Stanowisko Zarzagdu OEX S.A..
dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji OEX S.A.

Zarzad OEX S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spétka”), dziatajgc na podstawie art. 80
ust. 113 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (tj. Dz.U. z 2024 r., poz. 620) [,Ustawa o Ofercie”], niniejszym
przedstawia swoje stanowisko dotyczgce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz
489.514 zdematerializowanych i notowanych w obrocie na rynku regulowanym Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) akcji zwyktych Spétki na
okaziciela, o wartosci nominalnej 0,20 ztotych kazda (,Akcje”), reprezentujgcych
5,95% ogdlnej liczby gtosdow na walnym zgromadzeniu Spoétki (,WZA”), ktére zostato
ogtoszone w dniu 6 czerwca 2024 r. (,Wezwanie”) wspdlnie przez Spotke oraz jej 11
akcjonariuszy (,Akcjonariusze”), w tym Neo Fund 1 sp. z o. 0., PRECORDIA
CAPITAL sp. z o.0., REAL MANAGEMENT S.A., Silquern S.a r.l. oraz 7 osoéb
fizycznych (dalej tagcznie ,Wzywajacy”).

Zgodnie z tre$cig Wezwania, zostato ono ogtoszone na podstawie art. 73 ust. 1 i art.
91 ust. 5 Ustawy o Ofercie, w zwigzku z zawarciem przez Wzywajgcych w dniu 29
kwietnia 2024 r. porozumienia w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie
(,Porozumienie”), w zakresie wspétdziatania obejmujgcego doprowadzenie do utraty
przez Spoétke statusu spoétki publicznej wskutek przeprowadzenia procedury wycofania
jej akcji z obrotu na rynku regulowanym GPW (,Wycofanie Akcji”), poprzedzonej
nabywaniem przez Spoétke Akcji (znajdujgcych sie w posiadaniu pozostatych
akcjonariuszy Spotki), w ramach skupu akcji wkasnych Spétki (,Akcje Wiasne”) w celu
ich umorzenia, w szczegolnosci w trybie Wezwania, w liczbie powodujgcej osiggniecie
tgcznie przez strony Porozumienia 100% ogdlnej liczby gtosow na WZA, w sytuacji gdy
wskutek zawarcia Porozumienia fgczny stan posiadania akcji Spoétki przez
Akcjonariuszy (jako strony Porozumienia), wynoszgcy 6.352.293 akcji Spotki
reprezentujgcych 94,05% ogolnej liczby gtoséw na WZA, spowodowat przekroczenie
progu 50% ogdlnej liczby gtoséw na WZA. W wyniku nabycia przez Wzywajgcych Akcji
w ramach Wezwania, mogg oni osiggnac¢, uwzgledniajgc liczbe gtoséw z akcji Spotki
posiadanych przez nich na date ogtoszenia Wezwania, 100% ogolnej liczby gtoséw na
WZA.

Zapisy na Akcje w ramach Wezwania bedg przyjmowane w okresie od dnia 10 czerwca
2024 r. do dnia 9 lipca 2024 r. wigcznie - po cenie za jedng Akcje wynoszgcej 54,00
PLN (,Cena Akcji w Wezwaniu”). Zawarcie transakcji nabycia Akcji w Wezwaniu
planowane jest nie pdzniej niz na dzien 12 lipca 2024 r., a jej rozliczenie — nie pozniej
na dzien 16 lipca 2024 r.

Niniejsze stanowisko prezentuje opinie Zarzgdu Spotki dotyczgcg wptywu Wezwania
na interes Spofki, w tym zatrudnienie w Spétce, strategicznych planéw Wzywajgcych
wobec Spotki i ich prawdopodobnego wptywu na zatrudnienie w Spoice oraz na
lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.



Podstawy stanowiska Zarzadu Spéfki

Niniejsze stanowisko zostato przygotowane w oparciu o analize i ocene nastepujgcych
informacji i dokumentow:

1)

2)

3)

4)

tresci Wezwania (dostepna w formie zatgcznika do raportu biezgcego Spoétki nr
29/2024 pod adresem:
https://oex.pl/relacje-inwestorskie/raporty/biezace/ogloszenie-wezwania-do-
zapisywania-sie-na-sprzedaz-akcji-spolki-w-ramach-procesu-nabywania-przez-
spolke-akcji-wlasnych-w-wykonaniu-porozumienia-majacego-na-celu-
doprowadzenie-do-wycofania-akcji-spolki/);

przegladu $rednich cen rynkowych akcji Spotki wynikajgcych z notowan w obrocie
na rynku regulowanym GPW w okresie odpowiednio 3 i 6 miesiecy
poprzedzajgcych przekazanie do Komisji Nadzoru Finansowego (,KNF”), w dniu
29 kwietnia 2024 r., w stosownym trybie, zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia
Wezwania, zgodnie z wymogami art. 77a Ustawy (,Zawiadomienie o Zamiarze
Ogtoszenia Wezwania”), jak rowniez, dodatkowo, w latach 2021-2023 oraz w
okresie od dnia 1 stycznia 2024 do dnia poprzedzajgcego przekazanie
Zawiadomienia o Zamiarze Ogtoszenia Wezwania;

dostepnych publicznie informaciji o transakcjach sprzedazy akcji Spotki, zardwno
pakietowych, jak i innych, z uwzglednieniem transakcji dokonywanych przez
akcjonariuszy Spétki bedacych stronami Porozumienia, w okresie 12 miesiecy
poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia o Zamiarze Ogtoszenia Wezwania;

posiadanych przez Zarzad informacji dotyczgcych dziatalnosci Spofki i jej sytuacii
finansowej oraz czynnikow ekonomicznych i faktycznych, majgcych wptyw na
dziatalnos¢ lub wyniki Spotki, w tym danych zawartych w raportach okresowych
opublikowanych przez Spétke do daty niniejszego stanowiska, w szczegdlnosci
sprawozdaniach finansowych, jak réwniez danych rynkowych.

Zastrzezenia

Niniejsze stanowisko wyraza wytgcznie poglady Zarzgdu Spotki.

Zarzad zwraca uwage, ze niniejsze stanowisko Zarzgdu dotyczgce Wezwania jest
prezentowane w wykonaniu obowigzku wynikajgcego z Ustawy o Ofercie, w
sytuacji gdy Spotka jest zaréwno jednym z Wzywajacych, jak i jedynym podmiotem
nabywajgcym Akcje w ramach Wezwania;

W zwigzku ze sporzgdzeniem niniejszego stanowiska Zarzgd Spétki nie
podejmowat dziatan zmierzajgcych do poszukiwania, gromadzenia lub analizy
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1.

informacji niepochodzgcych od Spofki, z wyjgtkiem zapoznania sie z informacjami
wskazanymi w punkcie | powyzej.

Zarzad Spotki nie zlecat sporzgdzenia podmiotom zewnetrznym wobec Spofki
zadnych dodatkowych opracowan, analiz czy opinii w zwigzku z Wezwaniem i jego
trescig.

Z wytaczeniem informacji dotyczgcych dziatalnosci i organizacji Spotki oraz tresci
Wezwania, Zarzad Spétki nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢, rzetelnos¢, kompletnos¢ i adekwatnos$¢ informaciji, na podstawie
ktérych sformutowane zostato niniejsze stanowisko.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, ani informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng w rozumieniu przepisow
Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajgcego dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE.

Kazdy inwestor podejmujgcy decyzje inwestycyjng w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem powinien — na podstawie wszystkich informacji udostepnionych przez
Wzywajgcych, w tym przez Spotke — dokonaé wtasnej oceny warunkéw Wezwania
oraz ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem Akcji w ramach Wezwania,
majgc na wzgledzie réwniez mozliwos¢ uzyskania od licencjonowanych,
profesjonalnych doradcow indywidualnej porady lub rekomendacji w zakresie
niezbednym do podjecia wtasciwej decyzji. Decyzja dotyczgca sprzedazy AKcji w
odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjg akcjonariusza Spotki,
ktéry analizujgc te kwestie powinien uwzgledni¢ wszelkie znane mu aspekty
sprawy.

Zarzad Spétki zastrzega i zwraca uwage, iz mogg istnie€ inne niz prezentowane w
niniejszym stanowisku opinie na temat wartosci Spétki, wyceny Akcji oraz
Wezwania.

Odniesienie sie do poszczegdlnych zagadnien objetych trescig Wezwania

Wptyw Wezwania na interes Spoéitki, w tym na zatrudnienie w Spoétce, strateqgiczne
plany Wzywajacych wobec Spdiki i ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w
Spotce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.

Zgodnie z tre$cig Wezwania:



1) Wzywajgcy zamierzajg docelowo doprowadzi¢ do zwotania WZA, na ktorym, z
inicjatywy Wzywajgcych, zostanie podjeta uchwata o wycofaniu Akcji, o ktorej
mowa w art. 91 ust. 3 Ustawy (,Uchwata o Wycofaniu Akcji’); jezeli w wyniku
nabycia Akcji w Wezwaniu tgczny stan posiadania akcji Spétki przez
Wzywajgcych, jako strony Porozumienia, zapewni osiggniecie lub
przekroczenie 95% ogolnej liczby gtoséw na WZA, przed zwotaniem WZA w
celu podjecia Uchwaty o Wycofaniu Akcji pozostata liczba Akcji nalezgcych do
akcjonariuszy Spotki innych niz Wzywajgcy zostanie nabyta w drodze
przeprowadzenia przymusowego wykupu tych Akcji na zasadach okreslonych
w art. 82 Ustawy o Ofercie;

2) po podjeciu przez WZA Uchwaly o Wycofaniu Akcji Spotka ztozy do KNF
wniosek o wyrazenie zgody na Wycofanie Akcji, stosownie do art. 91 ust. 1
Ustawy o Ofercie;

3) w dalszej kolejnosci, Wzywajgcy bedg z pozycji akcjonariuszy Spotki wspieraé
dziatania Spétki w celu umorzenia Akcji nabytych w Wezwaniu;

4) Wzywajgcy nie zamierzajg powodowaé wprowadzenia istotnych zmian w
stosunku do dotychczasowej dziatalnosci operacyjnej Spotki po nabyciu Akcji w
wyniku Wezwania. W okresie po przeprowadzeniu Wezwania Wzywajgcy
utrzymajg wptyw na Spoétke, wynikajacy obecnie z dziatania w Porozumieniu;
tego rodzaju wspotdziatanie miedzy Wzywajgcymi bedgcymi akcjonariuszami
Spétki bedzie kontynuowane po Wycofaniu Akcji. Wzywajagcy oczekuja, ze
Spétka utrzyma dotychczasowy przedmiot dziatalnosci i podejmie nowe
przedsiewziecia zgodne z realizowang strategig, a jej udziat w rynkach, na
ktorych uczestniczy bedzie sie konsekwentnie zwigkszat, zaréwno w
perspektywie krotko- jak i dlugoterminowej.

W opinii Zarzadu Spoétki powyzsze stwierdzenia wyrazajg intencje Wzywajgcych
Swiadczgce o ich woli korzystnego oddziatywania na dziatalnos¢ Spotki (takze w
warunkach zwiekszonego zaangazowania w akcjonariacie Spotki) w kierunku
umozliwiajgcym jej optymalny rozwaj i ekspansje, co jest niewatpliwie zbiezne z wizjg
prezentowang w tym zakresie przez Zarzad Spoiki.

Wzywajacy nie przedstawili w Wezwaniu konkretnych informacji wskazujgcych na
mozliwy wptyw Wezwania na zatrudnienie w Spofce, ani zadnych innych informacii,
ktérych tres¢ odnositaby sie do ewentualnych strategicznych planéw Wzywajgcych
wobec Spofki i ich prawdopodobnego wptywu na zatrudnienie w Spotce oraz na
lokalizacje prowadzonej przez Spoétke dziatalnosci. Biorgc to pod uwage, jak tez i fakt
diugoletniego uczestnictwa w Spotce Akcjonariuszy reprezentujgcych tgcznie
wiekszos¢ gtoséw na WZA, w opinii Zarzgdu nie ma podstaw do uznania, ze Wezwanie
wywrze okreslony wpltyw na zatrudnienie w Spofce, lokalizacje prowadzenia
dziatalnosci operacyjnej przez Spotke czy tez kierunek rozwoju tej dziatalnosci. W
szczegolnosci nie nalezy przewidywac, aby przeprowadzenie Wezwania oddziatato
negatywnie w powyzszym zakresie.



2. Ocena adekwatnosci Ceny Akcji w Wezwaniu w odniesieniu do wartosci godziwej
Spoiki.

W tresci Wezwania wskazuje sie, ze Cena Akcji w Wezwaniu jest zgodna z odnosnymi
warunkami wskazanymi w art. 79 i n. Ustawy o Ofercie, co oznacza, ze Cena AKcji w
Wezwaniu nie jest nizsza od: (i) sredniej ceny rynkowej, rozumianej jako $rednia
arytmetyczna z dziennych $rednich cen wazonych wolumenem obrotu notowan Akcji
w systemie notowan ciagtych na Rynku Gtéwnym GPW (,Srednia Cena Rynkowa”),
z okresu 3 i 6 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia o Zamiarze
Ogtoszenia Wezwania, ktéra wyniosta odpowiednio 51,01 PLN i 48,51 PLN, (ii)
najwyzszej ceny, jakg za akcje bedace przedmiotem Wezwania Wzywajacy (lub
podmioty od nich zalezne lub podmioty bedgce stronami zawartych z nimi porozumien,
o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie) zapfacili w okresie 12 miesiecy
przed przekazaniem Zawiadomienia o Zamiarze Ogtoszenia Wezwania, ktéra to cena
wyniosta 52,00 PLN, przy czym w powyzszym okresie zaden z Wzywajgcych, ani
podmioty od nich zalezne lub wobec nich dominujgce, nie byli stronami tego rodzaju
porozumien, za wyjatkiem Porozumienia.

Oceniajgc kwestie adekwatnosci Ceny Akcji w Wezwaniu wzgledem warto$ci godziwej
Spétki nalezy odnosi¢ pojecie wartosci godziwej do Akcji, przyjmujgc definicje tego
pojecia w rozumieniu obowigzujgcych przepisow o rachunkowosci, zgodnie z ktérymi
za wartos¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywow mogtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowe;,
pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg
stronami. Zarzad miat jednoczesnie na uwadze, ze dotychczasowe notowania akgciji
Spétki na rynku regulowanym GPW nie mogg by¢ jedynym miernikiem tak rozumianej
wartosci godziwe;.

Majgc powyzsze na uwadze Zarzgd Spotki przeprowadzit analizy w zakresie oceny
Ceny Akcji w Wezwaniu wzgledem wartosci godziwej Spotki, obejmujgce swoim
zakresem:

1) przeglad Srednich Cen Rynkowych wynikajgcych z notowan akcji Spétki w obrocie
na rynku regulowanym GPW w okresie 3 i 6 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie
Zawiadomienia o Zamiarze Ogtoszenia Wezwania,

2) dostepne publicznie informacje o transakcjach sprzedazy akcji Spotki, zaréwno
pakietowych, jak i innych, z uwzglednieniem transakcji dokonywanych przez
akcjonariuszy Spotki bedgcych stronami Porozumienia, w okresie 12 miesiecy
poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia o Zamiarze Ogtoszenia Wezwania;

3) dokumentacje finansowg Spotki i wynikajacg z niej wartos¢ ksiegowg przypadajaca
na jedng akcje Spotki;

4) analize dtugookresowego historycznego ksztattowania sie kursu akcji Spotki w
obrocie gietdowym na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW (w latach
2021-2023 oraz w okresie od dnia 1 stycznia 2024 do dnia poprzedzajgcego
przekazanie Zawiadomienia o Zamiarze Ogtoszenia Wezwania);



Przeprowadzone analizy wykazaty, ze:

1.

Cena Akcji w Wezwaniu jest wyzsza od Sredniej Ceny Rynkowej o: (i) 5,86% - z
okresu 3 miesiecy, oraz (ii) o 11,32% - z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych
przekazanie Zawiadomienia o Zamiarze Ogtoszenia Wezwania,;

Wartos¢ ksiegowa Spotki przypadajgca na jedng akcje Spotki, zgodnie ze
zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy Kapitatowej OEX
na dzien bilansowy 31 grudnia 2023 r. wyniosta 31,97 PLN, a na dzien bilansowy
31 marca 2024 r., zgodnie z ostatnim opublikowanym raportem okresowym Spofki
za | kwartat 2024 r. — wyniosta 33,00 PLN;

Cena Akcji w Wezwaniu jest 0 68,9% wyzsza od wartosci ksiegowej przypadajgcej
na jedng akcje Spotki wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2023 r., oraz 0 63,6%
wyzsza od wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje Spotki wedtug stanu
na dzien 31 marca 2024 r.

Podkresli¢ nalezy, ze zaréwno s$rednia, jak i mediana wartosci ksiegowej
przypadajgcej na jedng akcje Spotki z okresu 8 petnych kwartatow
poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania utrzymuje sie na wzglednie statym
poziomie, oscylujgcym wokot 32,2 PLN. Jednoczesnie, wskaznik cena do wartosci
ksiegowej dla Spotki (P/BV), wyliczony w oparciu o Srednig cene akcji w danym
kwartale oraz warto$¢ ksiegowg na akcje przypadajgcg na koniec danego
kwartatu, w roku 2022 tylko raz przekroczyt wartos¢ 1,00 (tj. 1,14 —na 30.06.2022),
pozostajgc w pozostatych okresach ponizej wartosci 1,00. W roku 2023
zaobserwowac¢ mozna byto stopniowy wzrost wskaznika P/BV, do poziomu ok.
1,40, oznaczajgcy realny wzrost wyceny Spétki wzgledem poprzednich okresow.
Wartos¢ wskaznika P/BV na koniec pierwszego kwartatu 2024 wyniosta 1,52, co
jest najwyzszg wartoscig tego wskaznika w catej historii Spoétki.

Ze wzgledu na fakt, ze Cena Akcji w Wezwaniu jest wyzsza od sredniej ceny akciji
Spoétki w  ktorymkolwiek okresie kwartalnym poprzedzajgcym ogtoszenie
Wezwania, rowniez i wartos¢ wskaznika P/BV wyliczona w oparciu o Cene Akcji w
Wezwaniu oraz wartos¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje Spétki dla
ktéregokolwiek historycznego okresu kwartalnego przekracza wskazniki P/BV
kalkulowane na bazie $redniej ceny akcji Spotki w odpowiednich okresach. W
przypadku ostatniego kwartatu poprzedzajgcego ogtoszenie Wezwania wskaznik
P/BV wyliczony w oparciu o Cene Akcji w Wezwaniu (1,64) jest wyzszy o 7,4% od
wskaznika P/BV wyliczonego na bazie sredniej ceny akcji Spotki za ten sam
kwartat (1,52), natomiast w przypadku poprzednich okreséw réznice w poziomach
tak liczonych wskaznikbéw sg znacznie wieksze, np. dla kwartatu zakonczonego
31.12.2023 r. réznica ta wynosi 21,5%, a dla kwartatu zakohczonego 31.03.2023
r. odpowiednio 55,4%.

Powyzsza analiza wyraznie wykazuje, ze wycena Spotki wynikajgca z poziomu
Ceny Akcji w Wezwaniu przekracza jej warto$¢ rynkowg, pomimo faktu istotnego
wzrostu tej wartosci rynkowej w okresie bezposrednio poprzedzajgcym
przekazanie Zawiadomienia o Zamiarze Ogtoszenia Wezwania w poréwnaniu do
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tendenciji utrzymujgcej sie w latach ubiegtych.

5. Niezaleznie od powyzszego nalezy dodac, ze bezposrednio przed ogtoszeniem
Wezwania Walne Zgromadzenie Spdiki, z rekomendacji Zarzgdu oraz Rady
Nadzorczej Spofki, zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 3,00 PLN na
jedng akcje w terminie umozliwiajgcym otrzymanie dywidendy przez wszystkich
akcjonariuszy Spétki, w tym tych sposréd nich, ktérzy mogli rozwazac sprzedaz
posiadanych przez siebie akcji Spétki w odpowiedzi na Wezwanie. Zdaniem
Zarzadu, z uwagi na bliskos¢ terminéw ptatnosci dywidendy i rozliczenia
Wezwania, wartos¢ uzyskana przez akcjonariuszy w wyniku potencjalnej
sprzedazy akcji w odpowiedzi na Wezwanie (54,00 PLN za akcje) moze by¢ z
punktu widzenia kazdego takiego akcjonariusza w uzasadniony sposéb
powigkszona o wartos¢ dywidendy (3,00 PLN na akcje), ktorg mégt on dodatkowo
otrzymac przed rozliczeniem Wezwania.

W zwiagzku z powyzszym, Zarzad Spoétki ocenia, ze zaproponowana Cena Akcji w
Wezwaniu odzwierciedla wartos¢ godziwg Spofki.



