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OPINIA NA TEMAT CENY AKCJI INTERFERIE S.A. ZAWARTEJ W ,WEZWA-
NIU DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI INTERFERIE S.A.”,
OGLOSZONYM W DNIU 25 PAZDZIERNIKA 2010 ROKU PRZEZ
FUNDUSZ HOTELE 01 SPOLKE Z 0.0. SPOLKE KOMANDYTOWO-AKCYJNA

Przedktadane opracowanie powstalo w oparciu o umowe zawarta migdzy INTEFERIE S.A.
(dalej rowniez: INTERFERIE lub Spétka) 1 SJOS Sp. z o.0. (dalej SJOS). Zawiera ono opini¢
(dalej Opinia) nt. ceny akcji INTERFERIE, zawartej w ,,Wezwaniu do zapisywania sie na
sprzedaz akcji INTERFERIE S.A.” (dalej Wezwanie), ogloszonym w dniu 25 pazdziernika
2010 roku przez Fundusz Hotele 01 spotke z o0.0. spotke komandytowo-akcyjna.

Struktura Opinii obejmuje pig¢ czesci, w ktorych /1/ zdefiniowano wartos$¢ godziwa, /2/
przedstawiono podstawowe informacje o warunkach finansowych Wezwania, /3/ wskazano
dziatania podjete przez SJOS, /4/ przedstawiono klauzule zastrzegajace oraz /5/ sformutowa-
no podsumowanie Opinii.

Opinia niniejsza odnosi si¢ wylacznie do ceny akcji zaproponowanej w Wezwaniu i nie
dotyczy jakichkolwiek innych warunkow Wezwania.

1. Zdefiniowanie warto$ci godziwej

Opinia niniejsza zostata opracowana w zwiazku z wymaganiami Art. 80 Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz.
1439 z pdzn. zm.), szczegodlnie za§ wymaganiami zawartymi w ust. 2 Art. 80 w/w Ustawy, a
dotyczacymi stwierdzenia ,,...czy zdaniem zarzqdu cena proponowana w wezwaniu odpowia-
da wartosci godziwej spotki, przy czvm dotychczasowe notowania gietdowe nie mogq byé je-
dynym miernikiem tej wartosci.”.

Wartos¢ godziwa zdefiniowano dla potrzeb Opinii, zgodnie z definicja zawarta w Art. 28 ust.
6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz.U. z 1994 r. Nr 121, poz. 591 z pdzn. zm.): ,,...Za
warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakq dany sktadnik aktywow mogiby zostaé wymie-
niony, a zobowiqzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zaintere-
sowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze sobq stronami...”. Mamy réwno-
czesnie Swiadomos¢, ze warto$¢ godziwa akeji nie wyznacza konkretnej ceny akcji dla po-
trzeb ewentualngj transakcji. Cena ta moze byé bowiem rézna dla réznych grup zbywcow
1/lub nabywcow akeji w zaleznosci od zbywanego/nabywanego pakietu akcji (uwzgledniajac
np. premi¢ za kontrole nad spotka) lub innych czynnikéw, ktorymi kierujg sie inwestorzy.
Przy ocenie wartosci godziwej akcji INTERFERIE nie zostaly uwzglednione ewentualne
premie, czy dyskonta, a tym samym warto$¢ godziwa jednej akcji Spotki odpowiada wartosci
godziwej Spotki (tj. wszystkich akcji Spotki) podzielonej przez liczbe wszystkich akcji Spot-
ki.
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2. Podstawowe informacje dot. warunkow finansowych Wezwania

Wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji INTERFERIE S.A. z siedziba w Lubinie zo-
stato ogloszone w dniu 25 pazdziernika 2010 roku.

Wzywajacym jest Fundusz Hotele 01 spotka z ograniczong odpowiedzialnoécia spétka ko-
mandytowo-akcyjna z siedzibg w Warszawie (dalej Wzywajacy). Podmiotem dominujacym
wobec Wzywajacego jest KGHM I Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicz-
nych z siedzibg we Wroctawiu (dalej Fundusz), utworzony i zarzadzany przez KGHM Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu, za$ jedynym
uczestnikiem Funduszu jest KGHM Polska Miedz S.A. z siedziba w Lubinie (bedacy takze
podmiotem dominujacym wobec KGHM Ecoren S.A. — podmiotu dominujacego wobec IN-
TERFERIE). Fundusz jest jedynym akcjonariuszem Wzywajacego oraz jedynym wspOlni-
kiem komplementariusza Wzywajacego, tj. spotki Fundusz Hotele 01 Sp. z 0.0. z siedziba w
Warszawie.

Wezwanie dotyczy 14.564.200 (stownie: czternastu milionéw pieciuset szesédziesieciu czte-
rech tysigcy dwustu) akcji INTERFERIE, dajacych 100% ogélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu Spotki, przy czym Wzywajacy zobowigzat si¢ naby¢é akcje Spotki na warun-
kach zaproponowanych w Wezwaniu, jezeli minimalna liczba akcji objetych zapisami wynie-
sie 10.923.150 akcji, uprawniajacych do 10.923.150 gloséw, tj. 75% ogélnej liczby akeji
Spotki wg stanu na dzien ogloszenia Wezwania.

Cena, po ktorej Wzywajacy zamierza naby¢ akcje Spotki (Cena Wezwania) wynosi 5,12
(stownie: pigc¢ i 12/100) zlotych za jedng akcj¢. Cena Wezwania — zgodnie z trescia We-
zwania — nie jest nizsza od $redniej ceny rynkowej (ceny bedacej $rednig arytmetyczng ze
Srednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu) akcji Spotki z okresu 6 miesiecy 1 3
miesigey poprzedzajacych ogloszenie wezwania. Ceny te wynosza odpowiednio: 5,12 zt dla 6
miesigcy i 5,07 zt dla 3 miesiecy.

Zgodnie z wezwaniem, zaplata za akcje objgte wezwaniem nastapi gotéwka ze rodkow pie-

nigznych zablokowanych na rachunku bankowym w Banku PKO BP S.A.

Zgodnie z Wezwaniem, zapisy na sprzedaz akcji przyjmowane beda od 16 listopada 2010
roku do 20 grudnia 2010 roku.

3. Dziatania SJOS dla potrzeb wydania Opinii

Na potrzeby niniejszej Opinii konsultanci SJOS przeanalizowali m.in. nastgpujace informacje
i dokumenty dostgpne publicznie lub dodatkowo udostepnione przez Spotke:

1. Aktualny Statut Spotki oraz aktualny (z 28 pazdziernika 2010 r.) odpis z KRS.
2. Sprawozdanie finansowe Spotki na dzien 30 wrzesnia 2010 r.

3. Sprawozdania finansowe Spolki za lata obrotowe 2007, 2008 i 2009 oraz sprawozda-
nia kwartalne z tych lat.
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Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci za 2007 r., 2008 r. 1 2009 r.

Informacje dot. sprzedazy Spotki w latach 2007-2009 oraz za trzy kwartaty 2010 r.;
Raporty biezace i okresowe publikowane przez Spotke.

Plan budzetu na 2010 rok.

Zatozenia rozwojowe Spotki na najblizsze lata.

B oo N oo R

Inne materiaty i informacje uzyskane od kierownictwa Spotki.

Rownoczesnie przeprowadzono nastgpujace dziatania:

|) analiza publicznie dostgpnych oraz przekazanych przez Spotke dokumentow:

2) omodwienie z przedstawicielami Spotki przeszlej 1 biezacej sytuacji Spotki oraz per-
spektyw jej rozwoju;

3) przeglad zatozen do prognoz finansowych;

4) analiza danych odnosnie podmiotu INTERFERIE Medical SPA Sp. 7 0.0.;

5) analiza czynnikOw uznanych za istotne biorac pod uwage cel niniejszej analizy.

Szczegotowa analiza w/w dokumentéw oraz konsultacje przeprowadzone z przedstawicielami
Spotki pozwolily sporzadzi¢ oszacowanie warto$ci godziwej akcji INTERFERIE S.A. Osza-
cowanie przeprowadzono dwoma metodami:

1. Metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF)
2. Metodg wskaznikowo-porownawcza.

Wyniki wyceny w/w metodami wyznaczyly przedzial warto$ci godziwej akcji Spotki.

4. Klauzule zastrzegajgce

1. Zgodnie z umowa migdzy INTERFERIE i SJOS niniejsza Opinia jest przeznaczona dla
Spotki, w zwiazku z wymaganiami Art. 80 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 z pozn. zm.).
Rownoczesnie Spotka, zgodnie z zapisami Art. 80 ust. 3 w/w Ustawy, uprawniona jest do
opublikowania pelnej tresci tej Opinii.

2. Z zastrzezeniem powyzszego, tres¢ niniejszej Opinil nie moze by¢ zatem przywolywana
ani cytowana w calosci lub czesci bez uprzedniej pisemnej zgody SJOS.

3. Niniejsza opinia nie jest skierowana do stron innych niz Spotka i1 nie moze powodowac
zadnych zobowiazan SJOS wobec stron trzecich.

4. Opinia niniejsza odnosi si¢ wytacznie do ceny akcji zaproponowanej w Wezwaniu i nie
dotyczy jakichkolwiek innych warunkow Wezwania.

5. Wszelkie analizy 1 wyliczenia przeprowadzone przez SJOS opieraty si¢ na dokumentach

publikowanych przez Spotke oraz przekazanych przez Spotke. Uznajac te dokumenty za
rzetelne, SJOS nie dokonywal niezaleznej weryfikacji przekazanych informacji.
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5. Podsumowanie opinii

Uwzgledniajac: /1/ zasadnos¢ przyjetej w Opinii definicji ceny godziwej, /2/ warunki
przedstawione w Wezwaniu oraz /3/ zastrzezenia sformulowane powyzej, przeprowa-
dzone przez SJOS analizy oraz obliczenia pozwalajg wyrazi¢ opinig, ze zaproponowana
w Wezwaniu cena nabycia akcji Spotki w wysokosci 5,12 z1 za jedna akcj¢ zawiera si¢ w
oszacowanym przez SJOS przedziale wartosci godziwej akcji INTERFERIE S.A.

Z powazaniem

J an Ghuszek
Wiceprezes SJOS Sp. z o0.0.



