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Opinia na temat finansowych warunkow wezwania do sprzedazy akcji , Orzel Biaty”
S.A. ogloszonego 23 stycznia 2017 roku przez NEF Battery Holdings S.a.r.l. z siedziba
w Luksemburgu

Szanowni Panstwo,

Na mocy umowy z 25 stycznia 2017 roku pomiedzy ,Orzet Biaty” S.A. (,Sp6tka”) i Acropolis
Advisory Marcin Anklewicz (,Doradca”), zostaliSmy poproszeni przez Spoétke o
sporzadzenie opinii (,Opinia”) na temat ceny zaproponowanej przez NEF Battery Holdings
S.arl. z siedzibg w Luksemburgu (,Wzywajacy”) w wezwaniu z 23 stycznia 2017 roku
(,Wezwanie”) na sprzedaz 6 568 261 akcji Spotki.

Informacje dotyczace Wezwania

Przedmiotem Wezwania jest 6 568 261 akcji Spotki o warto$ci nominalnej 0,43 ztotych, z
ktérych kazda uprawnia do jednego gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki.
Akcje reprezentuja 39,45% kapitatu zaktadowego Spéiki i daja prawo do 39,45% gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spoiki.

Na dzien ogtoszenia Wezwania Wzywajacy posiada bezposrednio 10 082 388 akcji Sp6tki,
stanowigcych 60,55% wszystkich akcji Spoétki i uprawniajacych do 60,55% glosé6w na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spoétki.

W wyniku Wezwania:

=  Wzywajacy zamierza naby¢ 2 406 412 akcji Spéiki, co stanowi 14,45% wszystkich
akcji Spotki oraz 14,45% ogdlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spo6tki;

= Spoétka zamierza naby¢ 4 161 849 akcji Spétki, co stanowi 25,00% wszystkich akcji
Spéiki oraz 25,00% ogolnej liczby gtos6w na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Spotki.

W wyniku Wezwania, Wzywajacy wraz ze Spo6tka zamierza osiggna¢ 16 650 649 akcji
Spotki, co stanowi 100,00% wszystkich akcji Spotki oraz 100,00% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spoiki.

Cena, po ktorej nabywane beda akcje Spotki objete wezwaniem zostata ustalona na 8,65 zt
za jedng akcje.



Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcjami
Spotki na GPW z ostatnich 6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania wynosi 8,21
zt za jedna akcje Spé6iki. Cena nabycia proponowana w Wezwaniu nie jest nizsza niz Srednia
arytmetyczna ze Srednich dziennych cen akcji Spo6tki wazonych wolumenem obrotu z
ostatnich 6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania.

Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcjami
Spotki na GPW z ostatnich 3 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania wynosi 8,54
zt za jedna akcje Spétki. Cena nabycia proponowana w Wezwaniu nie jest nizsza niz Srednia
arytmetyczna ze Srednich dziennych cen akcji Spétki wazonych wolumenem obrotu z
ostatnich 3 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania.

Podsumowanie przeprowadzonych analiz
Na potrzeby wydania niniejszej Opinii przeprowadzili$my nastepujace procedury:

* przeanalizowaliSmy publicznie dostepne sprawozdania finansowe Spo61ki,

» przeanalizowaliSmy wybrane dane zarzadcze, dokumenty i inne informacje
przekazane nam przez przedstawicieli Spotki,

= omowiliSmy z przedstawicielami Sp6tki zatozenia do projekcji finansowych Spétki i
jej podmiotéw zaleznych (,,Projekcje Finansowe”),

= przeanalizowaliSmy transakcje z ostatnich lat na akcjach podmiotéw prowadzacych
dziatalno$¢ poré6wnywalna do dziatalnosci Spoéiki,

* przeprowadziliSmy inne analizy, ktore uznaliSmy za stosowne w celu wydania
Opinii,

= uwzgledniliSmy fakt, Ze pakiet akcji bedacy przedmiotem Wezwania nie umozliwia
kontroli nad Spétka;

= sporzadziliSmy raport (,Raport”) z wyceny (,Wycena”) kapitatéw wtasnych Spotki
na dzien 31 grudnia 2016 roku (,,Dzien Wyceny”) oraz 1 akcji Sp6tki, bedacy
dokumentem poufnym do wytacznej wiadomosci Zarzadu;

= porownaliSmy cene Wezwania z oszacowanym w Raporcie zakresem wartosci
godziwej 1 akcji Spotki.

Wartos$c¢ godziwa akcji Spotki zostata oszacowana w Raporcie przy zastosowaniu:

* podejScia dochodowego (metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych),
w oparciu o Projekcje Finansowe Spotki i jej spétek zaleznych,

= podejscie rynkowe (metoda poréwnywalnych transakcji) w oparciu o wstepne
wyniki finansowe Sp6tki za 2016 rok.

Przeprowadzajac analize polegaliSmy na informacjach udostepnionych przez Spoétke
zaktadajac ich prawdziwos¢, doktadnos¢ i kompletno$¢. W toku naszych prac otrzymalismy
zapewnienie Zarzadu Spo61ki, ze Projekcje Finansowe Spéiki i jej spotek zaleznych sa realne,
mozliwe do wykonania i aktualne na dzien sporzadzenia niniejszej Opinii.

Whnioski

Na podstawie naszego zrozumienia warunkdw Wezwania i wykonanych prac analitycznych
oraz zzastrzezeniem wskazanych ograniczen, uwazamy ze cena akcji Spotki ogloszona



w Wezwaniu w wysokosci 8,65 ztotych za jedng akcje zawiera sie w oszacowanym przez
Doradce przedziale wartos$ci godziwe;.

WarunKi i ograniczenia

Niniejsza Opinia nie stanowi raportu z wyceny akcji Spoéiki, ani nie stanowi rekomendacji
inwestycyjnej odno$nie nabycia akcji Spétki. Opinia zostata przygotowana dla potrzeb
Zarzadu Spotki. Zarzad Spotki jest uprawniony do ujawnienia Opinii zgodnie z art. 80 ust. 3
Ustawy o Ofercie Publiczne;j.

Nasze wnioski oparte sa na faktach, danych oraz opiniach przedstawionych nam przez
przedstawicieli Spotki. W przypadku, gdyby informacje te byty niepetne lub odbiegaty w
jakimkolwiek stopniu od rzeczywistosci, mozliwe jest, Ze wyniki naszych prac bytyby
odmienne.

Na potrzeby naszych prac Zarzad zlozyt nam nastepujace zapewnienia:

» Projekcje Finansowe obejmuja wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu na dzien
7 lutego 2016 roku wszystkie istotne wyniki i przeptywy finansowe Grupy;

» Projekcje Finansowe zostaly sporzadzone po przeprowadzeniu wnikliwej
i starannej analizy i, zgodnie z najlepsza wiedzg i przekonaniem Zarzadu na dzien
7 lutego 2016 roku, sg one realne i mozliwe do wykonania oraz aktualne na Dzien
Wyceny we wszystkich istotnych aspektach; Poza projekcjami finansowymi na
lata 2017 -2022, Zarzad przekazat szacunek salda zadtuzenia netto na Dzien
Wyceny;

» Projekcje Finansowe zostaty sporzadzone w oparciu o szczegétowe zalozenia,
ktére s z nimi zgodne i spdjne wewnetrznie, oraz ktére sg zgodne z najlepsza
wiedzg i przekonaniem Zarzadu na Dzien Wyceny;

» Zarzad ujawnil wszelkie znane mu informacje i nie wystepuja zadne inne
wiadome Zarzadowi kwestie, ktére mogtyby mie¢ istotny wptyw na Projekcje
Finansowe lub Wycene;

» Wszystkie informacje przedtozone dla celéw sporzadzenia opinii o wartosci
godziwej akcji Spotki zostaty sporzadzone po przeprowadzeniu wnikliwe;j
i starannej analizy;

» Zarzad w petni odpowiada za sporzadzenie Projekcji Finansowych w sposéb
zgodny z jego najlepsza wiedzg i przekonaniem;

» Na Dzien Wyceny Grupa nie posiada innych aktywow nieoperacyjnych niz
nieruchomosci inwestycyjne i przeznaczone do sprzedazy w Bytomiu i Piekarach
Slaskich. Z uwagi na brak szczegdétowych analiz oplacalnoéci projektu
inwestycyjnego polegajacego na rekultywacji tych nieruchomosci, Zarzad
potwierdza, ze aktualna warto$¢ ksiegowa, uwzgledniajaca zasady ostroznej
wyceny z uwagi na historie zagospodarowania przedmiotowych gruntéw,
stanowi najlepsza dostepna Zarzadowi estymacje ich wartos$ci godziwej na Dzien
Wyceny.

Opinia odnosi sie wytacznie do ceny zaproponowanej w Wezwaniu i nie dotyczy
jakichkolwiek innych warunkéw Wezwania. Ponadto, Doradca zaktada, iZ nie istnieja
jakiekolwiek umowy ani porozumienia majace wptyw na cene zaproponowang w
Wezwaniu.



Z powazaniem,

e

Marcin Anklewicz
Partner, Acropolis Advisory




