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Szanowni Panstwo,

Dotyczy: Opinii_na temat finansowych warunkéw wezwania do_sprzedazy akciji

spotki Alchemia S.A. ogloszonego w dniu 11 stycznia 2019 roku

Zgodnie z warunkami umowy zawartej w dniu 22 stycznia 2019 roku (,Umowa”), pomiedzy
Alchemia S.A. (,Alchemia” lub ,Spdtka”) a KPMG Advisory Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. (,KPMG”"), KPMG zostato zaangazowane przez Zarzad Spétki do
sporzadzenia opinii (,Opinia”) na temat proponowanych finansowych warunkéw wezwania do
sprzedazy akcji Spokki (,Wezwanie”) ogtoszonego w dniu 11 stycznia 2019 roku (,Data
Wezwania”) przez Pana Romana Krzysztofa Karkosika, Panig Grazyne Wande Karkosik,
Boryszew S.A., Impexmetal S.A. oraz EASTSIDE-BIS Sp. z o.0. (lgcznie ,Wzywajacy”)
dziatajgcych w porozumieniu, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych (,Ustawa o Ofercie Publicznej”) (,Porozumienie”).

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 11 stycznia 2019 roku Wzywajacy, dziatajgcy w Porozumieniu, ogtosili wezwanie do
sprzedazy 29.245.000 akcji zwykiych na okaziciela wyemitowanych przez Spoétke, o wartosci
nominalnej 1,30 PLN kazda, bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), z ktérych kazda uprawnia do jednego
gtosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki (,WWZA”).

Wzywaijacy, wskutek zawarcia Porozumienia, tgcznie przekroczyli prog 66% ogodlnej liczby
gloséw na WZA, w zwigzku z czym Wezwanie ma charakter nastepczy, a Wzywajacy zamierzajg
naby¢ w Wezwaniu akcje w liczbie stanowigcej nadwyzke ponad liczbe akcji aktualnie

KPMG Advisory Spétka z ograniczona od; iedzialno$cig sp.k., SC ka granic powiedziainoscig
j MG 2

MG
Spotka zarejestrow

r nal Rejonov KRS 0000285070
Cooperative MG International”), a Swiss entity. Xi Wydziat 3g NIP 527-25-48-878
All rights reserved. Printed in Poland. Rejestru Sadowego. REGON 141054713

Wszelkie prawa zastrzezone. Wydrukowano w Poisce.



Alchemia S.A.

Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji
spotki Alchemia S.A. ogfoszonego w dniu 11 stycznia 2019 roku
28 stycznia 2019

posiadanych przez Wzywajgcych i zapewniajgcej osiggniecie 100% ogdlinej liczby gtoséw na
WZA.

Na Date Wezwania Wzywajacy, dziatajacy w Porozumieniu, posiadali tgcznie 170.755.000 akcji
Spotki uprawniajgcych do 170.755.000 gloséw na WZA i stanowigcych w przyblizeniu do jednej
setnej procenta 85,38% ogolnej liczby gtoséw na WZA.

Podmiotem nabywajgcym wszystkie akcje w ramach Wezwania jest Impexmetal S.A.
(,Nabywajacy”), w tym w szczegélnosci:

e W wyniku Wezwania, Nabywajacy zamierza naby¢ 29.245.000 akcji Spétki, stanowigcych
w przyblizeniu do jednej setnej procenta 14,62% ogdinej liczby akcji Spétki, uprawniajgcych
do 29.245.000 gtoséw w ogdinej liczbie gloséw na WZA, stanowigcych w przyblizeniu do
jednej setnej procenta 14,62% ogdlnej liczby gloséw na WZA.

o W wyniku Wezwania, Nabywajgcy zamierza osiggngé samodzielnie 89.445.000 gtoséw na
WZA, stanowigcych w przyblizeniu do jednej setnej procenta 44,72% ogdlnej liczby gtoséw
na WZA, co odpowiada 89.445.000 akcji Spékki, stanowigcych, w przyblizeniu do jednej
setnej procenta 44,72% ogélnej liczby akcji Spotki.

Wzywajgcy zamierzajg osiggngé stan, w ktéorym Wzywajgcy w wyniku przeprowadzenia
Wezwania, fgcznie bedg posiada¢ 200.000.000 akcji Spotki (tj. wszystkie akcje Spotki),
uprawniajgce do 200.000.000 gtoséw w ogolnej liczbie gtoséw na WZA (tj. wszystkich gltoséw
na WZA) stanowigcych 100% ogdlnej liczby gioséw na WZA (,Transakcja”).

Wszystkie akcje bedace przedmiotem Wezwania sg zdematerializowane.

Cena, po ktorej Nabywajacy zamierza naby¢ akcje Spotki w ramach Wezwania wynosi
4,80 PLN (stownie: cztery zlote i 80/100) za kazda akcje.

Zgodnie z trescig Wezwania, cena zaproponowana w Wezwaniu nie jest nizsza od: (i) $redniej
arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 miesiecy
poprzedzajgcych Date Wezwania wynoszacej 4,55 PLN, oraz (ii) $redniej arytmetycznej ze
$rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych
Date Wezwania wynoszacej 4,36 PLN.

Zgodnie z trescig Wezwania, cena zaproponowana w Wezwaniu nie jest rowniez nizsza od
najwyzszej ceny, jakg za akcje bedgce przedmiotem Wezwania Wzywajacy, podmioty od nich
zalezne lub podmioty dominujgce, lub podmioty bedace stronami zawartego z nimi
porozumienia, zaptacity w okresie dwunastu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania.

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia przyjmowania zapiséw na sprzedaz akcji Spofki,
przewidywany dzien transakcji nabycia akcji w Wezwaniu oraz planowane rozliczenie transakcji
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przez KDPW to odpowiednio: 31 stycznia 2019 roku, 7 marca 2019 roku oraz 12 marca 2019
roku.

Zgodnie z trescig Wezwania, Nabywajgcy oswiadczyt, iz nie istniejg zadne warunki prawne,
ktorych spetnienie bytloby wymagane w celu nabycia akcji w ramach Wezwania oraz nie sg
wymagane zadne decyzje wiasciwych organéw w sprawie udzielenia zgody na nabycie akcji
Spotki, ani nie sg wymagane zadne zawiadomienia o braku zastrzezen wobec nabycia akcji
Spoiki.

Definicja Wartosci Godziwej

Na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii, KPMG przeprowadzito analizy majgce na celu
oszacowanie przedziatu wartosci godziwej (,Wartos¢ Godziwa") akcji Spétki.

Warto$§¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci jak ponizej:

Za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany skfadnik aktywdw moégtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg sfronami.

Przyjeto, ze Warto$¢ Godziwa akcji zdefiniowana w powyzszy sposob niekoniecznie stanowi
cene, jaka moze w rzeczywisto$ci zosta¢ osiggnieta w transakcji sprzedazy akcji pomiedzy
konkretnym kupujgcym i konkretnym sprzedajgcym. W praktyce transakcyjnej, kazdy
z potencjalnych sprzedawcéw jak i nabywcéw akcji moze znajdowac sie w réznej pozycji
negocjacyjnej, co moze powodowacé, ze niektdérzy nabywcy sg skionni zaptaci¢ premie za
nabycie akcji lub zaoferowaé dyskonto.

Rozumiemy, ze na date niniejszej Opinii (,Data Opinii”), Wzywajacy, dziatajgcy w Porozumieniu,
posiadali tgcznie 170.755.000 akcji Spoétki uprawniajgcych do 170.755.000 gtoséw na WZA
i stanowigcych w przyblizeniu do jednej setnej procenta 85,38% ogdlnej liczby gloséw na WZA.
W zwigzku z czym mozna zalozyé, ze na Date Opinii, Wzywajacy posiadali kontrole nad
dziatalnoscig Spétki. Dodatkowo, biorgc pod uwage strukture akcjonariatu Spétki na Date
Wezwania, mozna zalozy¢, iz przedmiotem Wezwania sg akcje bedace w posiadaniu
akcjonariuszy mniejszosciowych, ktére nawet {gcznie, nie uprawniajg do sprawowania kontroli
nad Spotka.

W zwigzku z powyzszym, niniejsza Opinia odzwierciedla poziom wartosci z punktu widzenia
mniejszo$ciowych akcjonariuszy Spoétki (tj. nieposiadajgcych pakietéw akcji umozliwiajgcych
sprawowanie kontroli nad Spétka).

o/



Alchemia S.A.

Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji
spd6tki Alchemia S.A. ogfoszonego w dniu 11 stycznia 2019 roku
28 stycznia 2019

Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowa, niniejsza Opinia zostata przygotowana przy zatozeniu, ze jej tre$¢ jest
przeznaczona wytgcznie dla Zarzadu Spéiki, jednakze stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy
o Ofercie Publicznej, w ramach przekazania wiasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad
Spdtki bedzie mogt opublikowaé kompletng tre$¢ niniejszej Opinii — jedynie w wersji ostatecznej.

Z zastrzezeniem powyzszego, tre$¢ niniejszej Opinii nie moze by¢ cytowana ani stanowié¢
odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w catosci jak i w czesci, bez uprzedniej pisemnej
zgody KPMG.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich (w tym akcjonariuszy Spétki) i nie
powoduje zadnych zobowigzah KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG nie
ponosi odpowiedzialnosci w stosunku do stron trzecich.

Niniejsza Opinia jest oceng ekspercka, a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi raportu
z formalnej wyceny akcji Spdki, porady inwestycyjnej ani rekomendacji odno$nie
przeprowadzenia Transakcji (np. z punktu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu
Transakcji, czy stanowi ona optymalne rozwigzanie dla Spétki bgdz jej akcjonariuszy, momentu
jej przeprowadzenia badz jakiegokolwiek innego aspektu Transakcji).

Niniejsza Opinia odnosi sie wytacznie do finansowych warunkéw Transakcji okreslonych
w Wezwaniu i wskazanych powyzej, nie obejmuje zatem innych niz finansowe aspektéw
Transakcji.

Niniejsza Opinia odnosi sie do powyzszych warunkéw Wezwania oraz zaktada, ze zostang one
w catosci utrzymane i nie ulegng zmianie. Ponadto, niniejsza Opinia zostata oparta na zatozeniu,
ze poza wskazanymi powyzej warunkami Wezwania, nie istniejg zadne inne umowy ani
porozumienia majgce wptyw na warunki finansowe Transakgc;ji.

KPMG przygotowato niniejszg Opinie w oparciu o analize dokumentéw i rozmowy
z przedstawicielami Spotki. W trakcie przeprowadzonych prac KPMG opierato sie na zatozeniu,
ze wszelkie otrzymane od Spdétki informacje, przekazane KPMG wedtug uzgodnionej listy
dokumentéw, jak réwniez wszelkie informacje przekazane KPMG podczas rozméw
z przedstawicielami Spéikki, reprezentujg stan rzeczywisty oraz perspektywy rozwoju Spétki i jej
grupy kapitatowej wedtug najlepszej wiedzy kierownictwa Spétki, w zwigzku z czym, KPMG nie
dokonywato niezaleznej weryfikacji, audytu, jak réwniez niezaleznie nie potwierdzato
przekazanych informacji. Informacje przekazywane KPMG przez Spétke zostaty na prosbe
KPMG potwierdzone przez Zarzad Spdétki na pismie. KPMG wykorzystywato réwniez informacje
publicznie dostepne w Zrédtach powszechnie uznawanych za wiarygodne.

Prace KPMG zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaty analiz stanu finansowego
lub prawno-podatkowego Spoétki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-
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ksiegowo-podatkowych Iub kwestii prawnych, kitére mogg by¢ istotne z punktu widzenia
realizacji Transakcji. KPMG przyjeto zalozenie, ze nie sg prowadzone postepowania dotyczgce
Spoékki lub jej majatku a prawa Spdtki do jej majatku sg wazne i zbywalne.

Na potrzeby oszacowania Warto$ci Godziwej akcji Spétki oraz wydania Opinii, KPMG nie
przeprowadzito niezaleznej wyceny ani oszacowania aktywow lub pasywow Spékki, nie
przeprowadzito réwniez badania sprawozdan finansowych Spétki.

Wynagrodzenie KPMG z tytuiu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedgcych podstawg do jej
wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakcji.

KPMG, jak réwniez inne firmy czionkowskie stowarzyszone z KPMG International Cooperative,
bedace podmiotem prawa szwajcarskiego, mogg $wiadczy¢é inne ustugi dla Spéiki,
Wzywajgcego, Nabywajgcego i ich grup kapitatowych, jak réwniez innych akcjonariuszy Spétki
(i ich grup kapitatowych). W takich przypadkach, stosowane sg odpowiednie procedury
pozwalajgce na unikniecie konfliktu intereséw Ilub ujawnienia informacji poufnych,
zapobiegajace ewentualnemu naruszeniu intereséw zainteresowanych stron.

KPMG nie uczestniczylo w rozmowach pomiedzy akcjonariuszami Spdétki i nie podejmowato
krokéw majacych na celu okreslenie poziomu zainteresowania akcjami Spoétki przez jakiekolwiek
strony trzecie. KPMG nie wyraza opinii czy jakiekolwiek inne alternatywne transakcje okazatyby
sie bardziej korzystne dla Spéiki i/lub jej akcjonariuszy.

Celem niniejszej Opinii jest wytacznie okreslenie czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest
godziwa z finansowego punktu widzenia i tym samym Opinia nie odnosi sie pod zadnym
wzgledem do: (i) racjonalnosci Wezwania, (ii) innych niz finansowe warunkéw Wezwania lub (iii)
racjonalnych przestanek stojgcych za odpowiedzig na Wezwanie, bgdz jej brakiem.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych
w Wezwanie i/lub Transakcje.

KPMG nie ponosi odpowiedzialno$ci za zmiane kursu akcji Spétki w wyniku opublikowania
niniejszej Opinii.

KPMG nie wyraza opinii na temat ksztattowania sie kursu akcji Spétki w przysztosci w przypadku
doj$cia lub niedoj$cia Wezwania do skutku.

Niniejsza Opinia zostata wydana na podstawie informacji, ktére byty znane KPMG Ilub
udostepnione na dziern wydania niniejszej Opinii, uwzgledniajgc miedzy innymi prognozowang
przez Zarzad Spotki kondycje finansowg Spétki w przysztosci, warunki rynkowe oraz otoczenie
regulacyjne. Jakakolwiek zmiana dotyczaca powyzszych kwestii lub ujawnienie nowych
informacji mogtoby mie¢ wptyw na wnioski zaprezentowane w niniejszej Opinii. KPMG nie jest
zobowigzane do aktualizacji Opinii po dacie jej wydania.
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Wydajac niniejszg Opinie KPMG nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek uméw pomigdzy
akcjonariuszami Spotki (innych niz Porozumienie), ktére mogtyby mie¢ jakikolwiek wptyw na
posiadanie kontroli przez danych akcjonariuszy lub ich grupy kapitatowe.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez KPMG

Stosownie do Art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku analizowania warunkéw
wezwan, historyczne notowania akcji nie stanowig wystarczajgcej podstawy do oszacowania
Wartosci Godziwej.

Biorgc pod uwage fakt, ze Spoétka prowadzi dziatalno$¢ operacyjng na konkurencyjnym rynku,
znajduje sie w stabilnej kondyciji finansowej, jest mozliwe oszacowanie przysziych przeptywéw
pienieznych Grupy (z zastrzezeniem kwestii wskazanych ponizej) oraz istniejg poréwnywalne
do niej publicznie notowane spotki, zastosowano dwa podejscia do oszacowania Warto$ci
Godziwej:

e podejscie dochodowe (metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych), oraz

e podejscie rynkowe (poréwnawcze), w oparciu o notowania akcji spétek uznanych za
poréwnywalne.

Na potrzeby prowadzonych analiz uwzgledniono informacje dostepne w ostatnich
opublikowanych przed Datg Wezwania jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych Spékki, tj. niezaudytowanych sprawozdaniach finansowych na dziefh 30 wrze$nia
2018 roku, jak réwniez wzieto pod uwage jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania
zarzgdcze Spotki sporzgdzone wedtug stanu na dziers 31 grudnia 2017 roku za okres 1 stycznia
— 31 grudnia 2017 roku.

W oparciu o o$wiadczenie Zarzadu Spétki przyjeto, ze w okresie od 30 wrzesnia 2018 roku do
Daty Opinii nie nastgpity wydarzenia, ktére nie zostaly uwzglednione przez Zarzad
w przekazanych KPMG zatozeniach dotyczgcych rozwoju Spétki w kolejnych latach i wskazane
w niniejszej Opinii, a ktére mogtyby mie¢ istotny wplyw na Warto$¢ Godziwg akcji Spotki.

Dodatkowo, na potrzeby sporzgdzenia niniejszej Opinii, KPMG:

e przeanalizowato opublikowang tre§¢ dokumentu Wezwania;

e przeanalizowato kurs akcji Spétki na GPW w okresie poprzedzajgcym Wezwanie oraz
strukture akcjonariatu (w tym, w kontekscie akcji bedgcych przedmiotem Wezwania);

e przeanalizowato warunki oraz realizacje przez Spdtke skupu akcji wiasnych — zgodnie
z raportem biezgcym Spéiki nr 2/2019, z dnia 4 stycznia 2019 roku;

Y4
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przeprowadzito rozmowy z przedstawicielami kadry kierowniczej Spoétki dotyczace obecnej
i dotychczasowej dziatalnosci Spoitki i jej grupy kapitatowej (,Grupa’), jej kondyc;ji finansowe;j
jak réwniez zatozen dotyczgcych mozliwosci dziatalnosci Grupy w przysztosci;

e przeanalizowato historyczne wyniki Spofki;

e przeanalizowato gtéwne wskazniki makroekonomiczne i adekwatne informacje dotyczace
poréwnywalnych spétek publicznych dostepne na Date Wezwania;

e przeprowadzito inne analizy, uwzglednito inne informacje oraz dane rynkowe, ktére zostaly
uznane za stosowne na potrzeby wydania niniejszej Opinii.

Ponadto, w ramach przeprowadzonych analiz, wzieto pod uwage m.in. nastepujace kwestie:

e plany inwestycyjne Spélki oraz Grupy. Spétka planuje realizacje szeregu inwestyciji
w poszczegéinych spétkach nalezacych do Grupy. W ramach przeprowadzonych prac
przeanalizowano wplyw oczekiwanych nakiadéw inwestycyjnych, finansowania oraz
efektoéw inwestycji na przeptywy generowane przez Spétke i Grupe w kolejnych latach;

e mozliwe scenariusze dotyczace rozwoju Grupy. Na podstawie rozméw ze Spétkg oraz
informacji dotyczacych planéw inwestycyjnych (o ktérych mowa powyzej), przeanalizowano
rézne scenariusze obejmujace funkcjonowanie Grupy w kolejnych latach dziatalnosci —
w tym, w szczegdlnosci, w zaleznosci od stopnia realizacji planowanych inwestycji oraz ich
wplywu na wyniki Grupy w przysziosci. Niezaleznie od zatozern stanowigcych podstawe
poszczegolnych scenariuszy, zidentyfikowano szereg obszaréw, w przypadku kiérych
precyzyjne oszacowanie ich wplywu na wyniki Grupy w przyszioSci bylo istotnie
ograniczone, badz niemozliwe (a wiec nie zostaly one uwzglednione w szacowanych
prognozach Grupy), a ktérych materializacja moze miec¢ istotny wptyw na wyniki Grupy
w przysztosci:

e cyklicznos¢ sektora, w ktorym dziata Spétka. Wyniki finansowe Grupy zalezg od
koniunktury przemystu stalowego jak réwniez innych powiazanych gatezi przemystu
(takich jak naftowy, wydobywczy i gazownictwa), zaréwno na rynku krajowym jak
réwniez na rynkach zagranicznych. Ewentualne negatywne trendy w sektorze
dziatalnosci Grupy (po ostatnim okresie wzrostu koniunktury) mogg mie¢ wplyw na
stopien realizacji spodziewanych wynikéw finansowych Spoéiki oraz Grupy w przyszto$ci
(szczegdlnie w kontek$cie ponoszonych oraz planowanych naktadéw inwestycyjnych).

e wzrost cen energii elektrycznej. Z uwagi na charakter dziatalnosci Grupy, istotnym
elementem wplywajgcym na wyniki finansowe Spétki majg ceny energii elektrycznej.
W przypadku jej wzrostu, istotnej zmianie moga ulec koszty Grupy — zaréwno
bezposrednio (poprzez wzrost kosztéw energii wykorzystywanej do produkc;ji), czy tez
posrednio (jako wzrost kosztéw surowca, do ktdérego wytworzenia energia ta jest
wykorzystywana), przy czym nie jest obecnie mozliwe racjonalne oszacowanie wzrostu
kosztéw. Dodatkowo, istotng niepewnoscig obarczona jest mozliwosé przeniesienia
wzrostu kosztéw na klientdw Grupy —m.in. z uwagi na fakt, ze Grupa konkuruje gtéwnie
z podmiotami zagranicznymi, nienarazonymi na to ryzyko w takiej skali. W zwigzku
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z powyzszym, potencjalne wieksze wzrosty cen energii elektrycznej w Polsce niz na
innych rynkach w przyszio$ci, mogg pociggnaé za sobg istotne ryzyko zwigzane
z realizacjg planéw finansowych Grupy.

e bardzo niskg ptynno$¢ akcji Spotki. Wolumen obrotu akcjami Spétki na GPW w okresie 12
miesiecy poprzedzajacych Date Wezwania wyniést ok. 2 min sztuk (tj. Srednio ok. 8,2 tys.
sztuk dziennie), co stanowi ok. 1% wszystkich wyemitowanych akcji Spotki. Zaktadajgc
utrzymanie powyzszych parametrow, sprzedaz wszystkich akcji bedacych przedmiotem
Wezwania mogtaby zajgé powyzej 3 500 dni sesyjnych. Przy czym powyzsze nie uwzglednia
mozliwego wptywu takich transakcji na spadek kursu akcji Spéfki.

Opinia

Biorgc pod uwage wskazane w niniejszej Opinii okoliczno$ci Transakcji, przeprowadzone przez
KPMG analizy oraz zastrzezenia i ograniczenia, proponowana w Wezwaniu cena nabycia akgcji
Alchemii w wysokosci 4,80 PLN znajduje sie w przedziale Wartosci Godziwej 100% akcji
Alchemii (w przeliczeniu na jedng akcje Spdiki), oszacowanym przez KPMG na dzieri wydania
niniejszej Opinii, z punktu widzenia mniejszo$ciowych akcjonariuszy Spoiki.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spotki odnosnie odpowiedzi na
Wezwanie i realizacji Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedtug stanu wiedzy na dziein Opinii i podlega prawu
polskiemu.

Z powazaniem,

AZ/V.A/Q '

Tomasz Regulski
Dyrektor

Deal Advisory
Petnomocnik

KPMG Advisory

Spéika z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k.



