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Zarzad
Lubawa S.A.
ul. Staroprzygodzka 117

64-400 Ostrow Wielkopolski

Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Lubawa S.A. ogtoszonego w
dniu 8 maja 2020 roku (,,Wezwanie”)

Szanowni Panstwo,

Zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Lubawa S.A. z siedzibg w Ostrowie Wielkopolskim, pod
adresem: ul. Staroprzygodzka 117, 63-400 Ostrow Wielkopolski, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda w
Poznaniu, IX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000065741, NIP
7440004276, kapitat zaktadowy: 30.054.000 zlotych, wptacony w catosci (,Lubawa” lub ,Spotka”) i O&W
Analytics sp. z 0.0. (,O&WA"), O&WA zostat zaangazowany przez Spotke w celu sporzgdzenia opinii
(,Opinia”) na temat tego, czy cena zaproponowana przez Stanistawa Litwina (Przybystawice 96, 63-440
Raszkow) (,Wzywajgcy 27) i zalezng od niego cypryjska spotke Silver Hexarion Holdings Limited z siedzibg
w Larnace (Ermou, 32-34, 6021 Larnaka, Cypr, Kyprianos Court, 1 pigtro, lokal/biuro 105) (,Wzywajacy 1") w
wezwaniu na akcje Spotki (,Wezwanie”) odpowiada wartosci godziwej (,Warto$¢ Godziwa”) akcji Lubawy na
dzien 8 maja 2020 r. (przy czym nabycie akcji Spotki przez Wzywajacego 2 w efekcie Wezwania zdefiniowane
jest jako ,Transakcja”). W dalszej cze$ci dokumentu, Wzywajgcy 1 i Wzywajgcy 2 wspolnie okreslani sg jako
,Wzywajacy”, a Spotka i Wzywajacy wspdlinie okreslani sg jako ,Strony”.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjelismy zgodnie z art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci, iz:

,za Wartos¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywéw mogtby zostac wymieniony, a
zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami’.

Nalezy bra¢ pod uwage, ze rzeczywista cena zaoferowana lub uzyskana w transakcji sprzedazy lub przyszie
notowania akcji Lubawy mogg sie rozni¢ od oszacowanej Wartosci Godziwej, ze wzgledu na szereg
czynnikow.

Niniejsza Opinia na temat Wartosci Godziwej Lubawy S.A. odnosi si¢ do wartosci akcji bedacych
przedmiotem Wezwania, potencjatu dochodowego Spotki, a takze wskaznikow finansowych aktywow o profilu
dziatalnosci zblizonym do Spotki. Niniejsza Opinia odnosi sie¢ wytgcznie do ceny oferowanej w Wezwaniu i
nie bierze pod uwage zadnych innych warunkow Transakcji. Zaktada ponadto, ze nie ma zadnych porozumien
lub ustalen pomiedzy Stronami Transakcji, ktére mogg mie¢ wptyw na cene proponowang w Transakcji.

Ponizej przedstawiamy stan faktyczny warunkéw finansowych Wezwania, ograniczenia i zastrzezenia,
podsumowanie przeprowadzonych przez nas analiz oraz wnioski dotyczace ceny akcji ogtoszonej w
Wezwaniu w odniesieniu do wartosci godziwej tych akcji.
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W dniu 8 maja 2020 roku (,Data Wezwania”) Wzywajacy ogtosili wezwanie do sprzedazy 22.211.944 akcji
zwyklych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadziescia groszy) kazda, spotki pod firmg Lubawa
S.A., uprawniajgcych fgcznie do 22.211.944 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Akcje sg przedmiotem
obrotu na rynku podstawowym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S A.
(,GPW"), zdematerializowanych i oznaczonych w Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych S A.
(,KDPW") kodem ISIN: PLLUBAWO00013.

Warunki finansowe Wezwania

Na Date Wezwania kapitat zaktadowy Spotki dzieli sie na 150.270.000 akcji zwykltych na okaziciela. Kazda
akcja Spotki uprawnia do 1 (jednego) gtosu na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

W wyniku Wezwania Wzywajacy 2, jako podmiot nabywajacy akcje, zamierza naby¢ 22.211.944 akgji
zwyktych na okaziciela, co stanowi 14,78% udziatu w kapitale zaktadowym Spotki, uprawniajgcych do
22.211.944 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, co stanowi 14,78% ogolnej liczby gtosow.

Po przeprowadzeniu Wezwania, Wzywajgcy 2 zamierza osiggna¢ wraz z podmiotami zaleznymi
(Wzywajgcym 1) tgcznie 99.178.200 akcji stanowigcych 66% wszystkich akcji Spétki oraz uprawniajgcych do
99.178.200 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, co stanowi 66% ogolnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki.

Cena za akcje ogtoszona w Wezwaniu wynosi 0,86 PLN (stownie: osiemdziesiat szes¢ groszy) za
kazda akcje (,Cena w Wezwaniu”).

Zgodnie z informacjami zawartymi w Wezwaniu, Cena w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena minimalna
okreslona zgodnie z wymogami wskazanymi w art. 79 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz. U. z 2013 r., poz. 1382 — tekst jednolity, ze zm.; dalej: ,Ustawa”). Wg tresci Wezwania:

= Zgodnie z art. 79 ust. 1 pkt 1 lit. a Ustawy, Cena w Wezwaniu nie jest nizsza niz srednia cena
rynkowa, ustalona jako srednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu, z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany
byt obrot akcjami Spotki na rynku gtownym prowadzonym przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie S.A., ktéra wynosi 0,86 ztotych;

= Wzywajgcy 1 w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania nie zapfacit ani nie byt
zobowigzany do zaptaty za akcje Spotki jakiejkolwiek ceny. Podmiot dominujgcy wobec
Wzywajacego 1 - Wzywajgcy 2, ani podmioty zalezne od Wzywajgcego 1, nie zaptacity ani nie byty
zobowigzane do zaptaty za akcje Spoétki w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie
Wezwania jakiejkolwiek ceny;

= Wzywajgcy 1 nie jest, ani w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania nie byt, strong
porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy;

= Zgodnie z art. 79 ust. 2 pkt 2 Ustawy Cena w Wezwaniu nie jest nizsza od najwyzszej wartosci rzeczy
lub praw, ktdre podmiot obowigzany do ogtoszenia wezwania, podmioty od niego zalezne lub wobec
niego dominujgce, wydaty w zamian za akcje bedgce przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy
przed ogtoszeniem wezwania; i

= Wzywajgcy 1 w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania nie wydat w zamian za
akcje Spotki jakichkolwiek rzeczy lub praw. Podmiot dominujacy wobec Wzywajacego 1 - Wzywajgcy
2, ani podmioty zalezne od Wzywajgcego 1, nie wydaty w zamian za akcje Spotki jakichkolwiek
rzeczy lub praw w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania;

= Wazywajgcy 2 w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania nie zaptacit ani nie byt
zobowigzany do zaptaty za akcje Spotki jakiejkolwiek ceny. Podmioty zalezne od Wzywajgcego 2 nie
zaptacity ani nie byty zobowigzane do zaptaty za akcje Spotki w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych
ogtoszenie Wezwania jakiejkolwiek ceny.

= Wzywajacy 2 w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania nie wydat w zamian za
akcje Spofki jakichkolwiek rzeczy lub praw. Podmioty zalezne od Wzywajacego 2, nie wydaty w
zamian za akcje Spofki jakichkolwiek rzeczy lub praw w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych
ogtoszenie Wezwania. Wzywajgcy 2 nie posiada podmiotu dominujgcego.

= Wzywajacy 2 nie jest strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy. W okresie
12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania takie porozumienie rowniez nie zostato zawarte
przez Wzywajgcego 2. Natomiast na podstawie art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z art. 87 ust. 4 pkt 1 Ustawy
Wzywajacy 2 byt strong domniemanego ww. porozumienia z Panem t.ukaszem Litwinem (zstepny).
Pan tukasz Litwin zbyt wszystkie posiadane akcje Spotki, o czym Spotka informowata w raporcie
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biezagcym 15/2020. W zwigzku z tym w momencie ogtoszenia Wezwania ww. domniemane
porozumienie nie istnieje. Pan tukasz Litwin w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania nie zaptacit ani nie byt zobowigzany do zaptaty za akcje Spotki jakiejkolwiek ceny. Pan
tukasz Litwin w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania nie wydat w zamian za
akcje Spotki jakichkolwiek rzeczy lub praw.

Zrédta informacji oraz podsumowanie przeprowadzonych analiz

Sporzgdzajgc Opinie polegalismy na ograniczonych danych i analizach (opisanych ponizej), przyjmujac
kryteria i metodologie uwzgledniajgce zakres i specyfike zlecenia.

Nasza analiza objeta Lubawe wraz z kluczowymi spétkami zaleznymi (tgcznie okreslane jako ,Grupa Lubawa”
lub ,Grupa Kapitatowa”).

Opinie sporzagdzilismy wytgcznie na podstawie informacji i dokumentéw udostepnionych przez Spotke oraz
danych i informacji publicznie dostepnych, wymienionych ponizej.

W toku realizacji projektu, wykonali§my nastepujgce prace:

Przeanalizowalismy tres¢ dokumentu Wezwania;

Przeanalizowalismy kurs akcji Spotki w okresie poprzedzajgcym Wezwanie;

Przeanalizowalismy specyfike dziatalnosci Grupy Lubawa i jej historie;

Dokonalismy analizy publicznie dostepnych sprawozdan finansowych, sprawozdan Zarzadu,

sprawozdan biegtego rewidenta z badania sprawozdan finansowych, a takze innych informaciji

zarzadczych, finansowych i operacyjnych Spotki oraz kluczowych spétek zaleznych;

= Zapoznali$émy sie ze strategig Grupy Lubawa okreslong do 2026 roku;

= Omowilismy z Prezesem Lubawa S.A. dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej, zatozenia dotyczace
oczekiwanych przychodéw i wynikéw finansowych, perspektywy rozwoju oraz stan finansowy, z
uwzglednieniem wptywu epidemii COVID-19 na dziatalno$¢ Grupy Lubawa;

= Przeanalizowalismy szacowane przez Grupe Lubawa skutki finansowe zwigzane z toczgcymi sie
sporami sgdowymi, ktérych strong jest Grupa Lubawa;

= Zapoznalismy sie z warunkami kluczowych umaéw o finansowanie, ktérych strong jest Grupa Lubawa;

= Przeanalizowali$my metodologie przeprowadzenia testow na utrate wartosci: kluczowych o$rodkow
wypracowujgcych $rodki pieniezne w Grupie Lubawa oraz znakéw towarowych bedacych wtasnoscig
Grupy;

= Zapoznalismy sie z wycenami wynikajgcymi z operatow szacunkowych warto$ci nieruchomosci
bedacych wtasnoscig podmiotéw z Grupy Lubawa;

=  Przeanalizowali$my mnozniki rynkowej wyceny dla podmiotéw poréwnywalnych notowanych na
GPW oraz na rynkach zagranicznych i poréwnalismy je do ceny Akcji w Wezwaniu;

= Przeprowadzilismy inne analizy, uwzglednilismy inne informacje oraz dane rynkowe, ktére zostaty

uznane za stosowne na potrzeby wydania niniejszej Opinii.

Zastrzezenia i ograniczenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona wytgcznie dla Zarzadu Lubawa S.A. i nie moze by¢ wykorzystywana bez
zgody O&WA w sposéb inny niz wynikajacy z'umowy. Niniejsza Opinia nie powinna by¢ przeznaczona do
wykorzystania przez strony inne niz Zarzgd Lubawy i nie moze by¢ publikowana badz cytowana bez
uprzedniej zgody udzielonej na pismie przez O&WA, z wytgczeniem publikacji w trybie art. 80 ust. 3 Ustawy.
O&WA nie ponosi odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych w Wezwanie.

O&WA nie ponosi odpowiedzialno$ci za zmiane kursu akcji Spotki w wyniku opublikowania Opinii. O&WA nie
ponosi rowniez odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez podmioty inne niz Lubawa w wyniku publikacji,
dystrybucji lub wykorzystania w jakimkolwiek celu niniejszej Opinii.

O&WA nie wyraza opinii na temat mozliwego poziomu kursu akcji Spotki w przypadku dojscia lub niedojscia
Wezwania do skutku.

O&WA nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek uméw pomiedzy akcjonariuszami Spotki, ktore mogtyby
miec jakikolwiek wptyw na posiadanie kontroli przez danych akcjonariuszy lub ich grup kapitatowych i nie
ponosi odpowiedzialnosci w przypadku istnienia takich umaéw.
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O&WA nie wyraza opinii odno$nie konsekwencji prawnych lub podatkowych przeprowadzenia transakcji w
odpowiedzi na wezwanie i nie ponosi odpowiedzialno$ci za takie konsekwencje. Nie dokonalismy réwniez
weryfikacji warunkéw Wezwania z prawnego punktu widzenia.

O&WA nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli jakiekolwiek informacje przekazane nam przez Lubawe lub
dostepne w opublikowanych przez Spotke materiatach, a takze w innych Zrodtach informacji, ktore
wykorzystalismy na potrzeby wydania niniejszej Opinii, sg niezgodne ze stanem faktycznym. Nie
dokonywalismy niezaleznej weryfikacji czy badania otrzymanych informacji.

Niniejsza Opinia nie jest formalng wyceng akcji Grupy Kapitatowej, poradg inwestycyjng ani rekomendacjg
odnosénie uczestniczenia w Wezwaniu.

O&WA oswiadcza, ze prace zwigzane z wydaniem Opinii nie obejmujg analizy stanu finansowego lub prawno-
podatkowego Grupy Kapitatowej (due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-ksiegowo-podatkowych
lub kwestii prawnych, ktére moga by¢ istotne z punktu widzenia realizacji Wezwania.

O&WA oswiadcza, ze nie przeprowadzit audytu ani badania sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej, a
jedynie zapoznalt sie z opinig audytora do jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Lubawa S.A. za rok 2019.

Opinia

Na podstawie przeprowadzonych przez nas analiz, z uwzglednieniem wymienionych ograniczen i
zastrzezen oraz opisanych warunkéw Wezwania, uznajemy, ze z finansowego punktu widzenia Cena
w Wezwaniu znajduje si¢ na dzien 8 maja 2020 r. w dolnym zakresie przedziatu wartosci godziwej
100% akcji Spotki, przeliczajac na jedng akcje.

Zwracamy uwage, ze na perspektywy rozwoju Grupy Lubawa ma wptyw szereg czynnikéw gospodarczych,
w tym zwigzanych z wptywem epidemii COVID-19 oraz z wychodzeniem przez poszczegdine sektory
gospodarki oraz kraje ze spowolnienia gospodarczego nig spowodowanego, a ktérych nie da sie na moment
wydania niniejszej Opinii wiarygodnie oszacowac.

Niniejsza Opinia nie stanowi oraz nie moze by¢ traktowana jako rekomendacja inwestycyjna dla akcjonariuszy
Spotki do skorzystania z Wezwania. Niniejsza Opinia zostata wydana wedtug stanu wiedzy na dzien jej
sporzadzenia.

Zdarzenia po dacie, na ktorg wykonywana jest niniejsza Analiza

Ze wzgledu na bardzo istotne wahania kurséw akcji na $wiatowych gietdach papieréw warto$ciowych,
wystepujgce, gtownie na skutek wybuchu pandemii wirusa COVID-19, w 2020 roku, niniejsza analiza zostata
wykonana na dzier 8 maja 2020 roku, to jest na dzien ogtoszenia Wezwania. W szczegoélnosci, do celow
analizy metodg porownawczg zastosowalismy, dla podmiotow uznanych za porownywalne do Spétki, kursy
akgcji z dnia 8 maja 2020 roku. W dniu 21 maja o godzinie 15:38 Spotka, raportem biezgcym nr 16/2020,
podata do publicznej wiadomosci szacunkowe wyniki finansowe Spétki oraz Grupy Kapitatowej Lubawa S A.
za | kwartat 2020 r. Najprawdopodobniej w nastepstwie publikacji wyzej wymienionych danych, kurs akgji
Spotki wzrost z poziomu okoto PLN 0,98 o godzinie 15:38 do PLN 1,30 na zamknieciu sesji, to jest o ponad
30%. W kolejnym dniu, tj. 22 maja, kurs akcji Spotki spadt do poziomu PLN 1,185 na zamknieciu ses;ji.
Zaznaczamy, ze powyzsze okolicznosci nie byly znane na dzien ogtoszenia wezwania, to jest dzien, na ktory
zostata przeanalizowana wycena.
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