GCRADPOL

STANOWISKO ZARZADU RADPOL SPOLKA AKCYJNA
Z DNIA 23 CZERWCA 2021 R.

Dotyczace: wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Radpol Spétka Akcyjna ogtoszonego
8 czerwca 2021 roku przez THC SICAV-RAIF S.A.

Zarzad spotki Radpol Spoétka Akcyjna z siedzibg w Cztuchowie (dalej ,Spétka”), dziatajagc w wypetnieniu
obowigzku natozonego art. 80 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2020 r., poz.
2090, z pbéin. zm.) (dalej ,Ustawa”), niniejszym przedstawia stanowisko Zarzgdu Spétki w odniesieniu do
wezwania ogtoszonego dnia 8 czerwca 2021 r. przez THC SICAV-RAIF S.A. (dziatajgcqg w zakresie subfunduszu
(compartment) Fund 3) z siedzibg w Luksemburgu, 25A Boulevard Royal, 2449 Luksemburg, zarejestrowang
w Rejestrze Handlowym i Spétek (Registre de commerce et des sociétés — RCS) pod numerem B232320 (dalej
,Wzywajacy”) do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki, uprawniajacych do wykonywania tgcznie do 100%
ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki (dalej ,, Wezwanie”).

I Informacje na temat Wezwania

Zgodnie z tres$cig Wezwania:

— Wozywajacy zamierza naby¢ do 23.923.853 (stownie: dwadziescia trzy miliony dziewiecset
dwadziescia trzy tysigce osiemset piecdziesiat trzy) akcji, stanowigcych, po zaokragleniu do 62,53%
ogélnej liczby akcji Spotki, uprawniajgcych do wykonywania do 23.923.853 (stownie: dwadziesScia trzy
miliony dziewieéset dwadziescia trzy tysigce osiemset pieédziesigt trzy) gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, stanowigcych, po zaokragleniu do 62,53% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Wszystkie akcje bedgce przedmiotem Wezwania sg zdematerializowane i uprawniajg
do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu kazda.

—  Wozywajacy nie okreslit minimalnej liczby akcji objetej zapisami, po osiggnieciu ktérej bytby
zobowigzany do nabycia tych akgcji.

— Wozywajacy zamierza osiggng¢ samodzielnie w wyniku Wezwania do 38.260.605 (stownie: trzydziesci
osiem milionéw dwiescie szesédziesigt tysiecy szeséset pieé) gtosdw na Walnym Zgromadzeniu,
stanowigcych do 100% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co odpowiada do 38.260.605
(stownie: trzydziesci osiem miliondw dwiescie szesédziesigt tysiecy szescset piec) akcjom Spotki,
stanowigcym do 100% ogdlnej liczby akcji Spotki.

— Na dzien ogtoszenia niniejszego Wezwania, Wzywajacy posiada 14.336.752 (stownie: czternascie
miliondw trzysta trzydziesci szesc tysiecy siedemset pieédziesigt dwie) akcje Spotki, uprawniajace, po
zaokragleniu, do 37,47% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, stanowigcych, po
zaokragleniu, 37,47% ogdlnej liczby akcji Spotki.

— Wozywajacy nie jest strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt. 5 Ustawy.

— W ramach Wezwania nie wystepuje zaden inny podmiot nabywajacy akcje Spotki.

— Nie istniejg zadne warunki prawne, od ktérych zalezatoby nabycie akcji w Wezwaniu, nie jest
wymagane otrzymanie zadnych zawiadomien o braku zastrzezen wobec nabycia akcji, a takze nie jest
wymagana zadna decyzja wtasciwego organu o udzieleniu zgody na nabycie akcji lub dokonanie
koncentracji przedsiebiorcow. Wezwanie nie jest ogtaszane pod warunkiem spetnienia warunkéw
prawnych lub otrzymania wtasciwych decyzji lub zawiadomien.
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L. Zastrzezenia
Zarzad na potrzeby sporzgdzenia niniejszego stanowiska dokonat analizy nastepujacych dokumentéw:

— Wezwania (https://www.santander.pl/ fileserver/item/1508803 - dostep w dniu 23.06.2021 r.);

— cen rynkowych akcji Spétki w okresie 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania,
— dostepnych publicznie informacji o funkcjonowaniu i kondycji finansowej Spétki,
— opublikowanych sprawozdan finansowych Spétki,

— innych materiatéw, jakie Zarzad uznat za niezbedne w zwigzku z przedstawieniem niniejszego
stanowiska.

Za wyjatkiem wskazanych powyzej dokumentéw oraz informacji bedgcych w posiadaniu Spétki, Zarzad Spétki
nie zbierat ani nie analizowat jakichkolwiek danych, ktére nie pochodzg ze Spétki. Zarzad nie zlecit
sporzadzenia zadnych dodatkowych zewnetrznych badan czy analiz w zwigzku z Wezwaniem i jego trescia.

Z wytgczeniem informacji dotyczgcych Spoétki pochodzacych od Zarzadu, ani Zarzad ani Spétka nie ponosza
odpowiedzialno$ci za prawidtowos¢, rzetelnos$é, kompletno$é lub adekwatnos$é informacji i danych
pochodzacych ze wskazanych powyzej zrédet.

Zarzad Spoétki zwraca uwage, iz mogg istnie¢ inne, niz prezentowane w niniejszym stanowisku, opinie na
temat wartosci Spotki. Zarzad jednoczesnie przypomina, ze inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng
dotyczaca akcji Spoétki lub Wezwania powinien dokonaé wtasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z takg decyzjg inwestycyjna, biorgc pod uwage wszystkie czynniki ryzyka oraz konsekwencje prawne
i podatkowe podjetej decyzji inwestycyjnej.

Zarzad zastrzega jednoczesnie, ze niniejsze stanowisko Zarzadu nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani
informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng 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 uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE lub w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych
do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
intereséw.

lil. Opinia Zarzadu dotyczaca wplywu Wezwania na interes Spoétki, w tym zatrudnienie w Spéice,
strategicznych planéw Wzywajgcego wobec Spotki i ich prawdopodobnego wptywu na
zatrudnienie w Spoétce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy (jako jedyny podmiot nabywajacy akcje w Wezwaniu) zamierza
osiggna¢ w wyniku Wezwania do 100% ogélnej liczby akcji Spétki. W dokumencie Wezwania Wzywajacy
wskazat, ze traktuje inwestycje w akcje Spotki jako inwestycje dtugoterminowga. Wzywajgcy oswiadczyt, ze nie
zamierza zmienia¢ zasadniczo profilu dziatalnosci Spotki ani lokalizacji prowadzenia jej dziatalnosci. Jesli po
przeprowadzeniu Wezwania i nabyciu akcji Wzywajgcy osiggnie wymagany prawem prég ogdlnej liczby
gtosdw na Walnym Zgromadzeniu, Wzywajacy nie wyklucza przeprowadzenia przymusowego wykupu akcji
Spotki posiadanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych, na zasadach okreslonych w szczegdlnosci w art.
82 Ustawy, z zachowaniem wszelkich uprawnien, jakie w zwigzku z tym procesem przystugujg akcjonariuszom
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mniejszosciowym oraz podjecia czynnosci majgcych na celu wycofanie akcji Spotki z obrotu na rynku
regulowanym.

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawart informacji na temat wptywu Wezwania na interes Spotki.

Dokument Wezwania nie zawiera opisu konkretnych dziatan, ktére Wzywajacy zamierza przedsiewzigé
w odniesieniu do dziatalnosci biznesowej Spotki. Zarzad pozytywnie ocenia fakt, ze Wzywajacy nie zamierza
zmieniaé profilu dziatalnosci Spotki ani lokalizacji prowadzenia jej dziatalnosci. Wzywajgcy nie zawart réwniez
w dokumencie Wezwania informacji na temat wptywu Wezwania na poziom zatrudnienia w Spodtce, ani
w poszczegolnych jej zaktadach. Zaktada sie, ze nie istniejg zatem podstawy dla stwierdzenia, ze Wezwanie
bedzie miato negatywny wptyw na liczbe zatrudnionych lub ewentualne procesy restrukturyzacyjne w tym
obszarze w Spotce.

W ocenie Zarzadu plany strategiczne Wzywajgcego dotyczgce Spotki nie zostaty sformutowane w Wezwaniu
w sposéb na tyle precyzyjny, by umozliwi¢ Zarzagdowi odniesienie sie poprzez zajecie szczegdtowego
stanowiska.

Iv. Stanowisko Zarzadu odnosnie stwierdzenia, czy zdaniem Zarzadu cena proponowana
w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki

Oznaczona w Wezwaniu cena akcji wynosi 3,00 zt za jedng akcje Spoétki (dalej ,,Cena w Wezwaniu”). Cena
w Wezwaniu nie jest nizsza niz minimalna cena wezwania, okreslona przez obowigzujgce przepisy i spetnia
wymogi okreslone w art. 79 Ustawy.

Cena w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena rynkowa, ustalana jako:

— srednia arytmetyczna ze srednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu szesciu
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét akcjami na
rynku gtéwnym, ktéra wynosi (w zaokragleniu do dwdch miejsc po przecinku) 2,62 PLN (stownie: dwa
ztote 62/100) za akcje. Cena Nabycia jest o 14,5% wyzsza niz srednia arytmetyczna ze s$rednich,
dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu szesciu miesiecy obrotu bezposrednio
poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania.

— $rednia arytmetyczna ze srednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu trzech
miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét akcjami na
rynku gtéwnym, ktéra wynosi (w zaokragleniu do dwdch miejsc po przecinku) 2,78 PLN (stownie: dwa
ztote 78/100) za akcje. Cena Nabycia jest o 7,9% wyzsza niz $rednia arytmetyczna ze srednich,
dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu trzech miesiecy obrotu bezposrednio
poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania.

W okresie po ogtoszeniu Wezwania, wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu instytucje analityczne nie wydawaty
rekomendacji co do wartosci akcji Spotki. Ponadto nie sg znane Zarzadowi jakiekolwiek wyceny analitykdw
instytucji finansowych i analitycznych wydane w roku 2021 do dnia ogtoszenia Wezwania.

Zarzad Spotki informuje, ze nie zlecit podmiotowi zewnetrznemu sporzadzenia opinii na temat Ceny
w Wezwaniu, ani tez nie zlecat przygotowania wyceny wartosci Spotki w zwigzku z Wezwaniem.

Analiza sytuacji finansowej Spotki

Na przestrzeni okresu R 2015-2020 Spdtka odnotowata zatamanie rentownosci w roku 2016, co przetozyto sie
na problemy ptynnosciowe oraz spadek wartosci aktywéw netto. Obserwowana od roku 2017 poprawa
wynikdéw Spétki byta efektem dokapitalizowania Spotki w roku 2017 (emisje akcji E i F o tgcznych wptywach
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20,3 miIn PLN), refinansowania kredytéw, licznych dziatan optymalizacyjnych m.in. sprzedazowych,
operacyjnych, marketingowych oraz w obszarze zarzgdzania kapitatem obrotowym prowadzonych w oparciu
o filary Strategii na lata 2017-2021 ogtoszonej w roku 2017.

Ponizszy wykres prezentuje rentownos¢ Spétki w latach 2015-2020.

RADPOL: rentownos¢ R 2015- R 2020*
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*Dane za rok 2020 dla dziatalnosci kontynuowanej

Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w raporcie kwartalnym za okres zakoriczony dnia 31 marca 2021 roku,
wartos¢ aktywéw netto w przeliczeniu na jedng akcje Spétki, wedtug stanu na dzien 31 marca 2021 roku,
wynosi 2,71 PLN (stownie: dwa ztote 71/100), w poréwnaniu do 2,69 PLN (stownie: dwa ztote 69/100) na
dzien 31 grudnia 2020 roku na podstawie danych wykazanych w sprawozdaniu finansowym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2020 roku.

Ponizsza tabela przedstawia, jak ksztattowat sie w latach 2015-2020 wskaznik WAN/ akcja:

R 2015 R 2016 R 2017 R 2018 R 2019 R 2020 1Q 2021

Aktywa netto (tys. PLN) 81508 73 458 90525 92743 97 270 102 833 103 603
llos¢ akcji 25719752 25719752 38260605 38260605 38260605 38260605 38260605
WAN/ akcja (PLN/szt) 3,17 2,86 2,37 2,42 2,54 2,69 2,71

*WAN — Wartos¢ Aktywdw Netto

Zatamanie rentownosci Spotki w roku 2016 odzwierciedlito sie w spadku wartosci aktywéw netto na
dzien 31 grudnia 2016 roku. Wzrost aktywodw netto na dzien 31 grudnia 2017 roku do wartosci 90,5 min PLN
wynika z emisji akcji serii E i F, wzrosty w kolejnych okresach wynikajg ze wzrostow rentownosci Spotki, ktora
przektadata sie na budowanie wartosci aktywéw netto.

Najnizszg wartos¢ aktywow netto w przeliczeniu na jedng akcje Spétki w analizowanym okresie odnotowano
na dzien 31 grudnia 2017 roku (tj. 2,37 PLN). Wspomniane wzrosty rentownosci w latach 2018 i 2019
przetozyty sie na wzrosty wartosci aktywéw netto w przeliczeniu na jedng akcje w kolejnych kwartatach.
Poziom 2,71 PLN zaraportowany na dziert 31 marca 2021 roku jest o 14,3% wyzszy od wartosci osiggnietej na
dzien 31 grudnia 2017 roku.

Cena w Wezwaniu jest 0 10,7% wyzsza niz warto$¢ aktywow netto na jedna akcje wedtug stanu na dzien 31
marca 2021 roku (tj. 2,71 PLN). W oparciu o powyzsze, Zarzad stwierdza, ze cena akcji proponowana w
Wezwaniu odpowiada wartos$ci godziwej akcji Spotki.



