Stanowisko Zarzagdu OCTAVA S.A.
dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki OCTAVA S.A. ogtoszonego przez
BERESFORD ENERGY CORP.
w dniu 15 maja 2015 roku

Zarzad OCTAVA S.A. z siedzibg we Warszawie, Polska (odpowiednio ,Zarzad” oraz "OCTAVA" lub
"Spotka"), dziatajac na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych (,Ustawa o ofercie publicznej”), niniejszym przedstawia swoje stanowisko
dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji OCTAVA ogtoszonego przez BERESFORD
ENERGY CORP. ("Wzywajacy") z siedzibg w Wilmington, Delaware, Stany Zjednoczone, w dniu
15 maja 2015 roku (,Wezwanie”).

Podstawy stanowiska Zarzadu Spoétki

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska, Zarzad dokonat analizy nastepujgcych dostepnych
mu informacji oraz danych dotyczgcych Wezwania:

J dokumentu Wezwania,

e cen rynkowych akcji Spétki w okresie trzech i szesciu miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie
Wezwania oraz,

e informacji na temat nabywania znaczacych pakietow akcji Spotki w okresie dwunastu miesiecy
poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania.

Zastrzezenia

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, Zarzad nie podjat zadnych czynnosci w celu
uzyskania, zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktére nie pochodzg od Spoétki.
W szczegblnosci, Zarzad nie zlecat podmiotom zewnetrznym sporzadzania zadnych dodatkowych
opracowan ani analiz w zwigzku z Wezwaniem i jego trescig, a takie nie zasiegat opinii innych
zewnetrznych podmiotdw na temat tresci Wezwania.

Z zastrzezeniem informacji pochodzacych od Spoétki i dotyczacych jej dziatalnosci, organizacji
i strategii rozwoju, ani Spétka ani Zarzad nie ponoszg odpowiedzialnosci za prawdziwos¢, rzetelnos¢,
kompletnos¢ i adekwatnos¢ informacji, na podstawie ktdrych zostato sporzadzone niniejsze
stanowisko.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczacej nabywania lub sprzedazy instrumentdéw
finansowych, o ktérej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Kazdy inwestor / akcjonariusz powinien dokona¢ wtasnej oceny warunkéw Wezwania
oraz ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze sprzedazg lub nabyciem instrumentéw finansowych na
podstawie catosci informacji udostepnionych przez Wzywajacego oraz przez OCTAVA, w
szczegblnosci w ramach wykonania przez OCTAVA jej obowigzkéw informacyjnych, w tym uzyskac
indywidualng porade Iub rekomendacje uprawnionych doradcdw posiadajgcych wtasciwe
kwalifikacje w zakresie niezbednym do podjecia stosowne] decyzji, a kazda decyzja o sprzedazy akcji
OCTAVA w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjg inwestycyjng kazdego
inwestora / akcjonariusza.

Zarzad Spotki zwraca uwage, iz mogg istnie¢ inne niz prezentowane w niniejszym stanowisku opinie
na temat wartosci Spotki.



Plany strategiczne Wzywajacego wobec OCTAVA

Zgodnie z dokumentem Wezwania, Wzywajacy zamierza (z zastrzezeniem niezmiennosci warunkéw
rynkowych) kontynuowad dziatalno$¢ gospodarczg OCTAVA w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.
Wzywajgcy deklaruje wsparcie grupy kapitatowej OCTAVA.

Zgodnie z dokumentem Wezwania, w przypadku spetnienia warunkéw okreslonych w odpowiednich
przepisach prawa, Wzywajagcy moze podjgé decyzje o przywrdceniu akcjom OCTAVA formy
dokumentu (zniesienie dematerializacji akcji) stosownie do postanowier Ustawy o ofercie publicznej
oraz doprowadzeniu do zaprzestania notowan na GPW akcji Spoéfki.

Zgodnie z dokumentem Wezwania, w przypadku osiggniecia co najmniej 90% ogdlnej liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariusz Spétki przez Wzywajgcego oraz podmioty wzgledem niego
zalezne i podmioty wzgledem niego dominujgce, Wzywajacy nie wyklucza rédwniez rozpoczecia
procesu przymusowego wykupu Akcji nalezgcych do akcjonariuszy mniejszosciowych OCTAVA.

Stanowisko Zarzadu dotyczgce plandw strategicznych Wzywajacego

W ocenie Zarzadu, plany strategiczne Wzywajacego dotyczace OCTAVA, szczegdlnie deklaracje
o zamiarze kontynuowania dziatalnosci OCTAVA, dadzg mozliwosci do kontynuacji dziatalnosci Spotki
i realizacji srednio- i dtugo-terminowych projektéw inwestycyjnych.

Stanowisko Zarzadu dotyczace lokalizacji dziatalnosci OCTAVA

W dokumencie Wezwania, Wzywajacy nie zawart zadnych informacji na temat wptywu Wezwania na
miejsce prowadzenia dziatalnos$ci Spétki w przysztosci. Jednakze biorgc pod uwage tres¢ dokumentu
Wezwania, szczegdlnie deklaracje o zamiarze kontynuowania dziatalnosci Spétki, nie ma podstaw do
stwierdzenia, ze Wezwanie moze wptynac na lokalizacje dziatalnosci Spotki w przysztosci.

Stanowisko Zarzadu dotyczace zatrudnienia w OCTAVA

W dokumencie Wezwania, Wzywajacy nie zawarli zadnych informacji na temat wptywu Wezwania na
zatrudnienie w Spédice. Jednakze biorgc pod uwage tres¢ dokumentu Wezwania, szczegdlnie
deklaracje o zamiarze kontynuowania dziatalnosci Spotki, nie ma podstaw do stwierdzenia, ze
Wezwanie moze wptyna¢ na zatrudnienie w Spotce.

Wplyw Wezwania na interes OCTAVA

W dokumencie Wezwania, Wzywajacy nie zawart stanowiska na temat wptywu Wezwania na interes
Spoétki. Biorgc pod uwage tres¢ dokumentu Wezwania, szczegdlnie deklaracje o zamiarze
kontynuowania dziatalnosci OCTAVA, jak réwniez dotychczasowe zaangazowanie Wzywajgcego w
dziatalno$¢ OCTAVA, Zarzad uwaza, ze zakoniczone powodzeniem Wezwanie nie wptynie istotnie na
obecng formute i strategie dziatania OCTAVA.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje OCTAVA zaproponowanej w Wezwaniu

W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniu, Zarzad zwraca uwage, ze zgodnie z art. 79
Ustawy o ofercie publicznej, cena akcji OCTAVA proponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

e S$redniej ceny rynkowej z okresu trzech miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, w czasie
ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym,



e S$redniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w
czasie ktérych dokonywany byt obrdét tymi akcjami na rynku gtéwnym,

* najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany do jego
ogtoszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zaptacity w
okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania, albo

*  najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania lub
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktdrym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, wydaty w zamian za akcje
bedgce przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania.

Za srednig cene rynkowa uwaza sie srednig arytmetyczng ze srednich, dziennych cen akcji OCTAVA
wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.

Zgodnie z dokumentem Wezwania:

e S$rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu trzech
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét akcjami
OCTAVA na rynku podstawowym GPW wynosi 0,87 zt (osiemdziesigt siedem groszy),

e S$rednia arytmetyczna ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu szesciu
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét akcjami
OCTAVA na rynku podstawowym GPW wynosi 0,85 zt (osiemdziesiat piec groszy),

e w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, ani Wzywajgcy ani zaden podmiot
od niego zalezny lub wobec niego dominujgcy nie nabywaty akcji OCTAVA.

e Wzywajgcy lub podmioty dominujace lub zalezne od Wzywajgcego nie s3g, ani w okresie 12
(dwunastu) miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania nie byly, strong porozumienia, o ktorym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie publiczne;j.

Cena zaproponowana w Wezwaniu w wysokosci 1,10 zt (jeden ztoty i dziesie¢ groszy), za jedng akcje
jest:

e wyzsza od s$redniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z
okresu trzech miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt
obrot akcjami OCTAVA na rynku podstawowym GPW o 26,4%,

e wyzsza od sredniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z
okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany
byt obroét akcjami OCTAVA na rynku podstawowym GPW o 29,4%.

Zgodnie z powyzszym, Zarzad uwaza, ze cena zaproponowana w Wezwaniu jest zgodna z wymogami
ceny minimalnej, przedstawionymi w art. 79 Ustawy o ofercie publicznej.

Stosownie do wymogodw art. 80 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej, Zarzad przedstawia nastepujgce
stanowisko:

1. Na koniec 1 kwartatu 2015 roku, wedtug bilansu skonsolidowanego Spoétki, wartosé aktywow
netto przypisanych akcjonariuszom Spétki (WAN) na jedng akcje wyniosta 1,39 zt.;

2. Zarzad stoi na stanowisku, ze wspomniana WAN na akcje stanowi wartos¢ potencjalnie
»realizowalng”, ktéra w wyniku prowadzonej dziatalnosci moze ulec wzrostowi lub spadkowi.
Wspomniany WAN nie uwzglednia wartosci pienigdza w czasie, czyli nie uwzglednia ew. daty
realizacji wartosci;



3. Zarzad widzi mozliwos¢ realizacji potencjatu Spotki zwigzanego z inwestycjg w OCTAVA FIZAN
oraz z planowanymi projektami deweloperskimi w wartosci przekraczajgcej obecng WAN.
Jednak realizacja wartosci w projektach zaréwno watbrzyskim jak i w Konstancinie zalezy w
duzej mierze od decyzji wtadz lokalnych, co utrudnia ocene i wycene potencjatu wzrostu
wartosci. Z perspektywy inwestora, ktory wierzy w potencjat wspomnianych projektow,
posiada opinie o skali tego potencjatu oraz jest gotowy podja¢ ryzyko daty jego realizacji w
przysztosci, zaoferowana w Wezwaniu cena za akcje moze by¢ uznana za cene ponizej
wartosci godziwe;j.

4. Jak pokazuje wieloletnia historia notowan akcji OCTAVA, ich rynkowa wycena ksztattuje sie
na poziomie zdyskontowanym do wartosci aktywéw netto. W opinii Zarzadu dyskonto to
tradycyjnie uwzglednia niepewnos¢ daty konwersji aktywdéw nieptynnych na gotdwke,
niepewnos¢ co do wystgpienia badz daty potencjalnej dystrybucji gotéwki (w drodze
dywidendy lub buyback-u), ryzyko operacyjne zwigzane z realizacjg wartosci oraz biezace
koszty prowadzenia dziatalnos$ci. W opinii Zarzadu, uwzgledniajgc powyzsze sktadowe ryzyka,
cena zaoferowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej z perspektywy inwestora
zainteresowanego przewidywalng realizacjg inwestycji.

Zarzad Spotki nie zasiegat opinii zewnetrznego podmiotu na temat ceny akcji oferowanej
w Wezwaniu.



