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Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji IZOBLOK
S.A. ogtoszonego w dniu 30 czerwca 2026 roku (,,Wezwanie"”)

Szanowni Panstwo,

Zgodnie zwarunkami umowy (,Umowa”) zawartej pomiedzy [ZOBLOK S.A.
(,1ZOBLOK” Iub ,Spétka”) a Navigator Capital Advisory sp. z 0.0. (,,Navigator Capital
Advisory”), Navigator Capital Advisory zostat zaangazowany przez Spoétke w celu
sporzadzenia opinii (,,Opinia”) na temat tego, czy cena zaproponowana przez BEWI
Poland sp. zo.o. (,Wzywajacy”) w Wezwaniu z dnia 30 czerwca 2026 r. (,Data
Wezwania”) odpowiada wartosci godziwej (,Wartosé Godziwa”) akcji 1ZOBLOK.
W dalszej czesci dokumentu Spotka i Wzywajacy wspdlnie okreslani sg jako ,Strony”,
a planowane nabycie akcji IZOBLOK w ramach Wezwania jako , Transakcja”.

Wartosciag godziwa, zgodnie zart. 28 ust. 6 ustawy zdnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci, jest kwota, za jaka na warunkach rynkowych sktadnik aktywéw mogtby
zosta¢ wymieniony pomiedzy niepowigzanymi i dobrze poinformowanymi stronami. Na
potrzeby przygotowania Opinii poziom Wartosci Godziwej zostat zweryfikowany przy
wykorzystaniu wyceny metoda dochodowa oraz metodg poréwnawczg na podstawie
danych o podobnych do IZOBLOK S.A. podmiotach notowanych na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) oraz
gietdach zagranicznych.

Opinia dotyczy wytacznie ceny proponowanej w Wezwaniu inie obejmuje oceny
pozostatych warunkéw Wezwania ani innych aspektéw Transakcji.

Opinia zostata sporzadzona w oparciu o przeprowadzone analizy, ktére sa zazwyczaj
wykonywane przez doradcow finansowych na potrzeby tego typu opinii, przy
zastosowaniu powszechnie przyjetych metod wyceny.
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Opinia zawiera niezalezng ocene ekspercka, sporzadzonag zgodnie z najlepsza wiedza
i doswiadczeniem zawodowym Navigator Capital Advisory.

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie warunkéw finansowych Wezwania,
podsumowanie przeprowadzonych przez Navigator Capital Advisory analiz,
ograniczenia i zastrzezenia oraz wnioski naszej Opinii.

Tres¢ i warunki Wezwania

W dniu 30 czerwca 2026 r. BEWI Poland sp. z 0.0. zgodnie z art. 91 ust. 5 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej iwarunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(,Ustawa o Ofercie”) oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 23 maja 2022 r.
w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki
publicznej, sposobu itrybu sktadania iprzyjmowania zapisbw w wezwaniu oraz
dopuszczalnych rodzajow zabezpieczenia ogtosita wezwanie do sprzedazy wszystkich
akcji spotki IZOBLOK niebedacych w posiadaniu Wzywajacego wedtug stanu na Date
Wezwania, tj. 180.051 (sto osiemdziesigt tysiecy piecdziesigt jeden) akcji Spotki,
stanowigcych ok. 14,21% kapitatu zaktadowego Spotki oraz uprawniajgcych do ok.
10,66% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Na Date Wezwania Wzywajgcy posiadat bezposrednio 1.086.949 (jeden milion
osiemdziesiagt szes¢ tysiecy dziewiecset czterdziesci dziewied) akcji Spotki, stanowigcych
ok. 85,79% wszystkich akcji Spétki oraz uprawniajacych do 1.509.599 gtosow (jeden
milion pieéset dziewiec tysiecy piec¢set dziewieédziesiat dziewied), tj. ok. 89,34% ogolnej
liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Nabycie akcji w Wezwaniu nie jest uzaleznione od ziszczenia sie jakichkolwiek warunkow
prawnych. Nie sa wymagane zadne decyzje wtasciwych organow w sprawie udzielenia
zgody na nabycie akcji w Wezwaniu, ani zawiadomienia o braku zastrzezen wobec
nabycia akcji w Wezwaniu.

Okres przyjmowania zapisow rozpoczyna sie 1 lipca 2026 r. i konczy 30 lipca 2026 r.

Cena za akcje ogtoszona w Wezwaniu przez Wzywajacego wynosi 40,00 ziotych
(stownie: czterdziesci ztotych 00/100) za kazda akcje (,Cena w Wezwaniu”).

Zgodnie ztrescia Wezwania Cena w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena minimalna
obliczona zgodnie z art. 79 oraz 79a ust. 1 Ustawy o Ofercie. Ceny minimalne wskazane
ponizej zostaty obliczone w odniesieniu do daty przekazania zawiadomienia, o ktérym
mowa w art. 77a ust. 1 Ustawy o Ofercie (,,Zawiadomienie”):

e Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
w okresie trzech miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia, podczas
ktorych akcje Spotki byty przedmiotem obrotu na rynku podstawowym GPW, wynosi
27,09 ztotych za jedna akcje;

e Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
w okresie szesciu miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia, podczas
ktorych akcje Spotki byty przedmiotem obrotu na rynku podstawowym GPW, wynosi
27,43 ztotych za jedna akcje;



e Cena w Wezwaniu nie jest réwniez nizsza niz najwyzsza cena, jaka za akcje Spotki
bedace przedmiotem Wezwania Wzywajacy, podmioty od niego zalezne Ilub
podmioty wobec niego dominujace zaptacity lub zobowiazaty sie zaptaci¢ w okresie
dwunastu miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia.

Wzywajacy zamierza naby¢ 100% akcji Spoétki uprawniajacych do wykonywania 100%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu oraz zamierza podja¢ dziatania, ktérych celem bedzie
wycofanie akcji Spotki z obrotu zorganizowanego na GPW zgodnie z art. 91 Ustawy
o Ofercie. Wycofanie akcji Spotki z obrotu zorganizowanego bedzie wymagaé
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego oraz uprzedniej uchwaty Walnego
Zgromadzenia.

Jezeli po przeprowadzeniu Wezwania Wzywajacy posiadac¢ bedzie akcje uprawniajgce
do gtosow, ktére stanowi¢ beda co najmniej 95% ogolnej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu, Wzywajacy zamierza przeprowadzi¢ procedure przymusowego wykupu
akcji Spotki posiadanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych Spotki zgodnie
Z majgcymi zastosowanie przepisami prawa.

Podstawy sporzadzenia Opinii

Sporzadzajac Opinie, opieraliSsmy sie na ograniczonym zakresie danych iinformac;ji
(opisanych ponizej), przy zastosowaniu kryteriow i metodologii wtasciwych dla doradcy,
z uwzglednieniem zakresu zlecenia.

Opinie sporzadziliSmy na podstawie informacji i dokumentow udostepnionych przez
Spotke oraz danych iinformacji publicznie dostepnych, przy czym na potrzeby Opinii
przez ,Grupe IZOBLOK” rozumiemy jednostki objete konsolidacjg na dzien 31 marca
2026 r., tj. IZOBLOK S.A. oraz IZOBLOK GmbH. W szczegolnosci korzystaliSmy
z nastepujacych dokumentow i informacg;ji:

opublikowany dokument Wezwania;
¢ informacje o specyfice dziatalnosci Grupy IZOBLOK i jej historii;

e informacje o ogolnych perspektywach gospodarczych, w szczegdlnosci sytuacji
w sektorze produkcji spienionego polipropylenu (EPP) oraz motoryzacyjnych
komponentow z tworzyw sztucznych w Polsce i na rynkach zagranicznych;

e skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy IZOBLOK na dzien 31.03.2024,
30.06.2024, 30.09.2024, 31.12.2024, 31.03.2025, 30.06.2025, 30.09.2025, 31.12.2025,
31.03.2026 oraz jednostkowe sprawozdanie finansowe IZOBLOK S.A. na dzien
31.12.2025;

e projekcje finansowe Grupy IZOBLOK na lata 2026-2030 przygotowane przez Zarzad
IZOBLOK, w tym zatozenia dotyczace przysztej sprzedazy i rentownosci oczekiwanej
przez Zarzad IZOBLOK;

e informacje o mozliwosciach Grupy I|ZOBLOK w zakresie rozwoju zdolnosci
produkcyjnych oraz o zaktadanych przez Zarzad naktadach inwestycyjnych;

¢ informacje o zadtuzeniu netto Grupy IZOBLOK na date zblizong do daty Opinii;
e notowania akcji IZOBLOK S.A.



Poziom Wartosci Godziwe] weryfikowaliSmy przy wykorzystaniu wyceny metoda
dochodowa oraz metoda poréwnawcza.

¢ Wycena metoda dochodowg opiera sie na zdolnosci przedsiebiorstwa do
generowania przysztych  wolnych przeptywow  pienieznych.  Wartosc¢
przedsiebiorstwa zostata oszacowana na podstawie prognozowanych strumieni
wolnych przeptywéw pienieznych, zdyskontowanych przy zastosowaniu stopy
dyskontowej odzwierciedlajacej sredni wazony koszt kapitatu oraz profil ryzyka
dziatalnosci. Warto$¢ kapitatu witasnego ustalono poprzez pomniejszenie wartosci
przedsiebiorstwa o zadtuzenie netto.

e Wycena metoda poréwnawcza opiera sie na analizie mnoznikéw rynkowych
obserwowanych dla wybranych spétek poréwnywalnych notowanych na GPW oraz
gietdach zagranicznych. Wartos$¢ przedsiebiorstwa zostata oszacowana poprzez
zastosowanie tych mnoznikbw wartosci przedsiebiorstwa do odpowiednich
parametrow finansowych Grupy IZOBLOK. Wartos¢ kapitatu wtasnego ustalono
poprzez pomniejszenie wartosci przedsiebiorstwa o zadtuzenie netto.

W przeprowadzonych analizach uwzglednilismy fakt, ze nabycie akcji objetych
Wezwaniem w istocie nie prowadzi do uzyskania kontroli nad Spébtkg przez
Wzywajacego, ktory przed ogtoszeniem Wezwania byt podmiotem dominujacym
i wykonywat 89,34% ogolnej liczby gtosow. W konsekwencji w oszacowaniu Wartosci
Godziwej nie uwzgledniono dodatkowej premii za kontrole wynikajacej wytacznie
z nabycia akcji objetych Wezwaniem.

Whioski z przeprowadzonych analiz

Uwzgledniajgc zakres zlecenia, dostepne informacje, wyniki przeprowadzonych analiz
oraz wskazane zastrzezenia, wyrazamy opinie, ze z finansowego punktu widzenia cena
w Wezwaniu w wysokosci 40,00 zt za kazda akcje IZOBLOK objeta Wezwaniem miesci
sie w oszacowanym przedziale jej Wartosci Godziwe;j.

Zastrzegamy, ze zmiany warunkow makroekonomicznych oraz rynkowych -
w szczegodlnosci dotyczace popytu ze strony sektora motoryzacyjnego, kurséw
walutowych, cen surowcéw (gtownie propylenu i ropy naftowej) oraz cen energii, a takze
sytuacji konkurencyjnej — moga w przysztosci istotnie wptywaé na potencjat wzrostu
Spoiki oraz Wartos¢ Godziwa jej akcji.

Zastrzezenia

Opinia zostata sporzadzona wytacznie na rzecz Zarzadu Spoétki na potrzeby oceny
finansowych warunkéw Wezwania oraz sporzadzenia przez Zarzad stanowiska, o ktorym
mowa w art. 80 ust. 1 Ustawy o Ofercie. Zaden podmiot trzeci nie jest uprawniony do
polegania na jej tresci bez uprzedniej pisemnej zgody Navigator Capital Advisory,
z zastrzezeniem wykorzystania i przekazania Opinii przez Spétke w zakresie wymaganym
przez bezwzglednie obowigzujace przepisy prawa. W szczegdélnosci, zgodnie z art. 80
ust. 3 Ustawy o Ofercie, jako opinia zewnetrznego podmiotu dotyczgca ceny akcji
w Wezwaniu, Opinia zostanie przekazana przez Spoétke w trybie okreslonym w art. 56
ust. 1 tej ustawy. Opinia podlega prawu polskiemu i powinna by¢ interpretowana
zgodnie ztym prawem, wedtug stanu prawnego obowigzujgcego na dzien jej
sporzadzenia.



Opinia nie odnosi sie do kwestii racjonalnosci ani jakiegokolwiek uzasadnienia
planowanej Transakgji.

Opinia nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego
i wzadnym przypadku nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spétki co do
odpowiedzi na Wezwanie.

Navigator Capital Advisory nie przyjmuje odpowiedzialnosci wobec oséb trzecich za
decyzje podjete na podstawie Opinii ani za skutki jej wykorzystania poza celem, dla
ktorego zostata sporzadzona.

Przyjelismy, bez przeprowadzania niezaleznej weryfikacji, ze informacje przekazane
przez Spotke byty kompletne i rzetelne we wszystkich istotnych aspektach. PrzyjeliSmy
rowniez, ze projekcje finansowe zostaly przygotowane w oparciu o zatozenia uznane
przez Zarzad za wtasciwe na date ich przekazania. Dla celéw sporzadzenia Opinii
przyjelismy ponadto, ze poza informacjami publicznie ujawnionymi oraz przekazanymi
Navigator Capital Advisory przez Spotke nie istniejg zadne nieujawnione porozumienia,
uzgodnienia, $wiadczenia dodatkowe ani inne okolicznosci zwigzane z Wezwaniem,
ktore mogtyby istotnie wptywac na ekonomiczna wartos¢ swiadczenia otrzymywanego
przez akcjonariuszy z tytutu sprzedazy akcji w Wezwaniu lub na Wartosé¢ Godziwa akcji
Spoiki.

Zakres naszych prac nie obejmowat ksiegowego, finansowego, aktuarialnego,
podatkowego, prawnego, komercyjnego, technicznego, regulacyjnego ani
administracyjnego badania due diligence, w tym niezaleznej weryfikacji wskazanych
powyzej informacji, zatozen, porozumien, uzgodnien lub innych okolicznosci.

Przeprowadzone analizy odzwierciedlajg informacje i okolicznosci znane nam na dzien
sporzadzenia Opinii. Zdarzenia wystepujace po tej dacie moga mie¢ wptyw na wydana
przez nas Opinie oraz na zatozenia wykorzystane do jej przygotowania. Dodatkowo
zatozenia przyjete na potrzeby okreslenia Wartosci Godziwej akcji Spotki zalezg miedzy
innymi od uwarunkowan prowadzonej dziatalnosci oraz uwarunkowan gospodarczych.
Wiele z nich - jak inflacja, kursy walutowe, ceny surowcow czy koniunktura w branzy
motoryzacyjnej — podlega istotnej zmiennosci w czasie. W zwigzku ztym nie
przyjmujemy zadnych zobowigzan dotyczacych aktualizacji ani potwierdzenia niniejszej
Opinii w przysztosci.

Oswiadczamy, ze Navigator Capital Advisory zostat zaangazowany jako doradca
finansowy i zgodnie z zawarta Umowa otrzyma wynagrodzenie za wydanie niniejszej
Opinii. Wynagrodzenie Navigator Capital Advisory nie jest uzaleznione od tresci Opinii,
ceny w Wezwaniu ani skutecznosci Transakcji.

Oswiadczamy, ze jako Navigator Capital Advisory nie mamy innych relacji biznesowych
z Grupa IZOBLOK ani z BEWI Poland sp. z 0.0.
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