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Stanowisko Zarzgdu PAMAPOL S.A. dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki
ogtoszonego przez Amerykanka Struktura Sp.zo0.0. S.K.A. w dniu 24 lipca 2015 .

Podstawa prawna

|Art. 80 Ustawy o ofercie - stanowisko zarzadu spoétki dotyczace wezwania

Tre$¢ raportu:

Dzatajac na podstawie art. 80 ustawy zdnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
nstrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Zarzad PAMAPOL
S.A. przedstawia ponizej swoje stanowisko dotyczagce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji PAMAPOL
S.A. ogtoszonego przez Amerykanka Struktura Sp.zo0.0. S.K.A. w dniu 24 lipca 2015 r.:

STANOWISKO ZARZADU PAMAPOL SPOLKA AKCYJINA

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI SPOLKI

OGLOSZONEGO PRZEZ

AMERYKANKA STRUKTURA SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA SPOLKA KOMANDYTOWO —
AKCYINA

Zarzad Pamapol Spétki Akcyjnej zsiedzibg w Rus$cu, adres: al. Wielunska 2, 97-438 Rusiec, wpisanej do
Krajowego Rejestru Sagdowego dla todz-Srédmiescia w todz, XX Wydziat Gos podarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000211414 (dalej zwanej ,Spo6tka") dziatajac na podstawie art. 80 ust. 1 orazust. 2
ustawy zdnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. 22013 r., Poz. 1382 — dalej
zwanej ,Ustawg") przedstawia swoje stanowisko dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki
dalej zwane ,Wezwaniem") ogtoszonego w dniu 24 lipca 2015 r. przez Amerykanka Struktura Spétka z
ograniczong odpowiedzialnos$cig Spdétka Komandytowo — Akcyjna (dalej zwana ,Wzywajgcym”), w celu wykonania
obowigzku okreslonego w art. 74 ust. 2 Ustawy, izw przypadku przekroczenia progu 66% ogolnej liczby gloséw w
spotce w ramach wnoszenia jej akcji jako wkladu niepienieznego akcjonariusz, ktéry nabyt akcje jest obowigzany,
w terminie trzech miesiecy od przekroczenia progu, do ogtoszenia wezwania.

Przekroczenie przez Wzywajgcego progu 66% ogolnej liczby gloséw w PAMAPOL S.A. nastgpito w wyniku
wniesienia akcji PAMAPOL S.A. jako wktadu niepienieznego do Wzywajgcego przez Pawta Szataniak i Mariusza
Szataniak w dniu 5 czerwca 2015 r., o czym Spoétka informowata w raporcie biezgcym nr 24/2015. Obecnie
Wzywajgcy posiada 24.786 750 akcji Spoétki stanowigcych tacznie 78,87% w kapitale zakladowym Spétki,
uprawniajgcych do wykonywania 78,87 % gtosow na walnym zgromadzeniu Spoétki.

Realizujgc wymég ustawowy Wzywajacy wskazat w Wezwaniu, iz liczba akcji Spoétki nie znajdujgcych sie w jego
posiadaniu, na sprzedaz ktorych jest obowigzany ogtosi¢ wezwanie, jestréwna 6.642.200. Sg to akcje zwykte na
okazciela, zdematerializowane, uprawniajgce do 6.642.200 gtosow na walnym zgromadzeniu tj. stanowigce
21,13% ogdlnej liczby gtoséw w Spétce, o wartosci nominalnej 1,00 z kazda (,Akcje”), notowane na rynku
regulowanym Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., oznaczone przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A. kodem ISIN PLPMPOL00031.

|. PODSTAWY STANOWISKA ZARZADU

Podstawa niniejszego stanowiska Zarzgdu Spétki jest:

- tre$ ¢ ogtoszonego Wezwania,

- przeglad cen rynkowych akcji Spotki w okresie 3 oraz6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania oraz
dostepnych informacji o cenach nabycia znacznych pakietow akcji Spotki w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania

F przeglad i ocena publicznie dostepnych informacji dotyczacych dziatalnos$ci Spofki i jej sytuacji finansowej,

- ocena czynnikdw ekonomicznych i faktycznych majgcych wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki Spoétki,

+ analiza publicznie dostepnych informacji o aktualnych wskaznikach wycen rynkowych akcji spotek segmentu
spozywczego.

Il. ZASTRZEZENIA

Niniejsze stanowisko Zarzgdu nie stanowi w zadnym przypadku rekomendacji dotyczacej nabywania lub zbywania
nstrumentéw finansowwvch. o ktérei mowa w art. 42 ustawv z dnia 29 lioca 2005 r. o obrocie instrumentami
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finansowymi. Kazdy inwestor w oparciu o informacje udostepnione przez Spétke w ramach wykonania jej
obowigzkéw informacyjnych orazw oparciu o Wezwanie powinien dokona¢ wtasnej oceny ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z podjeciem decyzji dotyczacej odpowiedzi na Wezwanie, w tym uzyskac indywidualng porade lub
rekomendacje uprawnionych doradcéw w zakresie niezbednym do podjecia stosownej decyzji.

W zwigzku ze sporzadzeniem niniejszego stanowiska Zarzad nie podejmowat dziatan zmierzajgcych do
poszukiwania, gromadzenia lub analizy informacji niepochodzacych od Spoétki, zwyjgtkiem zapoznania sie z
nformacjami wskazanymi w punkcie 1 powyzej.

Zarzad nie Zlecat sporzgdzenia zadnych opracowan, analizani opinii w zwigzku zWezwaniem i wyrazonym nizej
stanowiskiem Zarzagdu na temat Wezwania, a takze nie zasiegat opinii zewnetrznego podmiotu na temat ceny Akcji
proponowanej w Wezwaniu.

Z zastrzezeniem informacji pochodzacych od Spétki i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad Spotki nie ponosi zadnej
odpowiedzialnos$ci za prawdziwo$¢, rzetelnos ¢, kompletnos$¢ i adekwatnos ¢ informacji, na podstawie, ktérych
przedstawione jest niniejsze stanowisko.

Zarzad Spotki zastrzega i zwraca uwage, izmoga istnie€ inne niz prezentowane w niniejszym stanowisku, opinie
na temat warto$ci Spotki oraz Wezwania.

Ill. OPINIA DOTYCZACA WPLYWU WEZWANIANA INTERES SPOLKI, W TYM ZATRUDNIENIE W SPOLCE,
STRATEGICZNYCH PLANOW WZYWAJACEGO WOBEC SPOLKI | ICH PRAWDOPODOBNEGO WPLYWU NA
ZATRUDNIENIE W SPOLCE ORAZ NA LOKALIZACJE PROWADZENIA JEJ DZIALALNOSCI

Zgodnie ztre$cig Wezwania Wzywajgcy traktuje nabycie Akcji Spotki w wyniku Wezwania jako realizacje obowigzku
okreslonego w art. 74 ust. 2 Ustawy, zamierza rozwija¢ dotychczasowg dziatalno$¢ Spoiki, nie zamierza zmieniaé
okalizacji prowadzenia przez nig dziatalnos$ci ani wycofywa¢ Spoétki zobrotu na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych.

W Swietle powyzszego, w opinii Zarzadu, Wezwanie nie bedzie miato wptywu na interes Spotki - dotychczasowa
dziatalno$ ¢ oraz zatozone kierunki rozwoju Spoétki zostang zachowane, a akcje Spoétki majg pozostaé w obrocie na
rynku regulowanym. Wobec informacji przedstawionych w Wezwaniu Zarzad nie przewiduje, aby przeprowadzenie
Wezwania wptyneto na zatrudnienie w Spétce, jak i na lokalizacje prowadzonej przez nig dziatalnosci.

Zwazywszy na fakt, ze Wzywajgcy wskazat w wezwaniu, izzamierza rozwija¢ dotychczasowg dziatalno$ ¢ Spofki,
Zdaniem Zarzgdu tego rodzaju deklaracja w zakresie planéw Wzywajgcego wobec Spotki pozwala ocenié, ze
rozwoj Spotki bedzie niezaktdcony, a przezto uznac jg za korzystng zaréwno dla Spofki i jej pozostatych
akcjonariuszy. Nalezy przy tym uwzgledni¢ fakt, ze Wzywajgcy pozostaje podmiotem kontrolowanym przez Panéw
Mariusza i Pawta Szataniak, ktérzy do niedawna byli bezposrednio giéwnymi akcjonariuszami Spétki, a poprzez
sprawowanie kontroli nad Wzywajgcym zachowujg nadal moziwos$¢ wywierania decydujgcego wptywu na Spétke.

IV. STANOWISKO ZARZADU DOTYCZACE CENY ZA AKCJE ZAPROPONOWANEJ W WEZWANIU

Zarzad pragnie zwrdci¢ uwage, iz stosownie do przepisu art. 79 Ustawy, cena Akcji oferowana w Wezwaniu nie

moze byé nizsza od:

a) Sredniej ceny rynkowej zokresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych

dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym,

b) $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajgcych

ogtoszenie Wezwania,

c) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany do jego ogtoszenia,

podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujagce lub podmioty bedace 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 najwyzszej warto$ci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania,

lpodmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedgce stronami zawartego znim

porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaty w zamian za akcje bedace przedmiotem
ezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania.

Zgodnie ztrescig Wezwania:

1. Cena Akcji proponowana w Wezwaniu nie jest nizsza nizcena minimalna ustalona zgodnie zwymogami
okreslonymiw art. 79 ust. 1,2 i 3 Ustawy;

2. Srednia cena rynkowa Akgji zokresu sze$ciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania w czasie ktérych
dokonywany byt obrot Akcjami na rynku gtéwnym, obliczona zgodnie z art. 79 ust. 7 Ustawy, od ktérej nie moze byc
nizsza cena Akcji okre$lona w Wezwaniu, wynosi 1,08 #;

3. Srednia cena rynkowa Akgji zokresu trzech miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania w czasie ktérych
dokonywany byt obrot Akcjami na rynku gtéwnym, obliczona zgodnie z art. 79 ust. 7 Ustawy, od ktorej nie moze byc
nizsza cena Akcji okre$lona w Wezwaniu, wynosi 1,15 #;

4. Najwyzsza cena, jakg za Akcje bedace przedmiotem Wezwania Wzywajgcy zaptacit w okresie dwunastu
miesiecy przed ogtoszeniem wezwania, od ktdrej nie moze by¢ nizsza cena Akcji okreslona w Wezwaniu, wynosi
1,00 z.

W tre$ci Wezwania wskazano. iz Akcie obiete Wezwaniem beda nabwwane po cenie 1.15 z za iedna Akcie. Tak
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iec cena Akcji zaproponowana w Wezwaniu spetnia wymogi Ustawy (jest to minimalna cena, ktéra spetnia
ymogi Ustawy). Zarzad zwraca jednak uwage, iz warto$ ¢ ksiegowa na jedng akcje Spoétki zgodnie ze zbadanym
prawozdaniem finansowym PAMAPOL S.A. na koniec roku 2014 wynosita 4,38 z, a na koniec | kwartatu 2015 r.,
o rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki 0 8.262.250 akcji zwykltych na okaziciela serii C objetych
rzez Wzywajgcego, wyniosta 3,56 z na jedng akcje (sprawozdanie finansowe Spétki za | kwartat 2015 r. nie
odlegato badaniu ani przegladowi przez biegtego rewidenta). Wskaznik C/WK (cena do warto$ci ksiegowej) dla
potek sektora spozywczego liczony i publikowany na stronach internetowych Gietdy Papieréw Warto$ciowych w
arszawie S.A. wynosi 1,44 (wg stanu na dzieh 11 sierpnia 2015r.).

ena oferowana w Wezwaniu jest zatem nizsza od warto$ci ksiegowej na jedng akcje Spotki i tym bardziej nizsza
iz cena wynikajgca z wartos$ci ksiegowej Spotki i wskaznika C/WK dla sektora spozywczego na GPW.

opinii Zarzgdu cena zaproponowana za Akcje nie odpowiada warto$ci godziwej Spétki. Oceniajgc warunki i
ene zaproponowang w Wezwaniu, nalezy takze wzig¢ pod uwage sytuacje makroekonomiczng, otoczenie
ynkowe na ktérym dziata Spétka, jak réwniezrealizacje strategii rozwoju biznesu i proceséw restrukturyzacyjnych

zakresie dziatalnos$ci operacyjnej (w tym m.in.: rewitalizacja produktéw sprzedawanych pod markg PAMAPOL,
kspansja sprzedazy na rynkach zagranicznych, rozszerzenie portfela produktéw, kampanie

arketingowo-reklamowe), jak i struktury finansowania (w tym m.in.: zamiana krétkoterminowego finansowania
ankowego na dtugoterminowe w poszczegolnych spétkach Grupy, dokapitalizowanie poszczegdlnych spétek
rupy), przyczyniajacych sie w ocenie Zarzgdu do stopniowej poprawy wynikéw finansowych oraz rozwoju marki
amapol (co wynika m.in. zinformacji zawartych w raportach okresowych). Czynniki te mogg mie¢ wptyw na wzrosf
artosci Spotki w przyszosci.

Rusiec, 11 sierpnia 2015.
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P015-08-11 Krzysztof Potgrabia iceprezes Zarzadu Krzysztof Potgrabia

Komisja Nadzoru Finansowego



