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Szanowni Panstwo,

Dotyczy: Opinii na temat ceny akcji oferowanej w wezwaniu do sprzedazy akcji spétki Echo
Investment S.A. ogloszonym w dniu 28 pazdziernika 2026 r.

Zgodnie z warunkami umowy z dnia 19 pazdziernika 2026 r. (,Umowa”), pomiedzy spotkg Echo
Investment S.A. (,Echo” Ilub ,Spétka”) a KPMG Advisory Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k. (,KPMG”), KPMG zostato zaangazowane przez Zarzad Spétki do
sporzgdzenia opinii (,Opinia”) na temat proponowanych finansowych warunkéw wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki (,Wezwanie” lub ,Transakcja”).

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

Wezwanie zostato ogtoszone w dniu 28 pazdziernika 2026 r. (,Data Wezwania”) przez spotke
Lisala sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Wzywajacy”), posiadajgcg 257.395.116 akcji Spofki
uprawniajgcych do wykonywania 62,37% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki
i bedgcg podmiotem dominujacym wobec Spétki w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 592) (,Ustawa o Ofercie
Publicznej’), w zwigzku z planowanym nabyciem akcji Spotki uprawniajgcych do wykonywania,
tacznie z akcjami Spotki posiadanymi przez Wzywajgcego, 100% ogdlnej liczby gtoséw w Spotce.

Zgodnie z trescig Wezwania podmiotem bezposrednio dominujgcym wobec Wzywajgcego jest
WING INTERNATIONAL Zrt. z siedzibg w Budapeszcie (Wegry), a podmiotem ostatecznie
dominujgcym wobec Wzywajgcego jest Pan Veres Tibor.

Przedmiotem Wezwania sg wszystkie akcje Spoétki niebedgce w posiadaniu Wzywajgcego,
tj. 155.295.466 akcji zwyktych na okaziciela Spétki o wartosci nominalnej 0,05 PLN (stownie: pie¢
groszy) kazda, bedgcych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), z ktérych kazda uprawnia do jednego gtosu
na walnym zgromadzeniu Spétki (,WZ”), a tgcznie uprawniajg do 155.295.466 gtoséw na
WZ (,Akcje”).
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Akcje reprezentujg tgcznie okoto 37,63% kapitatu zaktadowego Spéiki oraz uprawniajg do
wykonywania okoto 37,63% gtoséw na WZ.

Wszystkie Akcje sg akcjami tego samego rodzaju i o tozsamych uprawnieniach (kazda Akcja
uprawnia do jednego gtosu na WZ).

Wezwanie zostato ogloszone na podstawie art. 72a ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz
zgodnie z rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 23 maja 2022 r. w sprawie wzorow wezwan
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej, sposobu i trybu skfadania
i przyjmowania zapisbw w wezwaniu oraz dopuszczalnych rodzajéw zabezpieczenia
(Dz. U.z2022r., poz. 1134).

Cena, po ktérej Wzywajacy zamierza naby¢ Akcje w ramach Wezwania wynosi 5,20 PLN
(stownie: pie¢ ztotych 20/100) za kazda Akcje (,,Cena Nabycia”).

Zgodnie z trescig Wezwania:

Cena, od ktérej Cena Nabycia nie moze by¢ nizsza, ustalona zgodnie z art. 79 oraz 79a
ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, wynosi 5,20 PLN (stownie: pie¢ ziotych 20/100) za jedna
Akcje. Cena Nabycia jest wiec nie nizsza niz minimalna cena ustalona na podstawie art. 79 oraz
79a ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Ponadto, Cena Nabycia nie jest nizsza od:

e Sredniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na
rynku podstawowym GPW 2z ostatnich 3 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie
zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 77a ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej
(,Zawiadomienie”) wynoszacej, po zaokragleniu w gore, 5,20 PLN (stownie: pie¢ ztotych
20/100) za jedng Akcje,

e Sredniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcji na
rynku podstawowym GPW w okresie ostatnich 6 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie
Zawiadomienia wynoszgacej, po zaokraggleniu w gore, 5,17 PLN (stownie: pie¢ ztotych 17/100)
za jedng Akcje.

Zgodnie z trescig Wezwania:

Wzywajacy, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce nie nabywaty AKcji
bedacych przedmiotem Wezwania w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia, Wzywajacy lub podmioty,
o ktérych mowa w art. 79 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie nabyty posrednio akcji
Spoiki.

Ponadto, Wezwanie zostato ogtoszone pod nastepujgcymi warunkami (,Warunki”):
(1) zawarcia pomiedzy Wzywajgcym a Spotkg umowy organizacyjnej dotyczgcej ustanowienia

wspotpracy strategicznej, okreslajacej w szczegdlnosci zasady swiadczenia przez Wzywajgcego
na rzecz Spotki ustug doradztwa biezgcego oraz strategicznego, zasady zarzgdzania oraz
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przekazywania informacji pomiedzy stronami, w tym informacji poufnej, a takze wysokos$¢
i sposob kalkulacji optat za ustugi doradcze $wiadczone przez Wzywajgcego na rzecz Spétki;

(2) podjecia przez WZ uchwaty w sprawie zmiany statutu Spotki w zakresie zasad powotywania
i odwotywania cztonkéw Rady Nadzorczej oraz Zarzadu Spéiki, przy braku zadania
zaprotokotowania sprzeciwu wobec tej uchwaly przez ktéregokolwiek z akcjonariuszy Spétki
obecnych na WZ, zgodnie z ktorg, tak diugo jak Wzywajgcy jest uprawniony z akcji Spotki
reprezentujgcych co najmniej 33% ogolnej liczby gtoséw na WZ, przystuguje mu osobiste
uprawnienie do powotywania i odwotywania wiekszosci cztonkéw Rady Nadzorczej (sposrod
ktérych Wzywajgcy wskazuje Przewodniczacego Rady Nadzorczej) oraz Prezesa Zarzadu
Spoiki; oraz

(3) podjecia przez Rade Nadzorcza Spotki uchwaty w sprawie ustalenia tekstu jednolitego statutu
Spotki uwzgledniajgcego powyzsze zmiany, po ich wpisie do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sgdowego.

Wzywajacy spodziewa sie, ze Warunki Wezwania zostang spetnione przed kohcem terminu
przyjmowania zapisow, tj. o ile termin przyjmowania zapiséw nie zostanie wydtuzony ani
skrocony, najpdzniej w dniu 30 listopada 2026 r. Wzywajgcy zastrzegt sobie prawo do podjecia
decyzji o nabyciu Akcji pomimo niespetnienia powyzszych warunkoéw. Zgodnie z trescig
Wezwania intencjg Wzywajacego jest zwiekszenie zaangazowania kapitatowego w Spotke, przy
czym Wzywajacy zamierza utrzymac akcje Spotki w obrocie na GPW.

Zgodnie z oswiadczeniem zawartym w Wezwaniu Wzywajgcy nie jest, ani w okresie 12 miesiecy
przed ogtoszeniem Wezwania nie byt, strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt
5 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Jednoczesnie Wzywajgcy w Wezwaniu oswiadczyt, ze w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych
przekazanie Zawiadomienia nie istniaty podmioty bedace wobec Wzywajgcego osobami trzecimi,
o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie Publicznej.

Zgodnie z trescig Wezwania:

Zwazywszy, ze: (i) w okresie 3 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia obrot
akcjami Spoétki dokonywany byt na wiecej niz jednej trzeciej sesji, a takze (ii) wolumen obrotu
akcjami Spotki w okresie 6 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia stanowit
wiecej niz 1% wszystkich akcji Spotki dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, nie
zachodzi okreslony w art. 79 ust. 3a Ustawy o Ofercie Publicznej obowigzek wyznaczenia
wartosci godziwej Akcji przez wybrang przez Wzywajacego firme audytorska.”

Zgodnie z tre$ciag Wezwania Zawiadomienie zostato ztozone w dniu 2 pazdziernika 2026 r.
Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia przyjmowania zapiséw na sprzedaz akcji Spofki,
zakonczenia przyjmowania zapisow na sprzedazy akcji Spétki, przewidywany dzieh transakcji
nabycia akcji w Wezwaniu oraz planowane rozliczenie transakcji nabycia akcji w Wezwaniu przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. to odpowiednio: 30 pazdziernika 2026 r.,
30 listopada 2026 r., 3 grudnia 2026 r. oraz 7 grudnia 2026 r.
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Definicja Wartosci Godziwej

Na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii, KPMG przeprowadzito analizy majace na celu
oszacowanie przedziatu wartosci godziwej akcji Spétki (,Wartosé Godziwa”).

Warto$¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r.
o rachunkowosci (t.j. Dz. U. z 2026 r. poz. 522) jak ponize;j:

Za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywéw moégtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach ftransakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Przyjeto, ze Wartos¢ Godziwa zdefiniowana w powyzszy sposob niekoniecznie stanowi cene,
jaka moze w rzeczywistosci zostaé osiggnieta w transakcji sprzedazy akcji pomiedzy konkretnym
kupujgcym i konkretnym sprzedajacym. W praktyce transakcyjnej, kazdy z potencjalnych
sprzedawcow jak i nabywcow akcji moze znajdowac sie w réznej pozycji negocjacyjnej, co moze
powodowadé, ze niektérzy nabywcy sa sktonni zaptaci¢ premie za nabycie akcji lub zaoferowac
dyskonto. Na potrzeby sporzgdzenia Opinii nie wzieto pod uwage zadnych premii i dyskont,
z wytgczeniem dyskonta za brak kontroli (ze wzgledu na fakt, ze Wezwanie dotyczy pakietu
mniejszosciowego AKcji).

Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowa, niniejsza Opinia zostata przygotowana przy zatozeniu, ze jej tresé jest
przeznaczona wyigcznie dla Zarzadu Spotki, jednakze stosownie do art. 80 ust. 3 Ustawy
o Ofercie Publicznej, w ramach przekazania wtasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad
Spotki bedzie mogt opublikowaé kompletng tres¢ niniejszej Opinii.

Z zastrzezeniem powyzszego, tre$¢ niniejszej Opinii nie moze by¢ cytowana ani stanowic
odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w catoéci jak i w czesci, bez uprzedniej pisemnej zgody
KPMG.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich (w tym akcjonariuszy Spotki) i nie powoduje
zadnych zobowigzan KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG nie ponosi
odpowiedzialnosci w stosunku do stron trzecich.

Niniejsza Opinia jest oceng ekspercka, a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi raportu
z formalnej wyceny akcji Spotki, porady inwestycyjnej ani rekomendacji odnosnie do
przeprowadzenia Transakcji (np. z punktu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu Transakgc;ji,
czy stanowi ona optymalne rozwigzanie dla Spoétki badz jej akcjonariuszy, momentu jej
przeprowadzenia badz jakiegokolwiek innego aspektu Transakgciji).

Niniejsza Opinia odnosi sie wylgcznie do wskazanych finansowych warunkéw Wezwania, nie
obejmuje zatem innych niz finansowe aspektéw Transakcji.

Niniejsza Opinia odnosi sie do wskazanych w punkcie ,Podsumowanie stanu faktycznego
dotyczacego Wezwania” finansowych warunkéw Wezwania oraz zakfada, ze zostang one
w cafo$ci utrzymane i nie ulegng zmianie. Ponadto, niniejsza Opinia zostata oparta na zatozeniu,
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ze poza wskazanymi powyzej finansowymi warunkami Wezwania, nie istniejg zadne umowy ani
porozumienia majgce wplyw na warunki finansowe Transakcji, z wyjatkiem umowy organizacyjnej
dotyczgcej ustanowienia wspétpracy strategicznej miedzy Wzywajgcym a Spétka, ktdrej warunki
nie byty znane KPMG na dzieh wydania niniejszej Opinii.

Analizy KPMG nie uwzgledniajg ewentualnych skutkéw umowy organizacyjnej dotyczacej
ustanowienia wspétpracy strategicznej pomiedzy Wzywajgcym a Spoétka, ktdrej zawarcie stanowi
jeden z warunkéw Wezwania. Jej warunki, w tym wysokos¢ i sposéb kalkulacji optat za ustugi
doradcze, nie byly znane KPMG na dzien wydania niniejszej Opinii. Jednoczesnie, zgodnie
z przyjetg definicjg, Warto§¢ Godziwa odzwierciedla warunki transakcji rynkowej pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami; ewentualny
wplyw powyzszej umowy na warto$¢ akcji Spotki zalezatby w szczegdlnosci od tego, czy jej
warunki bedg odpowiada¢ warunkom rynkowym.

KPMG przygotowato niniejsza Opinie m.in. w oparciu o analize¢ dokumentéw i rozmowy
z przedstawicielami Spotki. W trakcie przeprowadzonych prac KPMG opierato sie na zatozeniu,
ze wszelkie otrzymane od Spdiki informacje, przekazane KPMG wedtug uzgodnionej listy
dokumentow, jak rowniez wszelkie informacje przekazane KPMG podczas rozmoéw
z przedstawicielami Spoiki, reprezentujg stan rzeczywisty oraz perspektywy rozwoju Spoiki i jej
grupy kapitatowej wedtug najlepszej wiedzy kierownictwa Spétki, w zwigzku z czym KPMG nie
dokonywato niezaleznej weryfikacji, audytu, jak réwniez niezaleznie nie potwierdzato
przekazanych informacji. Informacje przekazywane KPMG przez Spoétke zostaty na prosbe
KPMG potwierdzone przez Zarzgd Spétki na pismie. KPMG wykorzystywato réwniez informacje
powszechnie dostepne w zrédtach publicznych i przez KPMG uznawanych za wiarygodne.

Prace KPMG zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaty analiz stanu finansowego
lub prawno-podatkowego Spotki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-
ksiegowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére mogg by¢ istotne z punktu widzenia realizac;ji
Transakcji. Na podstawie informacji i odwiadczen przekazanych KPMG przez Spoétke przyjeto, ze
poza informacjami przekazanymi w zestawieniu postepowan spornych nie sg prowadzone
postepowania dotyczgce Spofki lub jej majatku a prawa Spoiki do jej majatku sg wazne i zbywalne
i nie istniejg istotne ograniczenia dotyczace praw Spotki lub jej majatku i jego zbywalnosci. Spétka
lub spotki z Grupy posiadajg zawarte typowe umowy finansowania prowadzonej dziatalnosci ze
standardowym pakietem zabezpieczen.

Na potrzeby oszacowania Warto$ci Godziwej akcji Spétki oraz wydania Opinii, KPMG w ramach
metody skorygowanej wartosci aktywdéw netto przeprowadzito jedynie uproszczone
przeszacowanie wybranych pozycji aktywoéw i pasywow Spoiki, nie przeprowadzito natomiast
badania sprawozdan finansowych Spotki.

KPMG s$wiadczy ustugi na podstawie umowy zawartej ze Spdtkg oraz: (i) nie reprezentuje
zadnych innych podmiotéw w zwigzku z Wezwaniem oraz (ii) nie odpowiada wobec zadnego
innego podmiotu poza Spotkg za Swiadczenie ustug w zwigzku z Wezwaniem, a wynagrodzenie
KPMG nie jest uzaleznione od wyniku Wezwania ani od tresci wnioskéw Opinii.

KPMG, jak rowniez inne firmy czionkowskie stowarzyszone z KPMG International Limited bedgcg
prywatng spotkg angielskg z odpowiedzialnoscig ograniczong do wysokosci gwarancji, mogag
Swiadczy¢ inne ustugi dla Spotki, Wzywajacego i ich grup kapitatowych, jak réwniez innych
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akcjonariuszy Spofki (i ich grup kapitatowych). W takich przypadkach, stosowane sg odpowiednie
procedury pozwalajgce na unikniecie konfliktu intereséw lub ujawnienia informacji poufnych,
zapobiegajgce ewentualnemu naruszeniu intereséw zainteresowanych stron.

KPMG nie uczestniczyto w rozmowach pomiedzy ktérymikolwiek akcjonariuszami Spofki
a Wzywajagcym i nie podejmowato krokdw majgcych na celu okreslenie poziomu zainteresowania
akcjami Spotki przez jakiekolwiek strony trzecie. KPMG nie wyraza opinii czy jakiekolwiek inne
alternatywne transakcje okazatyby sie bardziej korzystne dla Spéiki i/lub jej akcjonariuszy.

Celem niniejszej Opinii jest wytgcznie okreslenie czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest
godziwa z finansowego punktu widzenia i tym samym Opinia nie odnosi sie pod zadnym
wzgledem w szczegolnosci do: (i) racjonalnosci przeprowadzenia Wezwania, (ii) innych niz
finansowe warunkow Wezwania lub (iii) racjonalnych przestanek stojgcych za odpowiedzig na
Wezwanie, badz jej brakiem.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych
w Wezwanie.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za zmiane kursu akcji Spotki w wyniku opublikowania
niniejszej Opinii.

KPMG nie wyraza opinii na temat ksztaltowania sie kursu akcji Spotki w przysztosci w przypadku
dojscia lub niedojscia Wezwania do skutku.

Niniejsza Opinia zostata wydana na podstawie informacji, ktére byly znane KPMG Ilub
udostepnione na dzien wydania niniejszej Opinii, uwzgledniajgc miedzy innymi spodziewang
przez Zarzad Spotki kondycje finansowg Spétki w przysztosci, warunki rynkowe oraz otoczenie
regulacyjne. Jakakolwiek zmiana dotyczgca powyzszych kwestii lub ujawnienie nowych informacji
mogtoby mie¢ wptyw na wnioski zaprezentowane w niniejszej Opinii. KPMG nie jest zobowigzane
do aktualizacji Opinii po dacie jej wydania.

Wydajac niniejszg Opinie, KPMG nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek uméw pomiedzy
akcjonariuszami Spotki, ktore mogtyby miec jakikolwiek wptyw na posiadanie kontroli przez
danych akcjonariuszy lub ich grupy kapitatowe.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez KPMG

Stosownie do art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku analizowania warunkéw
wezwan, historyczne notowania akcji nie stanowig wystarczajgcej podstawy do oszacowania
Wartosci Godziwe;j.

Biorgc pod uwage fakt, ze Spoétka oraz inne podmioty z jej grupy kapitatowej (tgcznie ze Spotka -
»@rupa”’) prowadzg dziatalno$¢ deweloperska, a wartos¢ Grupy wynika przede wszystkim
z wartosci posiadanego portfela nieruchomosci i projektéw deweloperskich, w tym udziatu
w notowanej na GPW spoétce zaleznej Archicom S.A. (,Archicom”), do oszacowania Wartosci
Godziwej zastosowano podejscie majgtkowe metodg skorygowanej wartosci aktywow netto.
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Uwzgledniajgc model biznesowy Echo (grupa deweloperska realizujgca projekty komercyjne, w
tym biurowe, handlowe i wielofunkcyjne oraz projekty mieszkaniowe, prowadzone za
posrednictwem Archicom, a takze uczestniczgca we wspolnych przedsiewzieciach — JV Student
Space (domy studenckie), JV R4R (mieszkania na wynajem), JV T22 i JV Miociny), oszacowanie
Wartosci Godziwej zostato sporzgdzone przy zastosowaniu koncepciji sumy czesci (ang. Sum-of-
the-Parts), polegajacej na oszacowaniu wartosci poszczegélnych segmentéw biznesowych z
osobna i ujeciu réznic pomiedzy ich wartoscig godziwg a wartoscig bilansowg jako korekt do
wartosci aktywow netto Spétki. W przypadku spotek i segmentédw o charakterze projektowym
przeanalizowano przeplywy realizowane w ramach poszczegdlnych projektéw, przy czym
wartos¢ udziatu Spotki w Archicom oszacowano odrebnie, réwniez metodg skorygowanej
wartosci aktywow netto. Skorygowana warto$¢ aktywow netto uwzglednia ponadto podatek
odroczony od wprowadzonych korekt oraz koszty ogélne Grupy nieprzypisane do
poszczegolnych segmentéw. Przy oszacowaniu Wartosci Godziwej uwzgledniono réwniez
dyskonto z tytutu braku kontroli. Wysokos$¢ dyskonta zostata oszacowana na podstawie analiz
premii za kontrole obserwowanych w transakcjach rynkowych.

Pomocniczo, w celu weryfikacji wynikow metody skorygowanej wartosci aktywéw netto,
zastosowano podejscie rynkowe metodg mnoznikdéw poréwnywalnych spétek notowanych,
w oparciu o mnoznik cena do wartosci ksiegowej (P/BV). Wyniki podejscia rynkowego pozostajg
zblizone do wynikéw metody skorygowanej wartosci aktywoéw netto. Z uwagi na fakt, iz mnozniki
rynkowe jedynie w przyblizeniu odzwierciedlajg wartos¢ portfela realizowanych i planowanych
projektow Grupy, podejscie rynkowe nie stanowito podstawy do oszacowania przedziatu Wartosci
Godziwej akcji Spotki.

Na potrzeby prowadzonych analiz uwzgledniono informacje dostepne w ostatnich
opublikowanych przed datg niniejszej Opinii sprawozdaniach finansowych Spdétki,
tj. srédrocznych skroconych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych na dzien
30 czerwca 2026 r., poddanych przegladowi przez biegtego rewidenta, jak rowniez wzieto pod
uwage opublikowane sprawozdania finansowe Spétki za inne okresy historyczne.

W oparciu o oswiadczenie Zarzgdu Spoiki przyjeto, ze w okresie od 30 czerwca 2026 r. do daty
niniejszej Opinii, nie nastgpity wydarzenia, ktére nie zostaty uwzglednione przez Zarzad
w przekazanych KPMG zatozeniach dotyczgcych rozwoju Spétki oraz Grupy w kolejnych latach
i wskazane w niniejszej Opinii, a ktdre mogtyby mie¢ istotny wptyw na Wartos¢ Godziwg akcji
Spoiki.

KPMG wzieto pod uwage, ze zgodnie z uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spofki z
dnia 18 czerwca 2026 r. pozostata czes¢ dywidendy z zysku za 2025 r. w wysokosci 0,40 PLN
na akcje zostata wyptacona w dniu 29 czerwca 2026 r. (dzien ustalenia prawa do dywidendy:
25 czerwca 2026 r.), tj. przed dniem, na ktéry oszacowano Warto$¢ Godziwa, oraz przed Datg
Wezwania. W dniu 10 listopada 2026 r. Spétka poinformowata o zamiarze wyptaty zaliczki na
poczet dywidendy z zysku za 2026 r. w wysokosci 0,40 PLN na akcje (dzien ustalenia prawa do
zaliczki: 9 grudnia 2026 r., dzieh wyptaty: 16 grudnia 2026 r.). Wezwanie nie przewiduje korekty
Ceny Nabycia z tytutu wyptat dywidendy, w tym zaliczek na poczet dywidendy. Poniewaz dzien
ustalenia prawa do zaliczki przypada po planowanym dniu rozliczenia transakcji nabycia Akcji w
Wezwaniu, akcjonariusze, ktérzy sprzedadzg Akcje w ramach Wezwania, nie bedg uprawnieni
do tej zaliczki ani do ewentualnych innych przysztych dywidend, dla ktérych dzien ustalenia prawa
przypadnie po dniu rozliczenia transakcji nabycia Akcji w Wezwaniu. Warto§é Godziwa AKkgciji
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oszacowana na podstawie danych na dzien 30 czerwca 2026 r. nie uwzglednia pomniejszenia
aktywéw netto Spoétki o kwote zapowiedzianej zaliczki na poczet dywidendy za rok 2026.
Akcjonariusz sprzedajacy Akcje w Wezwaniu otrzyma Cene Nabycia bez prawa do zaliczki na
poczet dywidendy za rok 2026 w wysokosci 0,40 PLN na akcje. Aspekt ten zostat uwzgledniony
przez KPMG przy ocenie Ceny Nabycia w odniesieniu do oszacowanej Wartosci Godziwej.

Dodatkowo, na potrzeby sporzgdzenia niniejszej Opinii, KPMG:

e przeanalizowato opublikowang tres¢ dokumentu Wezwania;

e przeanalizowato kurs akcji Spétki na GPW w okresie poprzedzajagcym Wezwanie oraz
strukture akcjonariatu;

e przeprowadzito rozmowy z przedstawicielami kadry kierowniczej Spétki dotyczace
dotychczasowej i obecnej dziatalnosci Spétki oraz Grupy, jej kondycji finansowej jak réwniez
zatozen dotyczgcych mozliwosci dziatalnosci Spotki oraz poszczegodlnych podmiotéw z jej
Grupy w przyszitosci;

e przeanalizowato historyczne wyniki Spotki oraz pozostatych spotek z Grupy;

e przeanalizowato gtéwne wskazniki makroekonomiczne i adekwatne informacje dotyczace
poréwnywalnych spoétek publicznych dostepne na Date Wezwania;

e przeprowadzito analize dostepnych rekomendac;ji biur maklerskich dotyczgcych akcji Spofki;

e przeprowadzito inne analizy, uwzglednito inne informacje oraz dane rynkowe, ktére zostaty
uznane za stosowne na potrzeby wydania niniejszej Opinii.
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Opinia

Biorac pod uwage wskazane w niniejszej Opinii kwestie dotyczace Transakcji, przeprowadzone
przez KPMG analizy oraz zastrzezenia i ograniczenia, proponowana w Wezwaniu cena nabycia
Akcji w wysokosci 5,20 PLN znajduje sie w dolnej czesci oszacowanego przez KPMG przedziatu
Wartosci Godziwej Akcji i tym samym, zdaniem KPMG, odpowiada Wartosci Godziwej Akcji z
punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych Spétki z finansowego punktu widzenia.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spétki odnosnie odpowiedzi na
Wezwanie i realizacji Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedtug stanu wiedzy na dzien wydania niniejszej Opinii
i podlega prawu polskiemu.
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