Stanowisko Zarzadu dotyczace ogloszonego Wezwania

Numer raportu: 16/2018
Data sporzgdzenia raportu: 23.10.2018 r. godz. 20:45

Podstawa prawna raportu: Art. 80 ust. 1 Ustawy o ofercie - stanowisko zarzgdu spoftki dotyczace
wezwania

Tres¢ raportu:

Zarzad Berling S.A. (,Spétka”), dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu
oraz o spoétkach publicznych (,Ustawa”), przekazuje w zatgczeniu do niniejszego raportu biezacego
stanowisko Zarzadu Spotki dotyczagce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spoiki,
ogtoszonego w dniu 5 pazdziernika 2018 r. na podstawie art. 74 ust. 1 oraz art. 91 ust. 6 Ustawy przez
nastepujgce podmioty: (i) Spotke, (i) DAO sp. z 0.0., (iii) Przedsiebiorstwo Wielobranzowe ,ARKTON”
sp. z 0.0., oraz (iv) Berling Promotions sp. z 0.0., 0 ogtoszeniu ktdrego Spotka przekazata informacje
w raporcie biezgcym nr 12/2018, a ktére zostato zmienione dnia 12 pazdziernika 2018 r., o czym mowa
w raporcie biezgcym nr 15/2018.

Stanowisko Zarzgdu Spétki stanowi Zatgcznik 1 do niniejszego raportu.

Podpis osoby reprezentujacej spotke

Data Imie i nazwisko Stanowisko i funkcja
23.10.2018r. Hanna Berling Prezes Zarzadu
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STANOWISKO ZARZADU SPOLKI
BERLING SPOLKA AKCYJNA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
Z DNIA 23 PAZDZIERNIKA 2018 R.

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI BERLING S.A.
OGLOSZONEGO W DNIU 5 PAZDZIERNIKA 2018 R. PRZEZ BERLING S.A., DAO SP.Z 0.0.,
PRZEDSIEBIORSTWO WIELOBRANZOWE ,,ARKTON” SP. Z 0.0.
| BERLING PROMOTIONS SP. Z 0.0.

(ZMIENIONEGO W DNIU 12 PAZDZIERNIKA 2018 r.)

Zarzad Berling S.A. (,Spoétka”), (,Zarzad”), dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 1-2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (,Ustawa”), niniejszym przedstawia swoje stanowisko
dotyczgce wezwania, ogtoszonego w dniu 5 pazdziernika 2018 r. na podstawie art. 74 ust. 1 oraz art.
91 ust. 6 Ustawy przez nastepujgce podmioty: (i) Spoétke, (i) DAO sp. z o.0. (,DAO"),
(iii) Przedsiebiorstwo Wielobranzowe ,ARKTON” sp. z 0.0. (,ARKTON"), oraz (iv) Berling Promotions
sp. z o.0. (,BP"), (tgcznie: ,Wzywajacy”), do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spétki, zmienionego
dnia 12 pazdziernika 2018 r. (,Wezwanie”) uprawniajgcych do wykonywania, tgcznie z akcjami Spotki
posiadanymi przez Wzywajacych, 100% ogdlinej liczby gtosow w Spoice!.

- Zgodnie z trescig Wezwania, wszyscy Wzywajgcy zamierzajg naby¢ na podstawie Wezwania do 100%
akgji Spotki nie bedacych w posiadaniu Wzywajacych, tj. 6.780.200 (stownie: sze$¢ milionow siedemset
osiemdziesiat tysiecy dwiescie) akcji zwykiych na okaziciela Spotki, o wartosci nominalnej 1 (jeden)
ztoty kazda, co stanowi 38,63% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) ogdinej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu Spoétki (,Walne Zgromadzenie”), (,Akcje”). Akcje zostaty dopuszczone
i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym i sg notowane na rynku podstawowym prowadzonym
przez Gielde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) oraz sg zdematerializowane
i zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. pod numerem ISIN PLBRLNGO00015.

W celu ogtoszenia Wezwania w dniu 4 pazdziernika 2018 r. Wzywajgcy zawarli porozumienie dotyczace
wspolnego nabywania akcji Spotki (w szczegolnosci w zakresie dziatan dotyczgcych Wezwania) oraz
m.in. wykonywania prawa gtosu w sposéb umozliwiajacy realizacje innych postanowien porozumienia
(,Porozumienie”) w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, o ktérym to Porozumieniu Spotka
informowata w raporcie biezgcym nr 11/2018 z dnia 5 pazdziernika 2018 r.

Na dzien ogtoszenia Wezwania:
a) Spotka nie posiada akcji wiasnych;

b) DAO posiada bezposrednio 10.770.000 akcji Spotki, ktére to akcje dajg prawo do 10.770.000 glosow,
co stanowi 61,37% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) ogdinej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu;

c) ARKTON nie posiada akcji Spotki:
d) BP nie posiada akcji Spoiki.

' Wszelkie odniesienia w do ,0gdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu” odnoszg sie do 17.550.200 gtoséw na walnyi
zgromadzeniu Spotki, stanowigcych faczna liczbe gtoséw, ktére moga by¢ wykonywane ze wszystkich istniejgcych akcji Spokki (4}

17.550.200 akcji).
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W zwigzku z powyzszym Wzywajgcy na dzien ogtoszenia Wezwania posiadali tgcznie 10.770.000 akcji
Spotki, ktore to akcje dajg prawo do 10.770.000 gtoséw, co stanowi 61,37% (w zaokragleniu do setnej
czesci procenta) ogoélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Akcje w Wezwaniu nabywane bedg przez wszystkich Wzywajgcych (,Podmioty Nabywajace Akcje”),
przy czym:

1 Spotka zamierza naby¢ do 14,91% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) ogolnej liczby
gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi do 2.616.128 (stownie: dwa miliony sze$cset
szesnascie tysiecy sto dwadziescia osiem) Akgcji (akcje zdematerializowane) oraz do 14,91%
(w zaokragleniu do setnej czesci procenta) wszystkich akcji Spotki, ktore to akcje dajg prawo
do 2.616.128 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu,

2. DAQ zamierza naby¢ do 3,73% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) ogolnej liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 654.032 (stownie: sze$c¢set piecdziesigt cztery tysigce
trzydziesci dwa) Akcje (akcje zdematerializowane) oraz do 3,73% (w zaokrggleniu do setnej
czesci procenta) wszystkich akcji Spotki, ktore to akcje dajg prawo do'654.032 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu,

3 ARKTON zamierza naby¢ do 18,01% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) ogdinej liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi do 3.160.040 (stownie: trzy miliony sto
szescdziesigt tysiecy czterdziesci) Akcji (akcje zdematerializowane) oraz do 18,01%
(w zaokragleniu do setnej czesci procenta) wszystkich akcji Spoétki, ktére to akcje dajg prawo
do 3.160.040 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu,

4. BP zamierza naby¢ do 1,99% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) ogoéinej liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi do 350.000 (stownie: trzysta piecdziesiat tysiecy) Akcji
(akcje zdematerializowane) oraz do 1,99% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) wszystkich
akgeji Spofki, ktore to akcje dajg prawo do 350.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Intencjg Wzywajacych jest, aby Podmioty Nabywajgce Akcje nabyty Akcje w nastepujgcy sposob:
a) ARKTON bedzie nabywa¢ Akcje w pierwszej kolejnosci, jednak nie wiecej niz 3.160.040 Akgiji.

b) Jezeli liczba Akgji objetych zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapiséw bedzie wieksza niz
3.160.040 Akcji, Spotka nabedzie Akcje objete zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapiséw
ponad te liczbe, przy czym Spotka nabedzie nie wiecej niz 2.616.128 Akcji.

c) Jezeli liczba Akcji objetych zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapiséw bedzie wieksza niz
5.776.168 Akcji, BP nabedzie Akcje objete zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapiséw ponad
te liczbe, przy czym BP nabedzie nie wiecej niz 350.000 Akcji.

d) Jezeli liczba Akcji objetych zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapiséw bedzie wieksza niz
6.126.168 Akcji, DAO nabedzie Akcje objete zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapiséw
ponad te liczbe, przy czym DAO nabedzie nie wiecej niz do 654.032 Akcji.

Jezeli zapisami ztozonymi w terminie przyjmowania zapiséw bedg objete wszystkie Akcje, zamiarem
Spdiki jest nabycie do 14,91% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) akcji Spotki, zamiarem DAO
jest nabycie do 3,73% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) akcji Spotki, zamiarem ARKTON jest
nabycie do 18,01% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) akcji Spdtki, zas zamiarem BP jest
nabycie do 1,99% (w zaokragleniu do setnej czesci procenta) akcji Spotki.

Po przeprowadzeniu Wezwania, Podmioty Nabywajgce Akcje zamierzajg tacznie osiggna¢ do 100%
Akcji Spotki, czyli do 17.550.200 akcji Spotki, ktére to akcje dajg prawo do 17.550.200 gloséw

na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi do 100% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
Wezwanie nie zostato ogtoszone pod jakimikolwiek warunkiem. v
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Podstawy stanowiska Zarzadu

Aby wyrazi¢ swoje stanowisko, Zarzad zapoznat sie z nastepujgcymi dostepnymi informacjami oraz
danymi zwigzanymi z Wezwaniem?2: :

a) trescig Wezwania,

b) ceng akcji Spotki bedgcych przedmiotem obrotu na GPW w ciggu ostatnich trzech i szesciu miesiecy
poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w tym réwniez wyliczonymi $rednimi arytmetycznymi
ze srednich dziennych cen akcji Spotki bedacych przedmiotem obrotu na GPW wazonych wolumenem
obrotu z okresu ostatnich trzech i szesciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania.

Na potrzeby oszacowania warto$ci godziwej akcji Spotki Zarzad zapoznat sie natomiast z nastepujgcymi
dokumentami:

a) zaudytowanymi skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowych grupy kapitatowej Spotki: za 2017
r. oraz pierwszy i drugi kwartat 2018 r. (dokumenty dostepne publicznie w serwisie relacji inwestorskich
Spotki);

b) niezaudytowanymi i niedostepnymi publicznie innymi informacjami finansowymi i operacyjnymi dot.
grupy kapitatowej Spotki, w szczegoélnosci zestawieniami i podsumowaniami przygotowywanymi
na wewnetrzne potrzeby zarzgdcze, kontrolingowe i operacyjne w Spoéice oraz jej podmiotach
zaleznych.

Zarzad Spotki wzigt pod uwage specyfike branzy w ktérej dziata grupa kapitatowa Spotki, jak réwniez
fakt, Ze pakiet akcji Spotki bedacy przedmiotem Wezwania nie zapewnia wptywu na zarzgdzanie Spotka.

.Wplyw Wezwania na interesy Spétki, w tym na zatrudnienie w Spoéice, plany strategiczne

Wzywajacego wobec Spoétki oraz ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w Spoéice oraz
na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci

Zgodnie z oswiadczeniem zamieszczonym w Wezwaniu w pkt 31, Wzywajgcy nie zamierzajg dgzyé
do wprowadzenia jakichkolwiek istotnych zmian w stosunku do dotychczasowej dziatalnosci operacyjne;j
Spotki i jej grupy kapitatowej. Wzywajacy traktujg nabycie Akcji jako czes¢ realizacji dtugoterminowe;j
inwestycji strategicznej. W wyniku Wezwania, przy zatozeniu nabycia wszystkich Akcji w Wezwaniu,
Wzywajgcy zamierzajg posiada¢ 100% akcji Spotki oraz gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Gtownym
zamiarem Wzywajgcych jest podjecie po przeprowadzeniu Wezwania dziatan ukierunkowanych
na docelowe zniesienie dematerializacji Akcji oraz wycofanie ich z obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW. W zwigzku z powyzszym, na zasadach okre$lonych w szczegolnosci
w Ustawie, Wzywajgcy zamierzajg doprowadzi¢ do podjecia na Walnym Zgromadzeniu uchwaty
o zniesieniu dematerializacji akcji Spotki, a nastepnie wystgpienia przez Spoétke do Komisji Nadzoru
Finansowego z wnioskiem o udzielenie zezwolenia na przywrédcenie akcjom Spétki formy dokumentu
(zniesienie dematerializacji akcji Spétki). Roéwnoczesnie intencjg Wzywajgcych jest to, aby
po przeprowadzeniu Wezwania przeprowadzi¢ przymusowy wykup akcji Spotki bedgcych w posiadaniu
akcjonariuszy mniejszosciowych na zasadach okreslonych w szczegélnosci w art. 82 Ustawy,
z zachowaniem wszelkich uprawnien, jakie w zwigzku z tym procesem przystugujg akcjonariuszom
mniejszosciowym.

Biorgc pod uwage powyzsze oraz fakt, ze Spétka jest strong Porozumienia, w opinii Zarzgdu Wezwanie
jest zgodne z interesem Spétki. W szczegdlnosci, zdaniem Zarzgdu, opisane powyzej zamiary
Wzywajgcego sg uzasadnione nastepujgcymi wzgledami: (i) Spotka ponosi koszty notowania jej akcji
na rynku gietdowym oraz inne koszty ponoszone przez spotki publiczne, w tym zwigzane z wypetnianiem
przez nie roznego rodzaju obowigzkow, (ii) Spétka podlega obowigzkom informacyjnym oraz innym
ograniczeniom zwigzanym z jej publicznym charakterem, co moze wptywaé negatywnie na jej
konkurencyjno$¢ w poréwnaniu do podmiotéw prywatnych, a przy tym (iii) ptynnos¢ akcji Spotki jest

2 Zarzad nie zwrécit sie do podmiotu zewnetrznego o sporzadzenie niezaleznej opinii na temat ceny oferowanej za Akcje
w Wezwaniu.
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ograniczona, (iv) w ostatnim okresie obserwuje sie ograniczony dostep do finansowania z rynku
kapitatowego, oraz (v) w interesie Spofki jest ustabilizowanie akcjonariatu Spotki.

Wzywajacy nie przedstawit zadnych szczegotowych informacji o wptywie Wezwania na zatrudnienie
w Spétce i lokalizacje jej dziatalnosci. W opinii Zarzadu biorac za$ pod uwage fakt, ze zgodnie
z Wezwaniem Wzywajacy nie zamierzajg dazy¢ do wprowadzenia jakichkolwiek istotnych zmian
w stosunku do dotychczasowej dziatalnosci operacyjnej Spotki i jej grupy kapitatowej, nie istniejg
podstawy dla stwierdzenia, ze Wezwanie bedzie mie¢ negatywny wplyw na zatrudnienie w Spoéice ani
nie istniejg podstawy dla stwierdzenia, ze Wzywajgcy zamierza zmieni¢ lokalizacje dziatalnosci Spotki.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny akcji Spétki oferowanej w Wezwaniu

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

a) sredniej ceny rynkowej z okresu sze$ciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie
ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym, -

b) sredniej ceny rynkowej z okresu trzech miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie
ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku gtéwnym,

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

d) najwyzszej warto$ci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania, podmioty

~od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim

porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaty w zamian za akcje bedace
przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania.

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

Zgodnie z trescig Wezwania:

a) Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 (szesciu)
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie, w ktorym dokonywany byt obrét akcjami
Spotki na rynku podstawowym GPW wynosi 3,43 zt (stownie: trzy ztote 43/100).

b) Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 (trzech)
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie, w ktérym dokonywany byt obrét Akcjami
na rynku podstawowym GPW wynosi 3,30 zt (stownie: trzy ztote 30/100).

c) Ani Wzywajacy, ani podmioty wobec nich dominujace lub od nich zalezne lub podmioty bedace
stronami zawartego z nimi porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, nie nabywaty
akcji Spotki w okresie 12 (dwunastu) miesiecy bezposrednio poprzedzajgcych date ogtoszenia
Wezwania.

d) Wzywajacych nie taczy z jakakolwiek osobg trzecig, tj. inng niz inni Wzywajgcy, zadne porozumienie,
0 ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy w odniesieniu do akcji Spofki.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 3,70 zt (stownie: trzy ztote 70/100) za Akcje, a zatem nie jest
nizsza od ceny wskazanej w punktach a-d powyzej.

W oparciu zas o informacje zawarte w zanalizowanych materiatach Zarzad stwierdza, ze w jego ocenie,
cena za Akcje oferowana przez Wzywajgcych w Wezwaniu zawiera sie w przedziale warto$ci godziwej
akgji Spoétki, oszacowanej przez Zarzad.
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Zastrzezenie

Zarzad nie zlecit sporzadzenia zadnych dodatkowych zewnetrznych badan czy analiz w ZW|azku
z Wezwaniem i jego trescia.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spoétke i dotyczacych jej dziatalnosci oraz poddanych
zewnetrznemu audytowi, Zarzgd nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnos$ci za doktadnos¢, wiarygodno$é,
kompletnos¢ ani adekwatnos¢ informacji, w oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Stanowisko Zarzgdu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia lub
zbycia akcji Spotki lub jakichkolwiek innych instrumentéw finansowych, o ktérej mowa
w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyé na rynku
(rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego | Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE lub
w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczgcych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.

Ponadto, Zarzad zwraca uwage na fakt, ze Spodtka jest strong Porozumienia, ktére reguluje m.in.
wspdiprace z innymi Wzywajgcymi przy przeprowadzeniu Wezwania, a zgodnie z treécig Wezwania
Spodtka moze by¢ jednym z podmiotéw nabywajgcych Akcje w ramach Wezwania. W konsekwengii, przy
analizie stanowiska Zarzadu oraz podejmowaniu decyzji inwestycyjnej inwestorzy powinni wzigé
rowniez pod uwage powyzsze okolicznosci, w szczegolnosci potencjalny konflikt intereséw Spétki przy
ocenie godziwosci ceny oferowanej w Wezwaniu, z uwagi na zawarcie Porozumienia regulujgcego

* zasady nabywania Akcji w Wezwaniu.

Kazdy inwestor podejmujgcy decyzje inwestycyjng dotyczacg Akcji w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem Zarzgdu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych informadiji,
w tym dostarczonych przez Wzywajacego i przez Spotke w szczegolnosci w zwigzku z wykonaniem
obowigzkow informacyjnych, dokona¢ wiasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem,
dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentow finansowych, w tym uzyska¢ indywidualng porade lub
rekomendacje od licencjonowanych doradcéw w zakresie niezbednym do podjecia wiasciwej decyzji.
Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjg
kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegolnosci kazdy akcjonariusz Spotki, analizujgc mozliwg
odpowiedz na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje
prawne lub podatkowe w tym zakresie.

////j ol cx.%/a
Hanna Berling
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