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Warszawa, 31 grudnia 2013 r.

OPINIA ZARZADU W INVESTMENTS S.A.

UZASADNIAJACA POWODY WYLACZENIA PRAWA POBORU DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY W
ODNIESIENIU DO AKCJI EMITOWANYCH PRZEZ SPOLKE W RAMACH PODWYZSZENIA KAPITALU
ZAKEADOWEGO W GRANICACH KAPITAELU DOCELOWEGO ORAZ SPOSOB USTALENIA CENY EMISYJNEJ

NOWY CH AKCJI SPOLKI

Niniejsza opinia Zarzadu W Investments S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej jako ,,Spotka”) stanowi
uzasadnienie powodéw wylaczenia w catosci lub w czesci, kazdorazowo za zgoda Rady Nadzorczej Spotki,
prawa poboru akcji Spotki emitowanych na podstawie upowaznienia Zarzgdu Spotki do podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spotki w granicach kapitatu docelowego okreslonego w projektowanym art. 9 Statutu Spétki oraz
sposobu ustalenia ich ceny emisyjnej i zostala przygotowana w zwigzku z Nadzwyczajnym Walnym
Zgromadzeniem Spoétki, zwolanym na dzien 25 stycznia 2014 r., w ktérego porzadku obrad przewidziano
powzigcie uchwaly w sprawie ,,zmiany Statutu Spotki w zakresie upowaznienia Zarzqdu Spotki do podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki w granicach kapitatu docelowego oraz do pozbawienia za zgodg Rady Nadzorczej
Spotki prawa poboru w catosci lub w czesci dotyczgcego podwyziszenia kapitatu zaktadowego Spotki w

granicach kapitatu docelowego”.

Przyznanie Zarzadowi Spoétki uprawnienia do wylaczenia w calosci lub w cze$ci, kazdorazowo za zgoda

Rady Nadzorczej Spotki, prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w zakresie emisji jej akCji =i

prowadzonej w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego, uzasadnione jest
w ocenie Zarzadu Spotki przede wszystkim strategia rozwoju Spotki w charakterze dynamicznego funduszu
inwestycyjnego. Przyjety bowiem profil dziatalnosci Spotki zaklada, iz jej celem jest budowanie wartosci
zarzadzanego portfela nie tylko poprzez wsparcie rozwoju spotek znajdujacych si¢ w nim aktualnie, lecz takze
poprzez akwizycj¢ podmiotow nalezacych do rynku publicznego, jak i niepublicznego. W tak zakreslong
polityke prowadzenia ekspansji Spotki wpisana jest wigc z oczywistych wzgledow okresowa potrzeba
sprawnego pozyskiwania finansowania dla zwigkszenia ekspozycji dotychczasowych lub otwarcia nowych

pozycji portfelowych.
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Kapital niezbedny do inwestycji Spotki pozyskiwany byt dotychczas z wielu zrédel. Srodkami
zgromadzonymi w wyniku przeprowadzenia kilku emisji akcji Spotki sfinansowane zostato nabycie w 2013 roku
spotki pod firma W Investments S.A., ktérej przejecie dato poczatek budowy nowej, silnej Grupy Kapitalowej
Spotki. Spétka poprzez Grupe Kapitalowa pozyskiwata fundusze niezbgdne do rozwoju réwniez dzigki
dofinansowaniom m. in. w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, czy poprzez wspotprace z
Krajowym Funduszem Kapitalowym S.A. Upowaznienie Zarzadu Spotki do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w granicach kapitalu docelowego oraz do wylaczenia w calosci lub w czeéci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy w odniesieniu do akcji Spotki emitowanych w ramach ww. uprawnienia,
poprzez umozliwienie sprawnego przeprowadzenia emisji oraz aktywnego poszukiwania inwestora
zdecydowanego objac¢ akcje Spotki, pozwoli wyposazy¢ Spdte w elastyczne narzadzie umozliwiajace niemal
niezwloczne pozyskanie dodatkowego finansowana (choéby w zakresie niepokrytym przez inne jego zrodia),
zawsze wowczas, gdy Spotka natrafi na dogodng okazj¢ do powickszenia portfela inwestycyjnego o instrumenty
dajace mozliwo$¢ dynamicznego wzrostu warto$ci Spotki. Powyzszy cel moglby za§ pozostaé poza zasiggiem
Spotki, gdyby ewentualna emisja jej nowych akcji miata odbywaé si¢ w innym trybie, co wymagaloby
dokonania wielu dodatkowych czynno$ci. W szczegdlnosci potrzeba naglego znalezienia brakujgcego
finansowania dla okreslonego projektu, nie pozwala zazwyczaj na przeprowadzenie dlugotrwatego procesu
podwyzszenia kapitalu zaktadowego poprzez emisj¢ akcji Spotki z zachowaniem prawa poboru. Poza tym nalezy
mie¢ na wzgledzie, iz wszyscy dotychczasowi akcjonariusze nie zawsze mogg by¢ zainteresowani
partycypowaniem w podwyzszeniu wysokosci kapitatu zaktadowego Spoétki oraz obejmowaniu jej nowych
udziatowych papieréw wartosciowych. Pozbawienie lub zaledwie ograniczenie prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy moze rowniez umozliwi¢ poszerzenie krggu inwestorow o nowych partnerow biznesowych, od
ktorych Spotka mogtaby pozyskaé w perspektywie istotne (niekiedy przewyzszajace mozliwosci lub checi
inwestycyjne dotychczasowych akcjonariuszy) $rodki finansowe. Innymi stowy, przyznanie Zarzadowi Spotki
upowaznienia do podwyzszenia kapitalu zakladowego Spoitki w granicach kapitalu docelowego oraz do
wylaczenia w catosci lub w czeéci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy przy emisji nowych akcji
Spotki w ramach ww. zmiany jej Kapitalu podstawowego — w ocenie Zarzadu Spotki — pozwoli mozliwie
optymalnie reagowac na zmiany zachodzace na rynku oraz maksymalnie wykorzystywaé natrafiajace si¢ okazje
inwestycyjne, pozwalajac na sprawne przeprowadzenie emisji oraz pozyskiwanie dodatkowych s$rodkow

finansowych.

Z powyzszych wzgledow dobrze pojety interes Spotki ze wszech miar uzasadnia przyznanie Zarzadowi
Spotki uprawnienia do wylaczenia, kazdorazowo za uprzednia zgoda Rady Nadzorczej Spotki, w catosci lub w
czgsci prawa poboru akcji Spotki emitowanych w ramach kapitatu docelowego, o ktorym mowa w przywotanym

projekcie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki z dnia 25 stycznia 2014 1.
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Jednoczesnie nalezy wskazaé, iz omawiane upowaznienie do podwyzszenia kapitatu zakladowego
Spotki przewiduje mozliwo$¢ emisji akcji Spotki w ilosci odpowiadajacej ok. 10% ogolnej liczby glosow w
terminie az do trzech lat od dnia wpisania do rejestru przedsicbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
odpowiedniej zmiany Statutu Spoétki. Majac na uwadze skale dokonanych w 2013 roku emisji udziatowych
papierow wartosciowych Spotki, Zarzad Spolki zamierza korzystaé z ww. uprawnienia w Sposob
wstrzemiezliwy, dbajac przy tym, aby ewentualne wyltaczenie w catosci lub w czgsci prawa poboru

dotychczasowych akcjonariuszy nie spowodowato istotnej zmiany zakresu ich uprawnien korporacyjnych.

Zgodnie z projektem uchwaly w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach kapitatu
docelowego uprawnienie do ustalenia ceny emisyjnej akcji przekazano Zarzadowi Spotki. Przyznanie Zarzadowi
Spotki uprawnienia do ustalenia ceny emisyjnej akcji oferowanych w ramach upowaznienia do podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego uzasadnione jest przede wszystkim tym, iz skuteczne
oraz efektywne (z punktu widzenia wielko$ci pozyskanych funduszy) przeprowadzenie emisji wymaga
dostosowania przedmiotowej ceny rowniez do rzeczywistego popytu na oferowane papiery wartoSciowe oraz
aktualnej sytuacji na rynku finansowym. Swoboda Zarzadu Spotki w okreSleniu parametréw konkretnej emisji,
w tym ostatecznej ceny emisyjnej przedmiotowych akcji, pozwoli na optymalne dostosowanie podwyzszenia

kapitatu zaktadowego Spotki do wymagan realizowanego projektu inwestycyjnego.

Ustalajgc cen¢ emisyjng akcji Spotki emitowanych w ramach Kapitalu docelowego bedacego
przedmiotem obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki w dniu 25 stycznia 2014 r., Zarzad Spotki
bedzie dazyt do tego, aby dzigki podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spoétka uzyskata kazdorazowo mozliwie
najwieksze dofinansowanie. Z tego wzgledu, jesli pozwolg na to warunki zewnetrzne, wspomniana cena ustalana
bedzie przez Zarzad Spotki mozliwie blisko ceny rynkowej — rozumianej jako sredni kurs akcji Spotki na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. — wystepujace] w
okresie, w ktorym Zarzad Spotki bedzie zamierzat skorzysta¢ z przyznanego mu upowaznienia. Ewentualne

dyskonta — jesli w ogodle zostang zastosowane — beda przybieraty niewielkie rozmiary.

Nadmieni¢ nalezy rowniez, ze swoistym gwarantem poszanowania praw dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki oraz granica ww. dowolnosci jej Zarzadu przy korzystaniu z omawianego upowaznienia
statutowego jest konieczno$¢ uzyskania kazdorazowej, uprzedniej zgody Rady Nadzorczej Spotki na dokonanie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki, a takze okreslenie szczegdlowych parametrow emisji nowych akcji

Spoétki (w tym ich ceny ofertoweyj).

Podsumowujac przyznanie Zarzadowi Spotki uprawnienia do wylaczenia w calosci lub w czg$¢,
kazdorazowo za zgoda Rady Nadzorczej Spotki, prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w

zakresie emisji jej akcji prowadzonej w ramach podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach kapitatu
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docelowego pozostaje uzasadnione najlepiej rozumianym interesem Spotki, jako podmiotu prowadzacego
dynamiczng polityke inwestycyjng. Proponowany sposéb ustalenia ceny emisyjnej nowych udziatowych
papierow wartosciowych Spoélki zapewnia za§ mozliwos¢ pozyskania dla niej optymalnej ilosci $srodkow
finansowych — co z oczywistych wzgledéw rowniez nalezy odczyta¢ obiektywnie jako rozwigzanie korzystne

dla Spofki.

Piotr Wisniewski Malgorzata Walczak Piotr Sawala
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