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Stanowisko Zarzadu RUCH S.A.
dotyczace
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji RUCH S.A.
ogloszonego przez
Lurena Investments Sp. z 0.0. w dniu 23 lipca 2010 r.

Zarzad RUCH S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spétka’), dzialajac na podstawie art. 80 ust. 1 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (,Ustawa o ofercie”), przedstawia
stanowisko Zarzadu Spétki dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji zwyklych
na okaziciela RUCH S.A. (,Wezwanie"), ogloszonego przez Lurena Investments Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie (,Wzywajacy’) w dniu 23 lipca 2010r. Podmiotem nabywajacym akcje w ramach
Wezwania jest Lurena Investments B.V. zsiedzibag w Amsterdamie (,Nabywajacy” lub ,Lurena’).
Podmiotem dominujacym wobec Wzywajacego oraz wobec Nabywajacego jest Rose Netherlands
Cooperatief U.A. z siedzibg w Amsterdamie. Zgodnie zinformacjami zawartymi w Wezwaniu Rose
Netherlands Cooperatief U.A. jest wehikulem inwestycyjnym nabytym i nalezacym do funduszy

zarzadzanych przez Eton Park Capital Management L.P. wraz ze swojq spélkg powigzana Eton Park
International LLP (dalej tacznie ,Eton Park”).

Wedlug oswiadczer zawartych w Wezwaniu ani Wzywajacy, ani Nabywajacy, ani podmiot dominujacy,
ani podmioty zalezne wobec tychze nie posiadajg akcji RUCH S.A.

Zgodnie z fre$cig Wezwania, Nabywajacy zamierza naby¢ do 58.824.007 (piecdziesigt osiem miliondw
osiemset dwadziescia cztery tysigce siedem) akcji Spoiki, co odpowiada 100% kapitatu zakiadowego
Spolki, dajacych facznie prawo do wykonywania 58.824.007 gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki,
co odpowiada 100% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spatki,

Podstawy stanowiska Zarzadu Spotki

W celu wyrazenia swojego stanowiska, Zarzad Spétki zapoznat sie z nastepujacymi dostepnymi mu
informacjami oraz danymi dotyczacymi Wezwania:

— trescig Wezwania,

— cenami rynkowymi akcji Spotki z okresu 3 i 6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,

— informacjami o nabyciu lub zbyciu znacznych pakietéw akcji Spotki w okresie 12 miesigcy
poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,

— opinig dotyczacy ceny akeji Spotki proponowanej w Wezwaniu sporzadzong przez Deloitte Advisory
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Deloitte Advisory”).

Zastrzezenia

Zarzad nie zlecat sporzadzania podmiotom zewnetrznym Zzadnych dodatkowych opracowan ani analiz
w zwiazku z Wezwaniem i jego trescig oraz ninigjszym stanowiskiem Zarzadu na temat Wezwania,
a takze nie zasiggat opinii zewngtrznego podmiotu na temat tresci Wezwania, za wyjatkiem zlecenia
Deloitte Advisory sporzgdzenia opinii dotyczacej ceny akcji Spétki proponowanej w Wezwaniu. Opinia
ta jest zatgcznikiem do niniejszego Stanowiska Zarzadu.

Ninigjsze stanowisko nie stanowi rekomendacji- dotyczacej nabywania lub zbywania instrumentéw

finansowych, o ktorej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
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finansowymi, dlatego kazdy z akcjonariuszy Spotki powinien dokona¢ wiasnej oceny warunkow
Wezwania, w celu podjecia decyzji o odpowiedzi na Wezwanie, a decyzja o zbyciu akcji Spdiki
w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ samodzielng gospodarcza decyzjg kazdego akcjonariusza
Spotki. Kazdy z akcjonariuszy powinien dokonaé wiasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
ze sprzedazg akcji Spolki na podstawie catosci informacji udostepnionych przez Spotke, w ramach
wykonywania przez nig obowigzkéw informacyjnych oraz w zakresie w jakim zachowujg wazno$c.
Oceniajac warunki i cene zaproponowang w Wezwaniu, akcjonariusze powinni wzigé pod uwage
nie tylko wycene gieldowa i aktywa Spéiki, lecz takze sytuacje makroekonomiczna, otoczenie rynkowe
i rynki, na ktérych dziala Spélka, jak rdwniez konieczno$¢ dalszej restrukturyzacji oraz realizacji
niezbednych inwestycji w informatyzacije, sie¢ sprzedazy detalicznej i logistyke, ktore mogq mieé wptyw
na wzrost wartosci Spotki w przyszlosci. Akcjonariusze powinni wziaé takze pod uwage, iz dokoriczenie
prywatyzacji Spotki moze ufatwiC realizacje kluczowych dia Spdtki inwestycji oraz dzialan
restrukturyzacyjnych.

Z wytaczeniem informacji pochodzacych od Spotki i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad Spétki nie
ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za prawdziwosé, rzetelno$¢, kompletnos¢ i adekwatnosc
informaciji, na podstawie ktorych niniejsze Stanowisko zostalo sformulowane,

STANOWISKO ZARZADU SPOLKI OPARTE NA INFORMACJACH PODANYCH W WEZWANIU

L. Wplyw Wezwania na interes Spotki, w tym na zatrudnienie w Spélce

Zgodnie z trescig Wezwania:

JEton Park wraz ze swoim doradca, ICENTIS Capital, opracowali wstepng strategie restrukturyzacji
irozwoju Ruchu, kidra zaklada poniesienie przez Spétke znaczacych nakladéw inwestycyjnych
w obszarach sieci defalicznej, hurtu i logistyki, systemow [T, marki i struktur sprzedazowych oraz
zarzgdzania nieruchomosciami.”

W opinii Zarzgdu, opierajac sie na fresci Wezwania, nie ma podstaw by stwierdzié, iz ogloszone
Wezwanie wplynie negatywnie na interes Spotki. Wzywajacy oraz Nabywajgcy nie przedstawili
w Wezwaniu informacji dotyczacych wptywu Wezwania na zatrudnienie w Spélce, jednakze, opierajac
sig na tresci Wezwania, w szczeg6inosci na informacii o opracowaniu ,wstepnej strategii restrukturyzacii
i rozwoju Spdiki", sg podstawy by stwierdzi¢, iz ogloszone Wezwanie moze wplynaé na zmiang
zatrudnienia w Spéice,

Il. Strategiczne plany Wzywajacego wobec Spétki i ich prawdopodobny wplyw
na zatrudnienie w Spolce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci

Zgodnie z tre$cig Wezwania:

.Eton Park wraz ze swoim doradca, ICENTIS Capital, opracowali wstepng strategie restrukturyzacji
irozwoju Ruchu, kibra zakiada poniesienie przez Spotke znaczacych naktadow inwestycyjnych
w obszarach sieci defalicznej, hurtu i logistyki, systeméw IT, marki i strukiur sprzedazowych oraz
zarzgdzania nieruchomosciami.

Po przeprowadzeniu Wezwania, pod warunkiem, ze wszystkie wymogi prawne zostang spefnione,
Lurena rozwazy wystapienie do Komisji Nadzoru Finansowego w celu uzyskania jej zgody na zniesienie
dematenalizacji Akcji oraz do Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z wnioskiem
o0 wycofanie Akcji z obrofu na rynku regulowanym. Jedli po przeprowadzeniu Wezwania i nabyciu Akcji,
Lurena osiagnie 90% lub wiecej catkowitej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki, Lurena

. rozwazy przeprowadzenie przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych.”
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Wzywajacy poza powyzszym stwierdzeniem, nie przedstawit w Wezwaniu innych informacii
dotyczacych strategicznych planéw Wzywajacego, Nabywajacego czy tez Eton Park wobec Spoiki i ich

prawdopodobnego wptywu na zatrudnienie w Spdtce oraz na lokalizacie prowadzonej przez Spotke
dziatalnosci.

W opinii Zarzadu, opierajgc sie na tresci Wezwania, w szczegoinosci na informacji o opracowaniu
-wstepnej strategii restrukturyzaciji i rozwoju Spélki®, sa podstawy by stwierdzi¢, iz strategiczne plany
Nabywajacego oraz Efon Park wobec Spotki moga wplynaé na zmiane zatrudnienia w Spétce. Opierajac
sie na tresci Wezwania nie ma podstaw by twierdzi¢, iz strategiczne plany Nabywajacego oraz Eton
Park wobec Spétki wplyng na lokalizacje prowadzenia dziatalnosci przez Spétke, aczkolwiek nie da sie
tego wykluczy¢. W opinii Zarzadu, opierajac sig na tresci Wezwania, realizacja Wezwania i planow
Nabywajacego wobec Spdtki, przy zatoZeniu spelnienia innych wymaganych prawem warunkow, moze
doprowadzi¢ do dematerializaci i wycofania akcji Spétki z obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych

w Warszawie S.A., jak réwniez do przymusowego wykupu akcjonariuszy mnigjszoéciowych Spolki przez
Nabywajacego.

Il Stwierdzenie, czy cena proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki
Wedtug wiedzy Zarzadu Spotki cena za jedng akcje Spotki proponowana w Wezwaniu speinia kryteria
okreslone w art. 79 ust. 112 Ustawy o ofercie. Cena ta - {j. 10,70 zt za 1 akcje - jest o ok. 23,3% wyzsza
niz $rednia cena rynkowa z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogloszenie Wezwania, ktéra wynosi
8,68 zt za 1 akcje, jest takze o ok. 23,5% wyZsza niz Srednia cena rynkowa z okresu 3 miesiecy
poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, ktbra wynosi 8,66 zi za 1 akcje.

Cena ta jest takZze wyzsza od wartosci ksiegowej netto na 1 akcje RUCH S.A., ktora wynosi na dzien
31 marca 2010 . 6,63 zt.

Zgodnie z trescig, opinii przygotowanej przez Deloitte Advisory (opinia w zalgczeniu), proponowana
przez Wzywajacego cena nabycia akcji RUCH S.A. w wysokosci 10,70 zt za jedng akcje zawiera sie
w oszacowanym przez Deloitte Advisory zakresie warto$ci godziwej akcji RUCH S.A.

Wartos¢ godziwa jest tu rozumiana zgodnie z art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci - ,za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany skfadnik aktywéw moglby
zostac wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach fransakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami’.

W zwigzku z powyzszym w ocenie Zarzadu RUCH S.A. cena proponowana w Wezwaniu odpowiada
wartosci godziwej Spotki.

Warszawa, dnia 10 sierpnia 2010 1. ichat Jaszczyk

Prokurent
na podstawie pelnomocnictwa
szczegoinego z dnia 30 lipca 2010 T.
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