ZAtACZNIKNR 1
do uchwat Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Werth-Holz S.A.
z dnia 19 maja 2017 r. (,NWZA")

OPINIA ZARZADU WERTH-HOLZ SA
z siedzibq w Poznaniu w zwiqzku z porzqgdkiem obrad NWZA r.

Zgodnie z wymogami art. 447 w zwigzku z art. 433 § 2 Kodeksu Spétek Handlowych Zarzad
Werth-Holz SA niniejszym przedstawia swojg opinie:

1. w zwigzku z projektem proponowanej uchwaty nr 9 NWZA - uzasadniajgcy (a)
wprowadzenie zmiany do Statutu Spotki upowazniajgcej Zarzad do podwyzszania
kapitatu zaktadowego poprzez emisje nie wiecej niz 39.500.000 akcji w ramach kapitatu
docelowego, w drodze jednego lub kilku podwyzszen kapitatu zaktadowego w granicach
okreslonych powyzej, z mozliwoscig pozbawienia akcjonariuszy przez Zarzad, za zgodg
Rady Nadzorczej, w catosci lub czesci prawa poboru w stosunku do posiadanych akcji
oraz (b) sposéb ustalenia ceny emisyjnej akcji emitowanych w ramach kapitatu
docelowego

2. w zwigzku z projektem proponowanej uchwaty nr 10 NWZA - uzasadniajgcg (a)
pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji emitowanych w
ramach podwyzszenia kapitatu poprzez emisje 1.584.000 akcji serii E oraz (b)
proponowang cene emisyjng akcji serii E

ad 1:

Strategia Spotki wymaga przeprowadzania nowych inwestycji i powoduje koniecznos$é
pozyskiwania dodatkowego kapitatu. Przeprowadzenie niezbednych inwestycji pozwoli Werth-
Holz na poszerzenie zakresu dziatalnosci, uzyskanie silnej pozycji na rynku krajowym a takze na
rynkach zagranicznych, a w konsekwencji poprawe wynikéw finansowych. Zmiana Statutu
przewidujgca upowaznienie Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w ramach
kapitatu docelowego oraz umozliwienie Zarzgdowi Spoétki wytgczenia prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy za zgodg Rady Nadzorczej ma na celu wyposazenie Zarzgdu w
instrumenty prawne niezbedne do realizacji strategii Spotki, w tym w szczegdlnosci
zapewniajgce Spotce mozliwose szybkiego i elastycznego pozyskania srodkéw finansowych na
realizacje projektéw oraz plandéw inwestycyjnych. W ramach kapitatu docelowego Zarzad
otrzymuje upowaznienie do decydowania o wysokosci podwyzszenia kapitatu oraz chwili, w
jakiej takie podwyzszenie ma nastgpi¢. W ocenie Zarzagdu podwyzszenie kapitatu zaktadowego
w ramach kapitatu docelowego, jest réwniez optymalnym sposobem pozyskiwania przez Spotke
finansowania. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spdétki w ramach kapitatu docelowego daje
mozliwos¢ na szybkie i jednoczednie niekosztowne podjecie dziatan przez Zarzad Spotki w
przypadku pojawienia sie mozliwosci inwestycyjnych oraz korzystnych warunkéw rynkowych.
Zdaniem Zarzadu upowaznienie do wyfaczenie prawa poboru nowych akcji umozliwi w petni
wykorzystanie instytucji kapitatu docelowego.

Wysokos$¢ ceny emisyjnej akcji w ramach jednej lub kilku emisji zostanie ustalona przez Zarzad
Spotki. Przyznanie uprawnienia do ustalenia ceny emisyjnej akcji Zarzgdowi jest uzasadnione
tym, ze skuteczne przeprowadzenie emisji akcji wymaga dostosowania ceny emisyjnej do
popytu na oferowane akcje oraz sytuacji na rynkach finansowych. Ze wzgledu na uzaleznienie
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popytu od wielu niezaleznych od Spétki czynnikdw (w tym aktualnej koniunktury gietdowej), w
interesie Spoftki lezy, by Zarzad posiadat swobode w ustaleniu ceny emisyjnej akcji celem
pozyskania mozliwie wysokich srodkéw finansowych dla Spétki i zapewnienia powodzenia emisji
akcji lub celem dostosowania wysokosci ceny emisyjnej do wymagan realizowanego projektu
inwestycyjnego. Cena emisyjna akcji zostanie ustalona na podstawie wartosci okreslonej w
odniesieniu do ceny rynkowej akcji lub okreslonej przy zastosowaniu wycen przeprowadzonych
metodami poréwnawczymi, jak réwniez przewidywanych wynikow finansowych Spétki. Bedzie
brana rowniez pod uwage mozliwos¢ ustalenia ceny emisyjnej akcji przy zastosowaniu innych
sposobow okreslania wartosci akcji, ktére zapewnig dostosowanie ceny emisyjnej do wielkosci
popytu na akcje lub do wymagan realizowanego projektu inwestycyjnego.

Wskazane czynniki sprawiaja, ze przekazanie Zarzagdowi kompetencji do decydowania o
pozbawieniu dotychczasowych akcjonariuszy w catosci lub czesci prawa poboru w ramach
Kapitatu Docelowego jest ekonomicznie uzasadnione i lezy w interesie Spotki. Uzasadniony jest
rowniez sposéb ustalania ceny emisyjnej akcji. Majac na wzgledzie powyzsze, Zarzad
rekomenduje Nadzwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spotki gtosowanie za podjeciem
uchwaty w sprawie zmiany statutu Spotki upowazniajacej Zarzad do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w ramach kapitatu docelowego wraz z mozliwoscig wytaczenia przez Zarzad prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgodg Rady Nadzorczej. Istotnym jest, ze interes
obecnych akcjonariuszy Spdétki bedzie nalezycie chroniony, gdyz istotne decyzje Zarzadu
zwigzane z podwyzszenia kapitatu w ramach kapitatu docelowego bedg musiaty zostaé
zatwierdzone przez Rade Nadzorczg. Ponadto, w opinii Zarzadu uzasadnionym jest przekazanie
uprawnienia do ustalenia ceny emisyjnej Zarzgdowi, gdyz pozwoli na jej dostosowanie w kazdym
czasie do aktualnej sytuacji rynkowej oraz wynikéw prowadzonych negocjacji z potencjalnymi
inwestorami. Z powyzszych wzgledéw wprowadzenie do porzadku obrad uchwaty w
przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego z
uprawnieniem Zarzadu do wytaczenia prawa poboru za kazdorazowga zgoda Rady Nadzorczej
oraz ustalenia ceny emisyjnej jest w petni uzasadnione i zgodne z interesem Spétki. Dlatego
Zarzad rekomenduje akcjonariuszom gtosowanie za przyjeciem przedmiotowej uchwaty.

ad 2:

Pani Renata Biatek jest cztonkiem Zarzagdu Werth-Holz SA od lutego 2014 roku i odgrywa
kluczowa role w rozwoju Spoétki. Na przestrzeni 2015 i 2016 roku poprzedni Przewodniczgcy
Rady Nadzorczej reprezentujgcy najwiekszego akcjonariusza Spotki (Sovereign Capital SA)
obiecat pani Biatek pakiet akcji Werth-Holz stanowigcy 3% kapitatu zaktadowego, tj. 1.584.000.
Pomimo prowadzonego od kilku miesiecy dialogu Zarzadu oraz Rady Nadzorczej z bytym juz
Przewodniczagcym RN a takze ze Spotkg Sovereign Capital i jej dominujgcym akcjonariuszem,
pani Biatek do dnia dzisiejszego nie otrzymata obiecanych jej akcji. W ocenie Zarzgdu w interesie
Spotki lezy dtugoterminowe zwigzanie pani Biatek ze Spodtkg i umozliwienie jej partycypacji we
wzroscie wartosci Werth-Holz na przestrzeni kolejnych lat. Aby umozliwi¢ Pani Biatek objecie
1.584.000 nowych akcji Spotki konieczne jest pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy
prawa poboru do tych akcji. Biorgc pod uwage motywacyjny charakter emisji akcji serii E
zasadne jest umozliwienie pani Biatek nabycia akcji Spotki po cenie nominalnej wynoszacej 0,10
zt za akcje.




