci, zdaniem Zarzadu, opisane powyzej zamiary Wzywajacego sa uzasadnione
nastepujacymi wzgledami:

(1) w interesie Spotki jest stabilizacja jej akcjonariatu,

(i) Spoétka podlega obowigzkom informacyjnym oraz innym ograniczeniom zwigzanym z jej
publicznym charakterem, co w polaczeniu z dzialaniem na scisle regulowanym rynku
ochrony zdrowia moze wplywa¢ negatywnie na jej konkurencyjno$¢ w poréwnaniu do
podmiotdw prywatnych,

(i)  w ostatnim okresie obserwuje si¢ ograniczony dostgp do finansowania z rynku
kapitatlowego oraz

(iv)  Spdtka ponosi koszty notowania jej akcji na rynku gieldowym oraz inne koszty ponoszone
przez spolki publiczne, w tym zwigzane z wypetnianiem przez nie rdinego rodzaju
obowigzkdow.,

Wzywajacy nie przedstawit zadnych szczegétowych informacji 0 wplywie Wezwania na zatrudnienie
w Spolki i lokalizacji jej dziatalnosci. W opinii Zarzadu nie istnieja podstawy dla stwierdzenia, ze
Wezwanie bedzie mie¢ negatywny wplyw na zatrudnienie w Spofce lub zmiane lokalizacji jej
dzialalnosci.

Stanowisko Zarzgdu dotyczace ceny akeji Spétki oferowanej w Wezwaniu

Zarzad zwraca uwagg, ze zgodnie z art. 79 Ustawy, cena akcji Spotki proponowana w Wezwaniu nie
moze by¢ nisza od:

a) sredniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,
b) sredniej ceny rynkowej z okresu trzech miesigey poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,
) 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, 0 ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy,
zaplacily w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania, albo




d) najwyzszej warto$ci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowiazany do ogloszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty b¢dace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaly w
zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem
wezwania.

Za srednig cene rynkowa uwaza sie cen¢ bedaca srednia arytmetyczng ze srednich, dziennych cen
akeji Spotki wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.

Zgodnie z tre$cig Wezwania:

a) Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na
Okaziciela na GPW z ostatnich 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania wynosi
52,32 zlotych (stownie: pigédziesigt dwa zlote 32/100) za jedna Akcje,

b) Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na
Okaziciela na GPW z ostatnich 3 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania wynosi
51,78 zlotych (stownie: piecdziesiat jeden ztotych 78/100) za jedna Akcje,

c) Wzywajacy, zaden z podmiotow wobec niego zaleznych, podmiot od niego dominujgey ani
zaden z pozostatych Podmiotéw Dzialajacych w Porozumieniu nie nabywat akcji Spotki w
okresie 12 miesigcy bezposrednio poprzedzajacych date ogloszenia Wezwania. Wzywajacy,
zaden z podmiotow wobec niego zaleznych, podmiot od niego dominujacy ani zaden z
pozostatych Podmiotéw Dziatajacych w Porozumieniu nie nabywal akcji Spotki w zamian za
swiadczenia niepieni¢zne w okresic 12 miesiecy bezposrednio poprzedzajacych date
ogloszenia Wezwania.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 52,33 zlotych (slownie: pi¢édziesiat dwa zlote 33/100) za jedng
Akcje bez wzgledu na rodzaj Akeji, zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach a-c powyzej.

Zgodnie z Opinia o Cenie Akcji sporzadzonej przez KPMG w dniu 28 marca 2017 r. cena
zaproponowana w Wezwaniu za Akcje odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Po zapoznaniu si¢ z Opinig o Cenie Akcji sporzadzona przez KPMG 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

Zgodnie z art. 377 Kodeksu Spédtek Handlowych oraz zasada V.Z.2. Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW 2016, pan Zbigniew Molenda, Wiceprezes Zarzadu oraz pan Jacek
Szwajcowski, Prezes Zarzadu, bedacy Podmiotami Dzialajacymi w Porozumieniu, m.in. w celu
nabywania Akcji w Wezwaniu, wstrzymali si¢ od udzialu w podejmowaniu niniejszego
stanowiska 1 nie brali udzialu w glosowaniu nad uchwala w tej sprawie.

Z wyjatkiem zlecenia KPMG sporzadzenia Opinii o Cenie Akcji Spolki, Zarzad nie zlecil
sporzadzenia zadnych dodatkowych badan czy analiz w zwigzku z Wezwaniem i jego trescia.
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Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spoltke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnoscei za dokladnosé, wiarygodnosé, kompletnosé ani adekwatnosé
informacji, w oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

W dniu 28 marca 2017 r. KPMG przedstawilo Zarzadowi Opinig o Cenie Akcji - pisemna opinie co do
tego, czy cena oferowana w Wezwaniu jest godziwa, biorge pod uwage wartos¢ Spotki. Opinia o
Cenie Akcji podlega pewnym zaloZzeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom. KPMG $wiadczy
ustugi zgodnie z umowg zawarta ze Spotka i nie reprezentuje zadnego innego podmiotu w
zwigzku z Wezwaniem ani nie jest odpowiedzialny wobec zadnego innego podmiotu, poza
Spotka, za $wiadczenie ustug w zwiagzku z Wezwaniem ani trescia Opinii o Cenie Akcji. Opinia o
Cenie Akcji stanowi zatacznik do niniejszego stanowiska Zarzadu.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych, o ktorej mowa w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupemliajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych srodkow
technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujagcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazan konfliktéw interesow.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjna dotyczaca Akcji w zwiazku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych
informacji, w tym dostarczonych przez Wzywajacego 1 przez Spotke w szczegolnosci w zwiazku z
wykonaniem obowiazkow informacyjnych, dokona¢ wiasnej oceny ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego ze zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentéw finansowych, w tym
uzyska¢ indywidualng porade lub rekomendacje od licencjonowanych doradcéw w zakresie
niezbednym do podjecia wiasciwe] decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na
Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzja kazdego z akcjonariuszy Spoétki. W szezegdlnosci kazdy
akcjonariusz Spotki, analizujac mozliwg odpowiedz na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko
inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

WICEPREZES ZARZADU
/ 4 2
Manqia Bolina-Prazmowska
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Szanowni Panstwo,

Dotyczy: Opinii_na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedaizy akciji
Pelion S.A. ogloszoneqo w dniu 13 marca 2017 roku

Zgodnie z warunkami umowy, zawartej pomiedzy Pelion S.A. (,Pelion” lub ,Spétka”™) a KPMG
Advisory Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. (,KPMG") {,Umowa"), KPMG zostato
poproszone przez Zarzad Spoétki o sporzadzenie opinii (,Opinia”) na temat proponowanych
finansowych warunkow wezwania do sprzedazy akcji Spolki (,Wezwanie”) ogloszonego w dniu
13 marca 2017 roku przez Korporacje Inwestycyjng Polskiej Farmacji Sp. z 0.0. (,Wzywajgcy”).

Ponizej przedstawiono nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania, definicje
Wartosci Godziwej, podsumowanie przeprowadzonych przez KPMG analiz, zastrzezenia
i ograniczenia zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii oraz tres¢ Opinii.

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 13 marca 2017 roku (,Data Wezwania”) Wzywajgcy oglosit wezwanie do sprzedazy
8.273.693 akcji Spotki, w tym:

e 23.300 akcji imiennych serii F uprzywilejowanych co do glosu w ten sposéb, ze na kazda
akcje serii F przypada pie¢ gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki (\WZA")
(,Akcje Imienne”);

e 8.250.393 akcji zwykiych na okaziciela uprawniajgcych do jednego glosu na WZA kazda
(,Akcje na Okaziciela®), bedgcych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW").

Na Date Wezwania, Wzywajacy posiadat 950.000 akcji Spolki uprawniajgcych do 950.000
glosdw na WZA i stanowigcych 5,21% ogoinej liczby gtosdw na WZA.

Ponadto, na Date Wezwania, pan Jacek Szwajcowski, bedacy podmioctem dominujgcym wobec
Wazywajacego, posiadat 1.180.702 akcji Spétki uprawniajgcych do 5.847.502 gloséw na WZA




Pelion S.A.

Opinia na temat finansowych warunkdw wezwania do sprzedazy
akcji Pelion S.A. ogloszonego w dniu 13 marca 2017 roku

28 marca 2017

i stanowigcych 32,06% ogélnej liczby glosow na WZA, a fgcznie ze swoim podmiotem zaleznym,
ktérym jest Wzywajgcy, posrednio i bezposrednio 2.130.702 akcji Spékki uprawniajgcych do
6.797.502 glosdw na WZA i stanowigcych 37,27% ogdinej liczby gloséw na WZA.

Pan Zbigniew Molenda, bedacy wspdlnikiern mniejszosciowym Wzywajacego oraz strong
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt & ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (,Ustawa o Ofercie"), z panem Jackiem Szwajcowskim i Wzywajgcym
(,Porozumienie"), posiadat na Date Wezwania bezposrednio 741.319 akcji Spolki
uprawniajacych do 3.074.519 glosow na WZA i stanowigcych 16,86% ogolinej liczby glosow na
WZA.

W zwigzku z powyzszym, na Date Wezwania Wzywajgcy, fgcznie z panem Jackiem
Szwajcowskim i panem Zbigniewem Molendg (,Zalozyciele”), posiadajgcymi akcje w Spotce
bezposrednio, posiadali 2.872.021 akcji Spotki uprawniajgeych do 9.872.021 gloséw na WZA
i stanowigcych 54,13% ogolnej liczby gtoséw na WZA.

W wyniku Wezwania, Wzywajacy, {acznie z podmiotem wobec niego dominujgcym — tj. panem
Jackiem Szwajcowskim i podmiotem, z kidrym igczy go Porozumienie — tj. panem Zbigniewem
Molenda, zamierza osiggngé do 100% ogolne]j liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu,
tj. z uwzglednieniem utraty uprzywilejowania nabytych Akcji Imiennych, do 18.145.714 glosow
na WZA, co stanowi do 100% kapitatu zakladowego Spéiki, czyli do 11.145.714 akceji Spotki
(,Transakcja").

Cena, po ktérej Wzywajacy zamierza nabyc¢ akcje Spoétki w ramach Wezwania wynosi
52,33 PLN (stownie: pigédziesiat dwa i 33/100) za kazda akcje.

Zgodnie z trescig Wezwania, cena ta jest:

e wyzsza od Sredniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania wynoszacej 52,32 PLN oraz

e wyzsza od sredniej arytmetycznej ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
z okresu 3 miesiecy poprzedzajacych Date Wezwania wynoszgcej 51,78 PLN.

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w tresci Wezwania, w okresie 12 miesigcy, ktérego
zakonczenie przypada na Date Wezwania, zaréwno Wzywajgey jak i zaden z jego podmiotow
dominujacych lub spoétek zaleznych, nie nabywali akcji Spétki (w rozliczeniu gotéwkowym lub
bezgotéwkowym). Podobnie, pan Zbigniew Molenda, akcjonariusz mniejszosciowy
Wzywajacego, bedacy strong Porozumienia, nie nabywat akcji Spotki w okresie 12 miesigcy
bezposrednio poprzedzajacych date ogtoszenia Wezwania.

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia i zakonczenia okresu przyjmowania zapiséw na

sprzedaz akcji Spétki to odpowiednio: 31 marca 2017 roku oraz 12 maja 2017 roku (,Okres
Przyjmowania Zapisow").
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Wezwanie jest ogloszone pod warunkiem ziozenia zapisow (w ramach Wezwania) na nie mniej
niz 6.543.002 akcji Spotki, uprawniajgeych do wykonywania 6.543.002 glosdw na WZA, przy
zalozeniu, ze zlozone zapisy nie bedg obejmowaé Akgcji Imiennych.

Dodatkowo, przeprowadzenie Wezwania zalezy réwniez od uzyskania przez pana Jacka
Szwajcowskiego bezwarunkowej zgody od Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow na przejecie wylgcznej kontroli nad Spétkg (kontrola koncentracji).

Jednoczesnie, Wzywajgcy zastrzega sobie prawo nabycia akcji w wyniku Wezwania pomimo
nie spetnienia sie warunkow dotyczgcych minimalnej liczby akcji, na ktére ziozono zapisy oraz
uzyskania zgody na koncentracje.

Z zastrzezeniem powyzszego, Wezwanie nie jest uzaleznione od spetnienia jakichkolwiek
innych, niz wskazane powyzej, warunkéw lub otrzymania dodatkowych decyzji bgdz zgod.

Niniejsza Opinia odnosi sie do powyzszych warunkéw Wezwania oraz zakiada, ze zostang one
w catosci utrzymane i nie ulegng zmianie. Ponadto, niniejsza Opinia zostata oparta na zatozeniu,
ze poza wskazanymi powyzej warunkami Wezwania, nie istnigjg zadne inne umowy ani
porozumienia majgce wplyw na warunki finansowe Transakcii.

Definicja Warto$ci Godziwej

Na potrzeby sporzadzenia ninigjszej Opinii, KPMG przeprowadzito analizy majgce na celu
oszacowanie przedziaiu wartosci godziwej (,Wartoé¢ Godziwa”) akcji Spotki.

Wartos$¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
r. o rachunkowosci jak ponizej:

Za warloS¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jaka dany skiadnik aktywdéw mogtby 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 sposob dotyczy perspektywy
przecietnego uczestnika rynku a nie specyficznego nabywcy i wobec tego niekoniecznie stanowi
cene, jaka moze w rzeczywistosci zosta¢ osiggnieta w transakcji sprzedazy akcji pomiedzy
konkretnym kupujacym i konkretnym sprzedajgcym. W prakityce transakcyjnej, kazdy z
potencjalnych sprzedawcow jak | nabywcow akcji moze znajdowaé sie w rdznej pozycji
negocjacyjnej, co moze powodowac, ze niekidrzy nabywcy sg skionni zaptaci¢ premie za
nabycie akcji lub zaoferowa¢ dyskonto.

Rozumiemy, ze na date niniejszej Opinii (,Data Opinii"), Wzywajacy, tacznie z panem Jackiem
Szwajcowskim (podmiotem dominujacym) i panem Zbigniewem Molends, bedacym strong
Porozumienia, posiadali facznie 2.872.021 akcji Spotki uprawniajgcych do 9.872.021 glosow na
WZA i stanowigcych 54,13% ogolngj liczby glosow na WZA.
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W zwigzku z powyzszym mozna zatozyé, ze na Date Opinii, Wzywajgcy wraz z Zatozycielami
posiadali kontrole nad dziatalnoscig Spofki.

Majgc na wzgledzie strukture akcjonariatu Spétki na date ogloszenia Wezwania, w tym
w szczegolnosci fakt, iz zaden z pozostalych akcjonariuszy Spétki (poza dziatajgcymi
w Porozumieniu Zatozycielami wraz z ich podmiotami zaleznymi) nie posiadat pakietu akcji
Spotki, ktéry uprawniatby do wiecej niz 10% gloséw na WZA, przyjeto, iz przedmiotem
Wezwania s3 akcje bedace w posiadaniu akcjonariuszy mniejszosciowych, ktére nawet igcznie,
nie uprawniaja do sprawowania kontroli nad Spotka.

W zwigzku z powyzszym, niniejsza Opinia odzwierciedla poziom warto$ci z punktu widzenia
mniejszosciowych akcjonariuszy Spokki (1. nie posiadajacych pakietow akcji umozliwiajgcych
sprawowanie kontrali nad Spotka).

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez KPMG

Stosownie do Art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie, w przypadku analizowania warunkow wezwan,
historyczne notowania akcji nie stanowig wystarczajgcej podstawy do oszacowania Wartosci
Godziwej.

Biorac pod uwage fakt, ze Spotka prowadzi dziatalno$¢ operacyjng na konkurencyjnym rynku,
znajduje sie w stabilnej kondycji finansowej, jest mozliwe racjonaine oszacowanie jej przysztych
przeplywow pienieznych oraz istniejg poréwnywalne do niej publicznie notowane spoiki,
zastosowano dwa podejécia do oszacowania Wartosci Godziwej:

e podejscie dochodowe (metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych) — jako podejscie
podstawowe,

e podejscie rynkowe (poréwnawcze), w oparciu o notowania akcji spotek pordwnywalnych —
jako podejscie uzupetniajgce.

Na potrzeby prowadzonych analiz uwzglednione informacje dostgpne w ostatnich
opublikowanych przed Data Opinii zaudytowanych, jednostkowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych Spéiki, ij. sprawozdaniach finansowych na dzien 31 grudnia 2016
roku. W oparciu o oswiadczenie Zarzadu Spotki przyjeto, ze w okresie od 31 grudnia 2016 roku
do Daty Opinii nie nastapily wydarzenia, ktére nie zostaly uwzglednione w przekazanych KPMG
przez doradcow Spolki planach dotyczacych jej rozwoju w kolejnych latach, a ktdére mogtyby
mie¢ istotny wplyw na Wartos¢ Godziwag akcji Spotki.

Dodatkowo, na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii, KPMG:
e przeanalizowalo opublikowang tres¢ dokumentu Wezwania;

e przeanalizowalo kurs akcji Spatki w okresie poprzedzajgcym Wezwanie;

e przeprowadzito rozmowy z przedstawicielami kadry kierowniczej Spélki oraz jej doradcami
(innymi niz KPMG) dotyczace obecnej i dotychczasowe] dziatalnosci Spétki oraz jej
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podmiotéw zaleznych i stowarzyszonych (,Grupa”), jej kondycji finansowej oraz mozliwych
scenariuszy rozwoju, przyjmujac zaloZzenie, ze plany dotyczgce rozwoju Spotki
przedstawione przez doradcow Spotki, zostaly wiasciwie opracowane, a zatozenia do nich
zostaly przedyskutowane z Zarzadem Spétki i odzwierciedlajg biezgce oczekiwania
odnosnie perspektyw rozwoju Spoiki;

s przeanalizowato historyczne wyniki Spotki oraz Grupy, w tym w szczegoinosci realizacje
historycznych zafozefi budzetowych;

e przeanalizowalo glowne wskazniki makroekonomiczne i adekwatne informacje dotyczace
poréwnywalnych spétek notowanych dostepne na Date Wezwania,

e przeanalizowato oczekiwania niezaleznych analitykéw dotyczacych dynamiki wzrostu rynku,
na ktérym dziata Spotka oraz Grupa,

e przeanalizowalo mozliwo$¢ zmian regulacyjnych i ich mozliwy wplyw na dziatalnos¢ Spotki
oraz Grupy;

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

Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowg, niniejsza Opinia zostala przygotowana przy zalozeniu, ze jej tres¢ jest
przeznaczona wylgcznie dla Zarzadu Spotki, jednakze stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy
o Ofercie Publicznej, w ramach przekazania wiasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad
Spolki bedzie mogt opublikowaé kompletng trescé niniejszej Opinii — jedynie w wersji ostatecznej.

Z zastrzezeniem powyzszego, tresé niniejszej Opinii nie moze by¢ cytowana, ani stanowic
odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w calosci jak i w czesci, bez uprzedniej pisemne;
zgody KPMG.

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 odpowiedzialnosci w stosunku do stron trzecich.

Niniejsza Opinia jest oceng ekspercka, a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi raportu
z formalnej wyceny akcji Spatki, porady inwestycyjnej ani rekomendacji odnosnie
przeprowadzenia Transakcji (np. z punktu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu
Transakcji, czy stanowi ona optymaine rozwigzanie dla Spétki bgdz jej akcjonariuszy, momentu
jej przeprowadzenia bgdZ jakiegokolwiek innego aspekiu Transakeii).

Ninigjsza Opinia odnosi sie wylgcznie do finansowych warunkéw Transakcji okreslonych

w Wezwaniu i wskazanych powyzej, nie obejmuje zatem innych niz finansowe aspekiow
Transakgji.
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KPMG przygotowalo niniejszg Opinie w oparciu o analize dokumentéw i rozmowy
z przedstawicielami Spéfki. W trakcie przeprowadzonych prac KPMG opieraio sig na zalozeniu,
ze wszelkie otrzymane od Spdlki informacje, przekazane KPMG wedtug uzgodnionej listy
dokumentdéw, jak réwniez wszelkie informacje przekazane KPMG podczas rozmow
z przedstawicielami Spétki, reprezentujg stan rzeczywisty oraz perspektywy rozwoju Spotki
wedtug najlepszej wiedzy kierownictwa Spolki, w zwigzku z czym KPMG nie dokonywato
niezaleznej weryfikacji, audytu, jak roéwniez niezaleznie nie potwierdzalo przekazanych
informacji. Informacje przekazywane KPMG przez Spélke zostaly na prosbe KPMG
potwierdzone przez Zarzad Spolki na pismie. KPMG wykorzystywato rowniez informacje
publicznie dostepne w Zrédlach powszechnie uznawanych za wiarygodne.

Prace KPMG zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaty analiz stanu finansowego
lub prawno-podatkowego Spotki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-
ksiegowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére moga by¢ istotne z punktu widzenia
realizacji Transakcji. Na potrzeby oszacowania Wartoéci Godziwej akcji Spotki oraz wydania
Opinii, KPMG nie przeprowadzito niezaleznej wyceny ani oszacowania aktywow lub pasywow
Spétki. Na potrzeby wydania niniejszej Opinii, KPMG nie przeprowadzito réwniez badania
sprawozdan finansowych Spéiki.

KPMG przyjeto zalozenie, ze nie sg prowadzone, inne niz te podane do publicznej wiadomosci,
postepowania dotyczgce Spdtki lub jej majatku, a prawa Spétki do jej majgtku sg wazne
i zbywalne.

Wynagrodzenie KPMG z tytulu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedgcych podstawa do jgj
wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakcji.

KPMG, jak réwniez inne firmy czionkowskie stowarzyszone z KPMG International Cooperative
(,KPMG International”), podmiotem prawa szwajcarskiego, mogg swiadczy¢ inne ustugi dla
Spotki, Wzywajgcego i ich grup kapitatowych, jak réwniez innych akcjonariuszy Spokki (i ich grup
kapitatowych). W takich przypadkach, stosowane sa odpowiednie procedury pozwalajace na
unikniecie konfliktu intereséw lub ujawnienia informacji poufnych, zapobiegajgce swentualnemu
naruszeniu intereséw zainteresowanych stron.

KPMG nie uczestniczylo w rozmowach pomiedzy akcjonariuszami Spoétki i nie podejmowato
krokow majacych na celu okreslenie poziomu zainteresowania akcjami Spotki przez jakiekolwiek
strony trzecie. KPMG nie wyraza opinii czy jakiekolwiek inne alternatywne transakcje okazatyby
sie bardziej korzystne dla Spoétki ilub jej akcjonariuszy.

Celem ninigjszej Opinii jest wylgcznie okreglenie czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest
godziwa z finansowego punktu widzenia i tym samym nie odnosi si¢ pod zadnym wzglgdem do:
{i) racjonalnosci Wezwania, (i) innych warunkéw Wezwania lub (iii) racjonalnych przestanek
stojacych za odpowiedzig na Wezwanie, badz jej brakiem.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych
w Wezwanie ilub Transakcie.
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KPMG nie ponosi odpowiedzialnoéci za zmiang kursu akcji Spotki w wyniku opublikowania
niniejszej Opinii.

KPMG nie wyraza opinil na temat mozliwego kursu akcji Spétki w przypadku dojscia lub
niedojécia Wezwania do skutku.

Niniejsza Opinia zostata wydana na podstawie informacji, ktére byly nam znane lub
udostepnione na dzien wydania niniejszej Opinii, uwzglgdniajgc miedzy innymi prognozowang
kondycje finansowg Spotki w przysztosci, warunki rynkowe oraz otoczenie regulacyjne.
Jakakolwiek zmiana dotyczaca powyzszych kwestii lub ujawnienie nowych informacji mogioby
mie¢ wplyw na wnioski zaprezentowane w niniejszej Opinii. KPMG nie jest zobowigzane do
aktualizacji Opinii po dacie je] wydania.

Wydajae niniejszg Opinie KPMG nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek uméw pomigdzy
akcjonariuszami Spokki, innych niz Porozumienie, ktére moglyby mie¢ jakikolwiek wptyw na
posiadanie kontroli przez danych akcjonariuszy lub ich grup kapitatowych.

Opinia

Biorgc pod uwage wskazane w ninigjszej Opinii okolicznosci Transakcji, zastrzezenia
i ograniczenia oraz przeprowadzone przez KPMG analizy, w tym réwniez dotyczgce mozliwych
scenariuszy rozwoju Spolki oraz jej Grupy, proponowana w Wezwaniu cena nabycia akcji Pelion
w wysokosci 52,33 PLN miesci sie w przedziale Wartosci Godziwej 100% akeji Pelion
(w przeliczeniu na jedng akcje Spotki), oszacowanym przez KPMG na dzieri wydania niniejszej
Opinii, z punktu widzenia mniejszodciowych akcjonariuszy Spotki.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spétki odnosnie odpowiedzi na
Wezwanie i realizacji Transakcji.

Ninigjsza Opinia zostata wydana wediug stanu wiedzy na dzien Opinii i podlega prawu
polskiemu.

Z powazaniem,

Tomasz Wisniewski
Partner

Grupa Deal Advisory
Petnomocnik

KPMG Advisory

Spatka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k.
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