Stanowisko Zarzgdu BARLINEK SA
dotyczgce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz
akcji spotki Barlinek S.A.
ogtoszonego przez Barcocapital Investment Limited

w dniu 3 pazdziernika 2013 roku.

Kielce, dnia 21 pazdziernika 2013 .

Zarzgd Barlinek SA (,Spdtka”) dziatajgc na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw  finansowych  do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (tekst jednolity Dz. U. z 2009
roku Nr 185, poz. 1439 ze zm.) (,Ustawa o Ofercie Publicznej') przedstawia swoje stanowisko
dotyczgce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki Barlinek S.A. (,Wezwanie”)
ogtoszonego przez BARCOCAPITAL Investment Limited z siedzibg w Nikozji, Cypr
(»Wzywajgcy") w dniu 3 pazdziernika 2013 r.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajgcy zamierza nabyé w wyniku Wezwania ogtoszonego
zgodnie z art. 91 ust. 6 Ustawy o Ofercie Publicznej wszystkie pozostate akcje wyemitowane
przez Spodtke, poza akcjami nalezgcymi do Wzywajgcego, Michata Sotowowa i FTF Galleon
S.A., tojest:
a) 72.085.171 (stownie: siedemdziesigt dwa miliony osiemdziesigt piec tysiecy sto
siedemdziesigt jeden) akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M,
o wartosci nominalnej 1 zt kazda, notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papierdw
Wartoéciowych S.A. (,KDPW") i oznaczonych kodem PLBRLNKOOO17 (,Akcje na
Okarziciela") oraz
b) 1.180 (stownie: jeden tysigc sto osiemdziesigt) akcji zwyktych imiennych serii C Spotki,
o wartoéci nominalnej 1 zt kazda, zarejestrowanych w KDPW i oznaczonych kodem
PLBRLNKO00025 (,,Akcje Imienne”, a tgcznie z Akcjami na Okaziciela -,,Akcje”).
stanowigcych tgcznie do 72.086.351 (stownie: siedemdziesigt dwa miliony osiemdziesigt szes¢
tysiecy trzysta piecdziesigt jeden) Akcji, w tym do 72.085.171 (stownie: siedemdziesigt dwa
miliony osiemdziesigt piec¢ tysiecy sto siedemdziesigt jeden) Akcji na Okaziciela oraz do 1.180
(stownie: tysigc sto osiemdziesigt) Akcji Imiennych, uprawniajgcych tgczenie do

wykonywania 72.086.351 (stownie: siedemdziesigt dwa miliony osiemdziesigt szes¢ tysiecy



trzysta piecdziesigt jeden) gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spdtki, co stanowi 28,38%
catkowitej liczby Akcji oraz 28,38% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.
Wszystkie Akcje, ktére Wzywajgcy zamierza naby¢é w wyniku Wezwania sg akcjami
zdematerializowanymi.

Na date Wezwania Wzywajgcy wraz z podmiotem dominujgcym Panem Michatem
Sotowowem, w tym poprzez spdtke zalezng FTF Galleon S.A. posiadajg tgcznie 181.961.149
(stownie: sto osiemdziesigt jeden miliondw dziewiecéset szescdziesigt jeden tysiecy sto
czterdziesci dziewiec) Akcji Spotki, uprawniajgcych do wykonywania 181.961.149 (stownie: sto
osiemdziesigt jeden miliondw dziewiecset sze$cdziesigt jeden tysiecy sto czterdziesci
dziewiec¢) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spdtki, co stanowi 71,62% kapitatu zaktadowego

Spoikii71,62% ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

W wyniku Wezwania Wzywajgcy wraz ze swoim podmiotem dominujgcym zamierza osiggngcé
do 254.047.500 (stownie: dwiescie piecdziesigt cztery miliony czterdziesci siedem tysiecy
piecset) Akcji, uprawniajgcych do wykonywania 254.047.500 (stownie: dwiescie piecdziesigt
cztery miliony czterdziesci siedem tysiecy piecset) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spdfki,
co stanowi 100% kapitatu zaktadowego Spdtki i 100% ogdinej liczby gtosdw na Walnym

Zgromadzeniu Spoftki.

1. Podstawy stanowiska Zarzgdu
Sporzgdzajgc niniejsze stanowisko Zarzqd Spotki opierat sie na nastepujgcych publicznie
dostepnych informacjach:
e fresci ogtoszonego Wezwania,
e analizie notowan gietdowych akcji spdtki Barlinek S.A. z okresu 3 i é miesiecy
poprzedzajgcych ogtoszone Wezwanie,
e anadlizie publicznie dostepnych informacji o aktualnych wskaznikach wycen
rynkowych akcji wybranych spdtek branzowych
e analizie wskaznikéw finansowych, w tym struktury zadtuzenia Spdtki z uwzglednieniem
w  szczegdlnosci termindw zapadalnosci dtugu, na bazie opublikowanych

sprawozdan finansowych.

2. Zastrzezenia

Na potrzeby opracowania niniejszego stanowiska, Zarzad nie zlecat sporzgdzania
podmiotom zewnetrznym zadnych opracowan ani analiz w zwigzku z ogtoszonym
Wezwaniem a takze nie zasiegat opinii innych zewnetrznych podmiotdw na temat tresci
Wezwania.

1 zastrzezeniem informacji pochodzgcych od Spdtki i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzgd
Spotki nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za prawdziwode, rzetelno$é, kompletnose i

adekwatnos¢ informaciji, na podstawie ktdrych zostato przedstawione niniejsze stanowisko.



Zarzgd Spotki zwraca uwage, iz mogg istnie¢ inne niz prezentowane w niniejszym stanowisku
opinie na temat wartosci Spotki.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczgcej nabywania lub sprzedazy
instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29.07.2005 r. o obrocie
instrumentami  finansowymi. Kazdy inwestor lub akcjonariusz podejmujgcy decyzje
inwestycyjng w zwigzku z niniejszg opiniq Zarzgdu w sprawie ogtoszonego Wezwania
powinien dokona¢ wtasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z nabyciem lub
sprzedazg instrumentéw finansowych na podstawie catosci informacji udostepnianych w
treSci Wezwania oraz przez Spdtke w ramach wykonywania obowigzkdw informacyjnych
zwigzanych z notowaniami na rynku regulowanym Gietdy Papierédw Warto$ciowych w
Warszawie, w tym uzyskania indywidualnej porady Ilub rekomendaciji uprawnionych

doradcow w zakresie niezbednym do podjecia stosownej decyzji.

3. Wptyw Wezwania na interes Spotki.

Zgodnie z informacjami zawartymi w tresci Wezwania zamiarem Wzywajgcego jest wycofanie
akciji spdtki Barlinek S.A. z obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie oraz przywrdcenie Akcjom formy dokumentu.

1) Po przeprowadzeniu Wezwania, Wzywajgcy ztozy wniosek o zwotanie zgromadzenia
akcjonariuszy Spdtki i zazgda umieszczenia w porzgdku obrad sprawy podjecia
uchwaty o zniesieniu dematerializacji akcji Spétki oraz w przedmiocie wycofania ich z
obrotu na GPW. W przypadku podjecia uchwaty o ktérej mowa powyzej, Wzywajgcy
w wykonaniu uchwaty doprowadzi do ztozenia do Komisji Nadzoru Finansowego
whiosku o wyrazenie zgody na przywrdcenie akcjom Spodtki formy dokumentu, oraz

2) Jezeli po przeprowadzeniu Wezwania i nabyciu w jego ramach Akcji, Wzywajgcy
wspdlnie z FTF Galleon S.A. uzyskajg prawo do przynajmniej 90% ogdinej liczny gtosdw
na walnym zgromadzeniu Spdtki, Wzywajgcy rozwazy wspdinie z FTF Galleon S.A.
przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji Spdtki nalezgcych do innych
akcjonariuszy.

Zarzgd zwraca uwage, iz do zgtoszenia zgdania zwotania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy i umieszczenia w porzgdku jego obrad okreslonej sprawy
uprawniony jest kazdy akcjonariusz reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestqg kapitatu
zaktadowego (art. 400 §1 ks.h.), zas do podjecia uchwaty w przedmiocie zniesienia
dematerializacji akcji i wycofania akcji z publicznego obrotu wymagana jest kwalifikowana
wiekszo$¢ 4/5 gtosdw oddanych w obecnosci akcjonariuszy reprezentujgcych przynajmniej
potowe kapitatu zaktadowego (art. 91 ust. 4 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego

systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, tj. Dz.U. 2009, Nr 185, poz. 1439).



Biorgc pod uwage plany Wzywajgcego zawarte w ogtoszonym Wezwaniu oraz fakt, iz razem
Z podmiotem dominujgcym Wzywajgcy dysponuje na dzieh Wezwania 71,62% ogdinej liczby
gtosdw, realizacja przez Wzywajgcego zamanifestowanego w Wezwaniu zamiaru wycofania
akcji Spoétki z publicznego obrotu jest w ocenie Zarzgdu bardzo prawdopodobna, nawet jesli
na wezwanie nie odpowiedzqg wszyscy pozostali akcjonariuszy lub odpowie tylko mniejszosc.
W dokumencie Wezwania Wzywajgcy nie zawart informacji dotyczgcych wptywu Wezwania
na interes Spoétki, w tym strategicznych plandw Wzywajgcego wobec Spditki. Jednakze,
biorgc pod uwage fakt, iz Pan Michat Sotowow, jako podmiot dominujgcy wobec
Wzywajgcego, jest dtugoterminowym i strategicznym akcjonariuszem Spétki, Zarzqd zaktada,
iz obecna strategia Spdtki, ktdéra przewiduje dalszy rozwdj dziatalnosci operacyjnej w
podstawowym przedmiocie jakim jest produkcja i sprzedazy podtdg drewnianych nie ulegnie
Zzmianie i bedzie dalej kontynuowana.

Zarzqgd zwraca nadto uwage, iz obecnie Spdtka przechodzi gtebokg restrukturyzacje
finansowq (pafrz raport biezgcy Nr 32/2013 z 31 lipca 2013 r.). Na obecnym etapie
prowadzonej restrukturyzacji nie mozna wykluczyé, iz proces ten bedzie wymagat dalszego
zasilenia Spoétki w kapitat, takze ze strony akcjonariuszy Spdtki, w tym w szczegdlnosci
wsparcia kapitatowego ze strony obecnego dominujgcego Akcjonariusza Spoétki - co jest
jednym z warunkdw narzuconych przez banki finansujgce.

W wywiadach prasowych i telewizyjnych gtéwny Akcjonariusz zadeklarowat intencje zamiany
finansowania dtuznego, ktérego dotqd udzielit Spdtce, na finansowanie poprzez kapitat
zaktadowy w drodze jego podwyzszenia i emisji nowych akcji. Biorgc pod uwage stan
posiadania akcji i gtoséw przez Dominujgcego Akcjonariusza, nalezy zatozyé, iz jest on w
stanie skutecznie zazgdal¢ zwotania walnego zgromadzenia akcjonariuszy Spdtki i
umieszczenia w porzadku jego obrad sprawy podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze
nowej emisji akcji, a takze doprowadzic do podjecia takiej uchwaty. Mniejszosciowi
akcjonariusze, ktdrzy nie odpowiedzg na wezwanie muszqg sie zatem liczy¢ z potencjalnymi
kosztami dokapitalizowania spdtki w drodze emisji akcji i/lub ze zwiekszeniem liczby akciji

Spdiki (rozwodnieniem kapitatu).

W dokumencie Wezwania Wzywajgcy nie zawart informacji dotyczgcych wptywu Wezwania
na zatrudnienie w Spdtce oraz na lokalizacje prowadzenia dziatalnodci Spdtki, tym samym
Zarzgd nie ma podstaw do stwierdzenia, ze wynik Wezwania bedzie miat jakikolwiek wptyw

na zatrudnienie oraz na lokalizacje prowadzonej dziatalnosci Spotki w przysztosci.

4. Stanowisko Zarzqdu dotyczgce ceny za akcje Spotki zaproponowanej w Wezwaniu.
Zarzgd Spodtki w zwigzku z Wezwaniem i na poftrzeby niniejszego stanowiska nie

przeprowadzat wyceny Spdfki i nie szacowat odrebnie jej wartosci godziwej.



Zgodnie z art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej, cena akcji Spdtki proponowana w Wezwaniu
nie moze byc¢ nizsza niz:

¢ Srednia cena rynkowa z okresu trzech miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym
poprzedzajgcych dzieh ogtoszenia Wezwania;

¢ Srednia cena rynkowa z okresu sze$ciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania,
w czasie ktoérych, dokonywany byt obrdt tymi akcjami na rynku gtéwnym;

* najwyzsza cena, jakg za akcje bedgce przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany do
jego ogtoszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty
bedgce stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy,
zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania, albo nizsza od;

e najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty bedqgce stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaty w
zamian za akcje bedgce przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem
Wezwania.

Zgodnie z fre$cig Wezwania:

¢ Srednia cena rynkowa Akcji Spdtki za okres trzech miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania wynosi 1,21 PLN;

¢ Srednia cena rynkowa Akcji Spdtki za okres szesciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania wynosi 1,08 PLN;

Cena ogtoszona w Wezwaniu w wysokosci 1,30 PLN za jedng Akcje Spdfki jest:

e wyzsza o 7,44 % od Sredniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania;

e wyzsza o 20,37% od Sredniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych
wolumenem obrofu z okresu é miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania.

Zgodnie z fre$cig Wezwania:

Wzywajgcy ani zaden z jego podmiotdéw zaleznych lub podmiot wobec niego dominujgcy
nie nabyty zadnych Akcji w okresie 12 (stownie: dwunastu) miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania. Ponadto, Wzywajgcy nie jest strong porozumienia, o ktérym mowa w
art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publiczne.

Przy oferowanej cenie, wskazniki rynkowe wyceny akcji grupy kapitatowej Barlinek S.A.,
liczone na podstawie wynikdw za okres 12 miesiecy, kohczgcych sie 30 czerwca 2013 r.,,
wynoszq: EV/EBITDA=9,18, EV/EBIT=26,55, a Cena/zysk ma warto$¢ ujemngq. Przy liczeniu tych
wskaznikdw uwzgledniono caty dtug odsetkowy (dtug finansowy powiekszony o faktoring,
ktérego koszty spdtka zalicza do kosztdw finansowych, zatem nie pomniejszajg one zysku
operacyjnego). Wymienione wskazniki oznaczajg wysokg wycene Spdtki na tle standarddow
rynkowych. Potwierdzajg to analizy analitykdw z biur maklerskich. Maciej Marcinowski z DM

BZWBK w analizie z 7 czerwca 2013 wycenit akcje Spdtki na 1.00 PLN; natomiast Krystian



Brymora z BDM w andlizie z 4 kwietnia 2013 wycenit akcje Spoétki na 0,96 PLN. Na tej
podstawie Zarzqgd wnioskuje, iz zaoferowana w wezwania cena 1.30 PLN spetnia kryterium
wartosci godziwe;j.

Ponizsza tabela przedstawia dane wykorzystane do obliczenia powyzszych wskaznikéw. Dane

wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2013 .

PLN
EBIT 30559480
EBITDA 88 416 802
Zysk/strata netto -15399 682
dtug finansowy 442 223 000
faktoring 52 342 300
dtug odsetkowy 494 565 300
gotowka 13 601 000
dtug netto 480 964 300
kapitalizacja 330261 750
EV 811226 050

Reasumujgc:

1. Zarzgd Spoétki, majgc na uwadze trwajgcy proces restrukturyzaciji zobowigzan Spdtki, a
takze biorgc pod uwage wymagania bankdéw finansujgcych oraz zapowiedzi gtéwnego
akcjonariusza o intencji partycypowania w dalszych kosztach tego procesu poprzez
podwyzszenie  kapitatu  wtasnego  spdtki,  ocenia  jako  stosunkowo  wysokie
prawdopodobienstwo przeprowadzenia nowej emisji akcji.

2. Zarzgd Spoétki zwraca uwage na duze prawdopodobienstwo zniesienia dematerializacii
akcji Spotki i wycofania ich z obrotu publicznego.

3. Zarzad Spotki, kierujgc sie wskazanymi wyze] wskaznikami oraz analizg poréwnawczaq,
stwierdza, iz proponowana przez Wzywajacego w ogtoszonym Wezwaniu jest zgodna z
wymogami ceny minimalnej okreslonymi w art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz co
najmniej odpowiada aktualnej warto$ci godziwej Spotki.

Zarzqd Barlinek S.A.



