Stanowisko Zarzadu TELL S.A. dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji TELL S.A. ogloszonego przez Neo Investment S.A. w dniu 5 grudnia 2013 roku

Zarzad TELL S.A. z siedziba w Poznaniu (dalej: ,,Spotka”) dzialajac na podstawie art. 80
ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(tekst jedn. Dz.U. z 2013 r. poz. 1382) (dalej: ,,Ustawa™), niniejszym przedstawia swoje
stanowisko dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji imiennych oraz akcji na
okaziciela TELL S.A. (dalej: ,,Wezwanie”), ogloszonego przez Neo Investment S.A. z
siedzibg w Warszawie (dalej: ,, Wzywajacy”) w dniu 5 grudnia 2013 roku.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy planuje naby¢ w wyniku Wezwania ogloszonego na
podstawie art. 73 ust. 2 pkt.l1 Ustawy akcje Spotki uprawniajagce do wykonywania 66%
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki. W wyniku Wezwania Wzywajacy
zamierza uzyska¢ 1.968.884 glosy na walnym zgromadzeniu Spotki, tj. 30,3271% ogdlnej
liczby gloséw. W zwiazku z faktem, ze przedmiotem Wezwania sq rowniez akcje imienne
uprzywilejowane, ktore inkorporujg 2 glosy na akcje, a Wzywajacy bedzie si¢ kierowat liczba
glosow, liczba akcji nabywanych w Wezwaniu nie bedzie mniejsza niz 1.745.542 (w tym
223.342 akcje imienne i 1.522.200 akcje na okaziciela) oraz nie b¢dzie wigksza niz 1.968.884
akcje na okaziciela.

Podstawy stanowiska Zarzadu Spolki

W celu wyrazenia swojego stanowiska Zarzad Spoiki zapoznal sie z nastepujgcymi
dostgpnymi informacjami oraz danymi dotyczacymi Wezwania:

a) trescig Wezwania,

b) cenami rynkowymi akcji Spotki z okresu szesciu miesi¢gey poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania,

c) raportem analitycznym Domu Maklerskiego IDM S.A. z dnia 29 pazdziernika 2013 r.
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Zastrzezenia

Zarzad w zwiazku z Wezwaniem nie zlecal podmiotom zewnetrznym sporzadzania zadnych
opinii, opracowan czy analiz dotyczacych tre§ci Wezwania, w tym w szczeg6lnosci ceny akcji
Spotki zaproponowanej w Wezwaniu. Z zastrzezeniem informacji pochodzacych od Spotki i
dotyczacych jej dziatalno$ci, Zarzad Spdtki nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢, rzetelnos¢, kompletnos¢ i adekwatnosé informacji, na podstawie, ktérych
przedstawione jest niniejsze stanowisko.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczacej nabywania lub zbywania
instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2010 r. nr 211 poz.1384 ze
zmianami). Kazdy inwestor podejmujacy decyzj¢ inwestycyjng w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien dokona¢ wlasnej oceny ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze sprzedaza lub nabyciem instrumentéw finansowych na
podstawie catosci informacji udostgpnionych przez Wzywajacego oraz przez Spotke, w
szczegoOlnosci w ramach wykonywania przez Spoétke jej obowigzkéw informacyjnych, w tym
uzyskania indywidualnej porady lub rekomendacji uprawnionych doradcéw w zakresie
niezbednym do podjgcia stosownej decyzji. W szczegdlnosci, kazdy akcjonariusz Spétki
analizujac kwesti¢ ewentualnej odpowiedzi na Wezwanie powinien dokonaé oceny
zwigzanego z tym ryzyka inwestycyjnego.

Zarzad Spotki zwraca uwage, iz moga istnie¢ inne, niz prezentowane w niniejszym
stanowisku, opinie na temat warto$ci Spotki.

Opinia Zarzadu dotyczaca wplywu Wezwania na interes Spélki, w tym zatrudnienie w
Spoélce, strategicznych planéw Wzywajacego wobec Spélki i ich prawdopodobnego
wplywu na zatrudnienie w Spélce oraz na lokalizacj¢ prowadzenia jej dzialalnosci

Okreslajac swoje szczegolowe zamiary w stosunku do Spotki Wzywajacy stwierdza w
Wezwaniu (pkt.24), ze: ,,Wezwanie wykonywane jest jako realizacja obowigzku cigzacego na
Wzywajacym, a wynikajacym z art.73 ust.2 Ustawy, w zwiazku z posrednim przekroczeniem
przez Wzywajacego 33% ogoblnej liczby gloséw w Spotce. Ponadto inwestycja Wzywajacego
w Spotke ma na celu dalsze zwigkszenie udzialu w Spétce, w ktorej Wzywajacy posrednio ma
juz udzial mniejszosciowy. Celem inwestycji jest osiggniecie korzy$ci wynikajacych ze
wzrostu wartosci Spotki.”

Wzywajacy poza powyzszym stwierdzeniem, nie przedstawit w Wezwaniu innych informacji
dotyczacych strategicznych planow Wzywajacego wobec Spotki i ich prawdopodobnego
wplywu na zatrudnienie w Spélce oraz na lokalizacj¢ prowadzonej przez Spétke dziatalnosci.

W ocenie Zarzadu wyrazone w Wezwaniu stanowisko Wzywajacego nie pozwala na
dokonanie oceny wplywu Wezwania na interesy Spotki, a takze prawdopodobnego wpltywu
strategicznych planéw Wzywajacego na zatrudnienie w Spolce oraz na lokalizacje
prowadzenia jej dziatalnosci.
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Stanowisko Zarzgdu dotyczace ceny za akeje Spélki zaproponowanej w Wezwaniu, w
tym stwierdzenie, czy zdaniem Zarzadu cena proponowana w wezwaniu odpowiada

warto$ci godziwej Spolki

Zgodnie z art. 79 Ustawy cena akcji Spotki proponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza
od:

1) éredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w
czasie ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtoéwnym,

2) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowiazany do
jego ogloszenia, 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 zaplacily w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania, albo

3) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowiazany do ogloszenia Wezwania
lub podmioty, o ktéorych mowa w pkt 2) powyzej, wydaly w zamian za akcje bedace
przedmiotem Wezwania, w okresie 12 miesi¢cy przed ogloszeniem Wezwania.

Za srednig cen¢ rynkowa, o ktérej mowa powyzej, uwaza si¢ cene bedacg $rednig
arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu.

Srednia cena rynkowa akcji Spotki za okres szesciu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania wynosi 10,76 ztotych.

Zgodnie z tre$cia Wezwania, cena zaproponowana w Wezwaniu (10,76 z1) jest réwna sredniej
arytmetycznej ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 miesigcy
poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, a w okresie 12 miesi¢cy poprzedzajacych Wezwanie
ani Wzywajacy, ani zaden podmiot od niego zalezny lub dominujacy nie nabywaly akcji
Spoétki po cenie wyzszej niz cena proponowana w Wezwaniu. Ponadto ani Wzywajacy, ani
zaden podmiot od niego zalezny lub dominujacy nie nabywaly akcji Spoétki za wkiady
niepieni¢zne w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania. Zaréwno Wzywajacy ani
zaden podmiot od niego zalezny lub dominujgcy nie sa stronami porozumienia o ktérym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy dotyczacego akcji Spotki.

Cena wskazana w raporcie analitycznym Domu Maklerskiego IDM S.A. z dnia z dnia 29
pazdziernika 2013 r. to 13,00 zt.

Aktualna cena rynkowa akeji Spoiki to 12,10 (na dzien 18 grudnia 2013roku).

Cena proponowana w Wezwaniu jest nizsza zaréwno od aktualnej ceny rynkowej, jak i ceny
rekomendowanej przez Dom Maklerski IDM S.A.

W oparciu o przestanki przedstawione powyzej Zarzad Spotki ocenia, ze proponowana przez
Wzywajacego w Wezwaniu cena za akcj¢ nie odpowiada wartosci godziwe;j.
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