STANOWISKO ZARZADU TELESTRADA S.A.
DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI TELESTRADA S.A.

Dziatajgc na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (,,Ustawa”), Zarzad Telestrada S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Spotka”)
przedstawia stanowisko dotyczgce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki
(»,Wezwanie”), ogtoszonego przez Telestrada S.A., Cathetel Ltd., Hugore Ltd., Pana Jacka
Lichote, Pana Alfreda Lichote oraz Pana Krzysztofa Lichote (,,Wzywajacy”).

Wezwanie dotyczy 506.592 akcji zwyktych na okaziciela Spétki, a cena proponowana w
Wezwaniu wynosi 25,12 zt za jedng akcje.

Stanowisko Zarzadu zostato przygotowane na podstawie tresci Wezwania, informaciji
publicznie dostepnych dotyczgcych Spdétki, danych finansowych Spoétki, wiedzy cztonkow
Zarzadu wynikajgcej z prowadzonej dziatalnosci oraz informacji posiadanych przez Zarzad
na dzien sporzgdzenia niniejszego stanowiska.

1. Wptyw Wezwania na interes Spotki
W ocenie Zarzagdu Wezwanie moze mie¢ pozytywny wptyw na interes Spoétki.

Jednym z istotnych czynnikéw przemawiajacych za takg ocena jest mozliwosé zwiekszenia
koncentracji akcjonariatu i stworzenia warunkéw sprzyjajgcych realizacji dtugoterminowej
strategii rozwoju Spotki.

W szczegdlnosci koncentracja akcjonariatu moze utatwi¢ podejmowanie decyzji
dotyczgcych przeznaczania wypracowanych przez Spoétke srodkéw na rozwdj dziatalnosci,
inwestycje oraz nowe przedsiewziecia, bez presji czesci akcjonariuszy na coroczng
dystrybucje wypracowanych zyskow.

W ocenie Zarzadu ma to szczegdlne znaczenie w sytuacji Spotki, ktdra posiada
doswiadczenie, kompetencje oraz zasoby umozliwiajgce dalszy rozwdj zaréwno w
podstawowym obszarze dziatalnosci telekomunikacyjnej, jak réwniez poprzez selektywng
dywersyfikacje dziatalnosci.

Z dotychczasowych doswiadczen Zarzadu wynika, ze cze$¢ akcjonariuszy
mniejszo$ciowych moze z ostroznoscig podchodzi¢ do inwestowania przez Spoétke w
przedsiewziecia wykraczajgce poza jej podstawowy obszar dziatalnosci, uznajgc, ze
dywersyfikacja wtasnego portfela inwestycyjnego powinna by¢ realizowana samodzielnie
poprzez inwestowanie w akcje podmiotéw dziatajgcych w ré6znych branzach.

Z punktu widzenia Spétki ograniczenie tego rodzaju presji moze zwiekszy¢ elastycznosé w
realizacji strategii dtugoterminowe;j.

Dodatkowym czynnikiem jest status Spotki jako podmiotu publicznego. Funkcjonowanie na
rynku kapitatowym wiagze sie z szerokimi obowigzkami informacyjnymi, w wyniku ktérych



konkurenci Spétki uzyskuja dostep do istotnej czesciinformacji dotyczacych jej dziatalnosci,
wynikéw oraz zamierzen strategicznych.

W ocenie Zarzadu moze to ograniczac przewage konkurencyjng Spoétki wzgledem podmiotow
prywatnych, ktére nie podlegajg analogicznym obowigzkom informacyjnym.

Mozliwosé skoncentrowania akcjonariatu, a w dalszej perspektywie potencjalna zmiana
statusu Spotki, moze zatem ograniczy¢ czes¢ kosztow i ograniczen zwigzanych z
funkcjonowaniem jako spoétka publiczna oraz zwiekszy¢ elastycznos¢ prowadzenia
dziatalnosci.

Zarzad ocenia zatem, ze z punktu widzenia dtugoterminowego interesu Spotki Wezwanie
moze mie¢ pozytywny wptyw na jej funkcjonowanie i mozliwosci rozwoju.

2. Wptyw Wezwania na zatrudnienie

W ocenie Zarzadu Wezwanie nie bedzie miato istotnego wptywu na zatrudnienie w Spoétce.

Zarzad nie posiada informacji wskazujgcych, aby realizacja strategicznych zamierzen
Wzywajacych miata prowadzi¢ do istotnych zmian w zakresie liczby pracownikéw lub zasad
organizacji pracy.

3. Strategiczne plany Wzywajgcych i ich wptyw na dziatalnos¢ Spotki
W ocenie Zarzadu Wezwanie moze mie¢ pozytywny wptyw na dalszy rozwoj Spotki.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu strategicznym zamierzeniem wzywajgcych jest dalszy
rozwoj Spotki w obszarach, w ktérych posiada ona kompetencje i doswiadczenie, a takze
aktywne poszukiwanie nowych okazji rynkowych mogacych przyczynié¢ sie do wzrostu
wartosci Spotki w dtugim okresie.

Zarzad ocenia, ze takie podejscie pozostaje zgodne z potrzebg dalszego rozwoju Spétki oraz
mozliwoscig wykorzystania posiadanych przez nig kompetencji, zasobdw finansowych i
organizacyjnych do realizacji nowych przedsiewzieé.

Jednoczesnie Zarzad wskazuje, ze ostateczny sposob realizacji strategicznych zamierzen
bedzie zalezat od decyzji organdw Spoétki oraz od warunkéw rynkowych wystepujgcych w
przysztosci.

4. Wptyw Wezwania na lokalizacje prowadzenia dziatalnosci

W ocenie Zarzadu Wezwanie nie bedzie miato wptywu na lokalizacje prowadzenia
dziatalnosci przez Spotke.

Zarzad nie posiada informacji wskazujacych, aby realizacja strategicznych zamierzen
Wzywajgcych miata prowadzi¢ do zmiany obecnej lokalizacji dziatalnosci Spoétki.



5. Ocena ceny oferowanej w Wezwaniu

Zarzad Spotki stwierdza, ze cena 25,12 zt za jedng akcje Spotki oferowana w Wezwaniu
odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Stanowisko Zarzadu w tym zakresie zostato oparte na analizie sytuacji finansowej Spotki, jej
wartosci ksiegowej, charakteru prowadzonej dziatalnosci, poziomu ryzyka oraz
historycznych pozioméw notowan akcji Spétki.

5.1. Wartos¢ ksiegowa

Na dzien 30 czerwca 2026 r. skonsolidowany kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom
jednostki dominujacej wynosit 38,73 mln zt, natomiast wartos¢ ksiegowa przypadajaca na
jedna akcje wynosita 19,09 zt.

Cena oferowana w Wezwaniu w wysokosci 25,12 zt oznacza zatem:

e premie okoto 31,6% wzgledem wartosci ksiegowej na jedna akcje,
e wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa (P/BV) okoto 1,32x.

Zarzad uznaje ten poziom za istotny, szczegélnie w swietle ryzyk charakterystycznych dla
dziatalnosci Spotki opisanych w dalszej czesci niniejszego stanowiska.

Analizujac rynek polski Zarzad zwrécit uwage, ze w procesie wycofywania z gietdy spoétki
znacznie wiekszej od Telestrady — Netii zaoferowana cena 7,00 zt za akcje odpowiadata 1,18
wartosci ksiegowej jednej akcji. Z kolei obecne notowania Orange Polska S.A. odpowiadaja
okoto 1,4 wartosci ksiegowej jednej akcji.

5.2. Poziom rynkowej wyceny akcji
Zarzad uwzglednit réwniez poziom historycznych notowan akcji Spotki.

Przed ogtoszeniem zamiaru przeprowadzenia Wezwania akcje Spoétki byty notowane w
rejonie 25 zt. W dniu 9 wrzesnia 2026 r. kurs wynosit 25,00 zt, podczas gdy maksimum z
ostatnich 52 tygodni wynosito 30,00 zt. Byta to jednak pojedyncza transakcja o nieistotnej
wartosci.

Cena 25,12 zt jest zatem zblizona do poziomu rynkowego poprzedzajgcego ogtoszenie
zamiaru przeprowadzenia Wezwania i jednoczes$nie pozostaje ponizej maksimum notowan
z ostatnich 52 tygodni.

Zarzad nie traktuje jednak biezgcego kursu gietdowego jako jedynego miernika wartosci
godziwej Spotki.

W ocenie Zarzadu poziom rynkowy nalezy analizowac tgcznie z wynikami finansowymi,
wartoscig ksiegowa, charakterem dziatalnosci i ryzykami zwigzanymi z funkcjonowaniem
Spotki.



6. Czynniki ryzyka uwzglednione przy ocenie wartosci godziwej

Zarzad uwaza, ze ocena wartosci godziwej powinna uwzgledniaé nie tylko aktywa i osiggane
biezace wyniki finansowe, ale réwniez ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spotki.

W szczegolnosci Zarzad uwzglednit nastepujace czynniki.
6.1. Ryzyko zwigzane z rynkiem NewConnect
Akcje Spotki sg notowane w alternatywnym systemie obrotu NewConnect.

Rynek ten charakteryzuje sie co do zasady nizszg ptynnoscig i wiekszym udziatem
mniejszych emitentdw niz rynek regulowany. Moze to skutkowaé wyzszg zmiennoscia
notowan oraz ograniczong mozliwoscig szybkiego zbycia wiekszego pakietu akcji bez
wptywu naich cene.

W ocenie Zarzadu czynnik ten uzasadnia uwzglednienie odpowiedniego dyskonta
ptynnosciowego przy ocenie wartosci akcji Spotki.

6.2. Ryzyko regulacyjne zwigzane z dziatalnoscig w zaktadach karnych

Istotnym segmentem dziatalnosci Grupy jest swiadczenie ustug telekomunikacyjnych w
zaktadach karnych.

Rynek ten jest w istotnym zakresie zalezny od regulacji prawnych oraz decyzji organow
administracji publicznej.

Potencjalne zmiany dotyczgce zakresu dostepnosci ustug telekomunikacyjnych dla oséb
osadzonych, zasad ich Swiadczenia lub sposobu organizacji rynku moga miec¢ wptyw na
dziatalnosc¢ i wyniki Spotki.

Nie mozna réwniez wykluczyé zmian organizacyjnych lub regulacyjnych, ktére mogtyby
ograniczy¢ mozliwos¢ swiadczenia tych ustug przez podmioty prywatne.

Ryzyko to nalezy zatem uwzgledniac przy wycenie dziatalnosci Spoétki.
6.3. Ryzyko regulacyjne na rynku konsumenckim

Dziatalnos¢ Spétki na rynku detalicznych ustug telekomunikacyjnych wigze sie z ryzykiem
kontroli i dziatan organdéw regulacyjnych, w szczegélnosci Urzedu Ochrony Konkurenciji i
Konsumentoéw.

W przesztosci na Spoétke zostata natozona istotna kara pieniezna, ktorej zasadnosc i
proporcjonalnos¢ Spétka kwestionowata w postepowaniu sgdowym. Postepowanie
zakonczyto sie dla Spétki niekorzystnie. W ocenie Zarzadu doswiadczenie to pokazuje, ze
prowadzenie dziatalnosci na rynku detalicznym wigze sie z ryzykiem wystgpienia w
przysztosci podobnych postepowan oraz zwigzanych z nimi kosztéw i obcigzen.



W ocenie Zarzadu doswiadczenie to stanowi realny czynnik ryzyka, ktéry racjonalny
inwestor powinien uwzgledni¢ w wycenie Spotki.

6.4. Ryzyko inwestycyjne

Spotka posiadata w przesztosci nadwyzki finansowe, ktdre byty czesciowo inwestowane w
instrumenty finansowe.

Jedna z takich inwestycji — inwestycja w akcje Cyfrowego Polsatu — okazata sie niekorzystna
ekonomicznie i wptyneta negatywnie na wartos¢ posiadanych aktywéw finansowych oraz
wynik finansowy Spoétki.

Doswiadczenie to stanowi czynnik ryzyka dotyczacy przysztego wykorzystania nadwyzek
finansowych.

Inwestorzy mogg uwzgledniac ryzyko, ze réwniez czes¢ przysztych inwestycji Spotki moze nie
przynies¢ oczekiwanych rezultatéw.

6.5. Ryzyko zwigzane z kluczowag kadra zarzadzajgca

Kolejnym czynnikiem uwzglednionym przez Zarzad jest ryzyko zwigzane z koncentracja
czesci kompetenciji strategicznych w kluczowych osobach zarzadzajacych.

Biezgca dziatalnos¢ operacyjna Spotki jest wspierana przez doswiadczony zespoét
zarzadzajacy, jednak istotna czes¢ decyzji o charakterze strategicznym jest zwigzana z
osobg Pana Jacka Lichoty, ktéry petni funkcje Prezesa Zarzadu i jednoczesnie sprawuje,
bezposrednio lub posrednio, istotng kontrole nad Spétka.

Taka koncentracja kompetencji moze stanowic zrodto ryzyka sukcesji.

W przypadku odejscia kluczowej osoby zarzadzajacej, niezaleznie od przyczyny,
koniecznos¢ przeprowadzenia procesu sukcesji oraz transferu wiedzy i kompetencji moze
negatywnie wptywac na dziatalnos¢ Spoétki w krétkim i Srednim terminie.

Zarzad uznaje zatem ten czynnik za istotny element oceny wartosci godziwe;.
7. Podsumowanie oceny ceny

Uwzgledniajgc catoksztatt przedstawionych powyzej okolicznosci, Zarzad ocenia, ze cena
25,12 zt za jedng akcje odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Na takg ocene wptywajg w szczegolnosci:

1. wartosc¢ ksiegowa wynoszaca 19,09 zt na akcje na dzien 30 czerwca 2026 r.;
2. premia okoto 31,6% oferowana wzgledem wartosci ksiegowej;

3. poziom ceny z Wezwania zblizony do kursu rynkowego poprzedzajgcego ogtoszenie
zamiaru przeprowadzenia Wezwania;



4. jednoczesne wystepowanie istotnych czynnikdw ryzyka zwigzanych z ptynnoscia
rynku NewConnect, regulacjami dotyczacymi dziatalnosci telekomunikacyjnej,
dziatalnosciag detaliczng, decyzjami inwestycyjnymi oraz zaleznoscig czesci decyzji
strategicznych od kluczowych oséb zarzadzajgcych.

W ocenie Zarzadu powyzsze elementy prowadzg do wniosku, ze cena 25,12 zt za akcje
stanowi godziwe wynagrodzenie za akcje Spoétki w ramach Wezwania, przy uwzglednieniu
zaréwno aktywow i wynikéw Spotki, jak i ryzyk zwigzanych z jej dziatalnoscia.

Jednoczesnie Zarzad podkresla, ze niniejsza ocena nie stanowi prognozy przysztej wartosci
akcji Spotki ani zapewnienia co do przysztego poziomu jej wynikéw finansowych.

8. Opinia zewnetrznego eksperta

Zarzad Spotki nie zasiegat opinii niezaleznego podmiotu zewnetrznego dotyczacej ceny akcji
oferowanej w Wezwaniu.

Ocena Zarzadu zostata przygotowana na podstawie informacji i danych finansowych
dostepnych Zarzadowi oraz jego wiedzy dotyczacej dziatalnosci Spotki, jej sytuacji
finansowej, perspektyw rozwoju i ryzyk zwigzanych z prowadzona dziatalnoscisa.

9. Ostateczne stanowisko Zarzadu

Majgc na uwadze przedstawione powyzej okolicznosci, Zarzad Telestrada S.A.:

1. pozytywnie ocenia wptyw Wezwania na interes Spétki;

2. ocenia, ze Wezwanie nie bedzie miato istotnego wptywu na zatrudnienie w Spoétce;

3. ocenia, ze strategiczne zamierzenia Wzywajacych dotyczace dalszego rozwoju Spotki
sg zgodne z interesem Spoétki;

4. ocenia, ze Wezwanie nie bedzie miato wptywu na lokalizacje prowadzenia
dziatalnosci przez Spotke;

5. stwierdza, ze cena 25,12 zt za jedna akcje oferowana w Wezwaniu odpowiada
wartosci godziwej Spotki.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczacej odpowiedzi na Wezwanie w
rozumieniu przepiséw prawa. Kazdy akcjonariusz powinien samodzielnie podja¢ decyzje
dotyczacg odpowiedzi na Wezwanie, uwzgledniajagc wtasng sytuacje majagtkowa,
inwestycyjna, horyzont inwestycyjny oraz indywidualng ocene ryzyka.
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