24 listopada 2017 r.

Stanowisko Zarzadu Emperia Holding S.A. dotyczace
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Emperia Holding S.A.
ogloszonego przez MAXIMA GRUPE, UAB
w dniu 24 listopada 2017 roku

Zarzad Emperia Holding S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Zarzad”, ,Spétka’), dzialajac na podstawie
art. 80 ust. 1-2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoitkach publicznych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2016 r., poz. 1639, ze zmianami) (,,Ustawa o Ofercie”), niniejszym przedstawia swoje
stanowisko dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz wszystkich akcji Spotki (,,Wezwanie”)
ogloszonego w dniu 24 listopada 2017 roku (,,Dzien Ogloszenia Wezwania™) przez MAXIMA GRUPE,
UAB (,,Wzywajacy” lub ,,Inwestor”).

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢ na podstawie Wezwania ogloszonego zgodnie z
art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie 12.342.027 (dwanascie milionow trzysta czterdziesci dwa tysiace
dwadziescia siedem) akcji zwyklych na okaziciela Spotki o warto$ci nominalnej 1,00 PLN (jeden ztoty)
kazda, bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierow
Wartoéciowych w Warszawie S.A., zdematerializowanych i oznaczonych w Krajowym Depozycie
Papierow Wartosciowych S.A. kodem ISIN: PLELDRDO00017 (,,Akcje”). Akcje bedace przedmiotem
Wezwania uprawniaja do 100 % ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spoétki (,,Zgromadzenie
Akcjonariuszy”).

Na Dzien Ogloszenia Wezwania, Wzywajacy, ani zaden z jego podmiotow zaleznych lub wobec niego
dominujgcych nie posiada zadnych Akcji.

Wzywajacy zamierza naby¢ wszystkie Akcje bedace przedmiotem zapiséw, jezeli na koniec okresu
przyjmowania zapisow ztozone zapisy obejmowac beda nie mniej niz 8.145.737 (osiem milionéw sto
czterdziesci pigé tysiecy siedemset trzydziesci siedem) Akcji, reprezentujacych 8.145.737 (osiem milionow
sto czterdzie$ci pie¢ tysigcy siedemset trzydziesci siedem) glosow na Zgromadzeniu Akcjonariuszy,
stanowigcych 66% catkowitej liczby Akcji oraz uprawniajacych do 66% ogolnej liczby glosow na
Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Wezwanie zostato ogloszone pod warunkiem prawnym uzyskania przez Wzywajacego od Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (,,Organ Antymonopolowy”):

(1) bezwarunkowej zgody Organu Antymonopolowego na dokonanie koncentracji polegajacej na przejeciu
przez Wzywajacego bezposredniej kontroli nad Spotka w rozumieniu ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o
ochronie konkurencji i konsumenta (t.j. Dz. U. z 2017 r. poz. 229 ze zm.) (,,Ustawa Antymonopolowa”)
albo;

(i1)) warunkowe] zgody na dokonanie koncentracji polegajacej na przejeciu przez Wzywajacego
bezposredniej kontroli nad Spotka w rozumieniu Ustawy Antymonopolowej pod warunkiem, ze warunki
wskazane przez Organ Antymonopolowy w tej decyzji nie bedg obligowa¢ Wzywajacego do zbycia wigcej
niz 15 lokalizacji zarzadzanych przez spétki z grupy kapitatowej Spotki ub podmioty w Polsce powigzane
z Wzywajacym albo;

(iil) uptywu — po ztozeniu wniosku do Organu Antymonopolowego — terminu wskazanego w Ustawie
Antymonopolowej w jakim Organ Antymonopolowy powinien wyda¢ decyzje, o ktoérej mowa w pkt (i)
albo (ii),

(tacznie ,,Zgoda na Koncentracje”).



Wezwanie zostato rowniez ogloszone pod nastepujgcymi warunkami:

(i) podjecia przez Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaly o zmianie Statutu zmieniajgca art. 6e ust. 1
Statutu nadajac mu nastgpujace brzmienie: ,,Akcjonariusz, ktory przejgt kontrole nad Spotkq w okresie do
dnia 31 grudnia 2018 r. (,,Akcjonariusz Kontrolujgcy”), ma obowigzek, na zZgdanie innego akcjonariusza
lub akcjonariuszy Spotki zgloszone do dnia 31 stycznia 2019 r., odkupi¢ od niego akcje Spotki na
warunkach wskazanych w ust. 2-9 ponizej (,,Opcja SprzedaZy”). Opcja Sprzedazy wygasa: a) z dniem, w
ktorym na podstawie wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji Spotki, ogloszonego na
podstawie art. 74 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, za ceng za
akcje nie nizszg niz 100 zlotych, podmiot nabywajgcy akcje Spotki nabedzie w takim wezwaniu akcje
stanowigce ponad 50% kapitatu zaktadowego Spotki i uprawniajgce do ponad 50% ogolnej liczby gltosow
w Spofice, jezeli ogloszenie takiego wezwania nastgpi przed dniem 30 czerwca 2018; albo b) z dniem 31
stycznia 2019 r.”;

(i) w przypadku odbycia zwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy przed zakonczeniem okresu
przyjmowania zapisow na Akcje w Wezwaniu — podjgcia przez takie zwyczajne Zgromadzenie
Akcjonariuszy uchwaly o podziale zysku za rok obrotowy 2017, nie przewidujgcej wyplaty akcjonariuszom
Spotki dywidendy lub niepodzielonych zyskow z poprzednich lat obrotowych oraz;

(iii) w przypadku skierowania przez zarzad Spotki wniosku do rady nadzorczej Spotki w sprawie podjecia
przez rade nadzorcza Spotki jakiejkolwiek uchwaty na podstawie § 14 ust. 2 pkt j) statutu Spotki — podjecia
przez rade nadzorcza Spoiki, w odniesieniu do kazdego takiego wniosku, uchwaly w sprawie niewyrazenia
zgody na zbycie jakichkolwiek nalezacych do Spoétki akcji lub udzialow w spdtkach nalezacych do jej
grupy kapitatowe;.

Wzywajacy, jako podmiot nabywajacy Akcje, zastrzegl sobie prawo do podjecia decyzji o nabyciu Akcji
objetych zapisami, pomimo nieziszczenia si¢ jednego lub wigcej warunkéw wskazanych powyze;.

Podstawy stanowiska Zarzgdu Spélki:

W celu wyrazenia swojego stanowiska Zarzad Spotki zapoznat si¢ z nastepujacymi dostepnymi mu
informacjami:

a) treScig Wezwania,

b) notowaniami gietdowymi akcji Spotki z okresu 3 i 6 miesiecy poprzedzajacych Dzien Ogloszenia
Wezwania,

c) publicznie dostgpnymi informacjami dotyczagcymi rynku, na ktorym dziata Spotka, oraz
czynnikami ekonomicznych zwiazanych z tym rynkiem,

d) tresciag umowy inwestycyjnej, ktora zostala zawarta w dniu 23 listopada 2017 r. pomi¢dzy
Wzywajacym i Spotka (,,Umowa Inwestycyjna”),

e) zawiadomieniem od Inwestora dotyczacym zawarcia Uméw Zobowigzujacych (zgodnie z definicja
ponizej) oraz

f) dostgpnymi Spotce rekomendacjami wydanymi w ciagu 6 miesigcy poprzedzajacych Dzien
Ogloszenia Wezwania przez analitykow biur maklerskich, zawierajace wyceng akcji Spotki.



Zastrzezenia:

Zarzad nie zlecal podmiotom zewng¢trznym sporzadzania zadnych dodatkowych opracowan ani analiz w
zwigzku z Wezwaniem 1 jego trescig, jak rowniez w zwigzku z ewentualnym wpltywem Wezwania na
sytuacje ekonomiczng Spotki.

Z zastrzezeniem zamieszczonych w niniejszym stanowisku informacji pochodzacych od Spoéiki i
dotyczacych jej dziatalno$ci, Zarzad Spdtki nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci za prawdziwosc,
rzetelnos$¢, kompletno$¢ i adekwatno$¢ informacji, na podstawie, ktoérych przedstawione jest niniejsze
stanowisko.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczacej nabycia lub sprzedazy instrumentéw
finansowych, o ktérej mowa 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 i Rady i1 dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE 1 2004/72/WE (,,Rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku”). Kazdy inwestor
podejmujacy decyzje inwestycyjng w zwigzku z niniejszym stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania
powinien dokona¢ wlasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze sprzedaza Akcji w odpowiedzi na
Wezwanie, na podstawie catosci informacji udostepnionych przez Wzywajacego oraz przez Spotke, w
szczegolnosci w ramach wykonywania przez Spotke jej obowigzkow informacyjnych, w tym uzyskaé
indywidualng porade lub rekomendacj¢ uprawnionych doradcow w zakresie niezbednym do podjgcia
stosownej decyzji. W szczegolnosci kazdy akcjonariusz Spotki, analizujgc kwestig¢ ewentualnej odpowiedzi
na Wezwanie, powinien dokona¢ oceny zwigzanego z tym ryzyka inwestycyjnego.

Zarzad nie posiada zadnych informacji poufnych w rozumieniu Art. 7 Rozporzadzenia w sprawie naduzy¢
na rynku, ktore powinny zosta¢ 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, ktére to informacje powinny zosta¢ ujawnione i ktorych Spotka dotad
nie ujawnita.

Zarzad Spotki zwraca uwage, iz moga istnie¢ inne, niz prezentowane w niniejszym stanowisku, opinie na
temat warto$ci Spotki.

Umowa Inwestycyjna oraz Umowy Zobowiazujgce:

Zgodnie z postanowieniami Umowy Inwestycyjnej Wzywajacy zobowigzat si¢ do ogloszenia Wezwania.

W przypadku, w ktorym w okresie trwania zapisow w Wezwaniu (po jego maksymalnym, dozwolonym
przez przepisy prawa, przedluzeniu) Inwestor nie uzyska Zgody na Koncentracj¢, Inwestor bedzie
zobowigzany do ogloszenia kolejnego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spoiki, na
warunkach odpowiadajacych tym przewidzianym w Wezwaniu (,,Kolejne Wezwanie”), z tym
zastrzezeniem, ze:

(1) jezeli przed ogloszeniem Kolejnego Wezwania Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy, zamiast
Uchwaly o Zatrzymaniu Zyskow, podejmie uchwale w sprawie podzialu zysku Spotki za rok 2017
przewidujaca wyplate na rzecz akcjonariuszy Spoétki dywidendy lub niepodzielonych zyskow
Spotki z poprzednich lat obrotowych, Inwestor bedzie mial prawo zaoferowaé w Kolejnym
Wezwaniu cen¢ obnizong w stosunku do Ceny Wezwania o kwotg dywidendy wyptaconej Iub
przypadajacej do wyptaty na kazdg akcje Spotki zgodnie z takg uchwata (,,Obnizona Cena”);

(i1) jezeli, zgodnie z powszechnie obowigzujacymi przepisami prawa, Inwestor bedzie zobligowany do
zaoferowania w Kolejnym Wezwaniu ceny wyzszej niz Cena Wezwania lub, jezeli znajdzie to
zastosowanie, wyzszej niz Obnizona Cena, Inwestor bedzie zwolniony z obowigzku ogloszenia
Kolejnego Wezwania.

W Umowie Inwestycyjnej Zarzad Spotki zobowigzat si¢ do nierekomendowania wyptacania dywidendy za
rok 2017, a takze do dotozenia staran, by w okresie pomigdzy dniem zawarcia Umowy Inwestycyjnej a



rozliczeniem Wezwania (albo, jezeli zostanie ogloszone, Kolejnego Wezwania) podmioty z grupy
kapitatowej Spotki prowadzily, co do zasady, dziatalno$¢ na dotychczasowych warunkach oraz nie
podejmowaty dziatan poza normalnym tokiem dziatalnosci.

W Umowie Inwestycyjnej Inwestor zobowigzat si¢, ze nie odstapi od Wezwania (lub, w razie jego
ogloszenia, od Kolejnego Wezwania). Jednak w przypadku, jesli Inwestor zawrze umowy zobowiazujace
do zlozenia zapisow w Wezwaniu (albo w Kolejnym Wezwaniu, o ile zostanie ogloszone) przez
poszczegblnych akcjonariuszy Spotki, z ktorych kazdy posiada, na dzien zawarcia Umowy Inwestycyjnej,
wigcej niz 10% ogodlnej liczby glosow w Spoélce (,,Umowy Zobowiazujace™) i co najmniej jeden z takich
akcjonariuszy zbedzie na rzecz osoby trzeciej swoje akcje bedace przedmiotem takich Umow
Zobowiazujacych, Inwestor bedzie uprawiony do odstgpienia od Wezwania (albo Kolejnego Wezwania) na
warunkach przewidzianych w powszechnie obowigzujacych przepisach prawa lub do nieprzediuzenia
terminu zapisow w Wezwaniu (albo w Kolejnym Wezwaniu) w razie nieuzyskania w pierwotnie
zakladanym terminie Zgody na Koncentracje. W takiej sytuacji Inwestor nie bedzie tez zobowigzany do
ogloszenia Kolejnego Wezwania.

W dniu 23 listopada 2017 r. Spotka zostala poinformowana przez Inwestora o zawarciu przez Inwestora
Umoéw Zobowigzujacych z funduszami inwestycyjnymi IPOPEMA 72 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywow Niepublicznych (,L,JPOPEMA 72”) i ALTUS 29 Fundusz Inwestycyjny Zamknicty
(,,ALTUS 29”). [IPOPEMA 72 oraz ALTUS 29 s3 wedtug wiedzy Spoitki jedynymi akcjonariuszami Spotki
posiadajacymi ponad 10% ogodlnej liczby gloséw w Spolce wedhug stanu na dzien podpisania Umowy
Inwestycyjnej. Zgodnie z informacja przekazang Spotce przez Inwestora, w Umowach Zobowigzujacych
IPOPEMA 72 zobowigzata si¢ do ztozenia (oraz niewycofania) w ramach Wezwania (lub Kolejnego
Wezwania, jezeli zostanie ogloszone) zapisu na sprzedaz 1.154.003 akcji Spotki, a ALTUS 29 - na
sprzedaz 1.409.678 akcji Spotki. Umowy Zobowigzujace pozwalaja IPOPEMA 72 oraz ALTUS 29 na
wycofanie si¢ ze swoich zobowigzan oraz na zbycie akcji w jednej lub, jezeli zgoda na koncentracje jest
wymagana na taka transakcje, w dwodch transakcjach, w razie otrzymania korzystniejszych propozycji
przewidujacych wyzszg cene za akcj¢ niz cena w Wezwaniu lub Kolejnym Wezwaniu.

Stanowisko Zarzadu dotyczace wplywu Wezwania na interes Spolki, w tym na zatrudnienie w
Spoélce, strategicznych planéw Wzywajacego wobec Spotki i ich prawdopodobnego wplywu na
zatrudnienie w Spélce oraz na lokalizacje¢ prowadzenia jego dzialalno$ci:

W dokumencie Wezwania zamieszczona zostala ponizsza deklaracja Wzywajacego:

.» Wzywajqcy wierzy, zZe istnieje potencjal dalszego rozwoju biznesu Spotki poprzez wykorzystanie mocnych
Sfundamentow Spotki ovaz jej spotek zaleznych, w tym Stokrotki sp. z o.o., bedgcej detaliczng czescig grupy
kapitatowej Spotki i posiadajgcej wiodgcg marke supermarketow w Polsce. Wzywajgcy jest przekonany, ze
jego przewagi jako inwestora strategicznego w polgczeniu z rozleglq wiedzq i zrozumieniem sektora
detalicznego w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej oraz w innych miejscach w Europie ze wzgledu na
m.in. sieci supermarketow MAXIMA (na Litwie, Lotwie i Estonii), T-MARKET (w Bulgarii), ALDIK (w
Polsce) oraz sklep spozywczy online Barbora bedzie korzystna dla Spotki.

Wzywajgcy oczekuje na zwigkszenie ekspozycji na rosngcym polskim rynku spozywczym, ktorego Spotka
jest kluczowq czescig. Wzywajgcy zamierza kontynuowac¢ wzrost i rozwoj, a takze wspierac¢ Spotke w
realizacji strategicznych inicjatyw, w tym w zakresie uruchamiania nowych sklepow, dalszej ekspansji w
catym kraju i selektywnych przejec.”

W ocenie Zarzadu z powyzszych zapewnien wynika, ze Wzywajacy traktuje nabycie Akcji jako inwestycje
dlugoterminows. Zgodnie ze stanowiskiem przedstawionym przez Wzywajacego, plan wobec Spotki
nastawiony jest na rozwoj sieci sklepdw poprzez rozwoj organiczny, jak i przejecia innych podmiotow. W
zwiazku z powyzszym nalezy oczekiwac, ze Spotka oraz jej spolki zalezne bgda konsekwentnie zwigkszaty
skale operacji, a tym samym poziom zatrudnienia. Ponadto, w ocenie Zarzadu, pozyskanie nowego
inwestora powinno zapewni¢ Spotce dostep do dodatkowych Zrddel finansowania oraz know-how,



niezbednych do realizacji dlugoterminowej strategii. W zwiazku z powyzszym, w ocenie Zarzadu,
Wezwanie jest zgodne z interesem Spoiki i jej pracownikow.

W tresci Wezwania Wzywajacy nie przedstawit szczegoétowych informacji dotyczacych wptywu Wezwania
na lokalizacje prowadzenia dziatalnosci Spotki. Niemniej, w opinii Zarzadu, nie ma podstaw by stwierdzic,
aby Wzywajacy planowat dokona¢ zmiany lokalizacji prowadzenia dziatalnosci przez Spotke.

Zarzad zauwaza takze, ze w dokumencie Wezwania Wzywajacy wskazal, ze jesli Wezwanie osiggnie
zamierzony skutek, a Wzywajacy nabedzie co najmniej 11.107.825 (jedenascie miliondw sto siedem
tysiecy osiemset dwadziescia pie¢) Akcji reprezentujacych co najmniej 90% gloséw na Zgromadzeniu
Akcjonariuszy, Wzywajacy rozwazy przymusowy wykup Akcji, wycofanie Spoétki z GPW oraz
przywrocenie Akcjom formy dokumentu. Z kolei, jesli Wezwanie osiggnie zamierzony skutek, lecz
Wzywajacy nie nabedzie co najmniej 11.107.825 (jedenascie milionow sto siedem tysiecy osiemset
dwadziescia pig¢) Akcji reprezentujacych co najmniej 90% gloso6w na Zgromadzeniu Akcjonariuszy,
Wzywajacy rozwazy dalsze nabywanie Akcji, a nastgpnie przymusowy wykup Akcji, wycofanie Spotki z
GPW oraz przywrdcenie Akcjom formy dokumentu.

Powyzsze stanowisko Zarzadu Spotki bazuje na tresci Wezwania oraz najlepszej wiedzy Zarzadu na dzien
24 listopada 2017 roku.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Spolki zaproponowanej w Wezwaniu:
Zgodnie z tre§cia Wezwania:

a) S$rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 miesiecy
poprzedzajacych Dzien Ogloszenia Wezwania wynosi 87,41 PLN;

b) Srednia arytmetyczna ze S$rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 miesiecy
poprzedzajacych Dzien Ogloszenia Wezwania wynosi 91,37 PLN.

Zgodnie z treScig Wezwania w okresie 12 miesiecy przed Dniem Ogloszenia Wezwania ani Wzywajacy,
ani zaden podmiot od niego zalezny lub wobec niego dominujacy nie nabywaty akcji Spotki, a Wzywajacy
nie jest, ani w okresie 12 miesi¢cy przed Dniem Ogloszenia Wezwania nie byl, strong porozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie.

Zgodnie z treScig Wezwania cena Akcji w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena minimalna okreslona zgodnie
z art. 79 ust. 1, 2 1 3 Ustawy o Ofercie.

Cena zaproponowana w Wezwaniu w wysoko$ci 100 PLN za jedng akcje Spotki jest:

a) wyzsza od $redniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6
miesigcy poprzedzajacych Dzien Ogloszenia Wezwania o 14,4%;

b) wyzsza od $redniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3
miesigcy poprzedzajacych Dzien Ogloszenia Wezwania o 9,4%.

Zgodnie z powyzszym Zarzad wnioskuje, Zze cena zaproponowana w Wezwaniu jest zgodna z wymogami
ceny minimalnej, przewidzianymi w art. 79 ust. 1, 2 i 3 Ustawy o Ofercie.

Na potrzeby niniejszego stanowiska, Zarzad przeanalizowal rowniez dostgpne spoice rekomendacje
wydane przez analitykoéw biur maklerskich, zawierajace wyceng akcji Spotki. Dla celow tej analizy Zarzad
wzigt pod uwage rekomendacje wydane w okresie ostatnich 6 miesigcy przed Dniem Ogloszenia
Wezwania. Srednia cena z zamieszczonych w powyzszych rekomendacjach wynosi 98,6 PLN za jedng
akcje Spotki.

Stosownie do wymogow art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie, Zarzad, biorac pod uwage przywolane w
niniejszym Stanowisku podstawy oraz w oparciu o przestanki przedstawione powyzej ocenia, Ze cena
proponowana w Wezwaniu odpowiada warto$ci godziwej Spoltki.
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