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INFORMACIJA ZARZADU WERTH-HOLZ SA (,,Spétka”)
DOTYCZACA PUNKTU NR 7 PORZADKU OBRAD NWZA
ZWOLANEGO NA 11 LUTEGO 2021 r.

Biorgc pod uwage wniosek akcjonariusza Sovereign Capital SA (dalej takze ,Akcjonariusz”) o
przedstawienie przez Zarzad Spotki informacji zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu poprzez emisje
akcji serii F, ktéra miata miejsce w sierpniu 2020 r., Zarzad Spétki przedstawia ponizej odpowiedzi na
kwestie poruszone przez Akcjonariusza. W ocenie Zarzadu niektére sformutowania uzyte przez
petnomocnika Akcjonariusza w swoim zgdaniu mogg wynikac z braku zrozumienia procesu wytfaniania
ceny emisyjnej w ramach budowania ksiegi popytu. Dotyczy to w szczegdlnosci zwrotu dotyczacego
»powoddw obnizenia ceny emisyjnej akcji w stosunku do ceny rynkowych oraz powodow przyjecia jako
danych wyjsciowych okresu 12 miesiecy poprzedzajqgcy podjecie uchwaty.” Podkresli¢ nalezy bowiem,
ze (i) na zadnym etapie nie miato miejsce obnizenie ceny emisyjnej akcji serii F, (ii) petnomocnik
Akcjonariusza nie precyzuje, jakie dane wyjsciowe ma na mysli, ktore miaty wptyw na popyt na akcje
serii F w procesie book-building lub przy podejmowaniu uchwaty Zarzgdu zwigzanej z ceng emisyjng
akgcji serii F. Niezaleznie od powyzszego, ponizej Spotka przedstawia informacje zwigzane z kwestiami
poruszonymi w zgdaniu Sovereign Capital SA.

Powody dla ktérych przeprowadzona zostata emisja akcji Spotki F

Emisja akcji serii F przeprowadzona zostata w celu pozyskania przez Spétke kapitatu na cele opisane w
raportach biezgcych nr 10/2020 z dnia 3 sierpnia 2020 r. oraz nr 14/2020 z dnia 20 sierpnia 2020 r.
Jednym z celdw emisji byto zapewnienie Spdtce kapitatu obrotowego na prawidtowe przygotowanie
magazyndw wyrobdéw gotowych na sezon 2020/2021. Cechg branzy, w ktdrej dziata Spétka, jest
koniecznos¢ corocznego budowania w okresie od paZdziernika do lutego bardzo wysokich stanéw
magazynowych (wedtug raportow finansowych z ostatnich trzech lat $Sredni poziom kapitatu
obrotowego jaki firma potrzebowata w szczycie sezonu produkcyjnego to 25,4 min zt). Jest oczywistym,
ze wraz z wzrostem sprzedazy Spotki rosnie jej zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Kolejnym celem
emisji byto pozyskanie sSrodkédw na inwestycje, w tym na umaszynowienie tartaku oraz na rozwdj nowej
dziatalnosci w ramach spoétki zaleznej Werth-Holz Hausbau sp. z 0.0. (poprzednia nazwa ,Werth-Haus
IBS sp. z o0.0.”, dalej ,WH Hausbau”) bedacej producentem prefabrykowanych domoéw
jednorodzinnych na szkielecie drewnianym. WH Hausbau prowadzi obecnie kilka projektéw na terenie
Niemiec, ktdre bytyby niemozliwe bez jej dofinansowania poniewaz kapitat zaktadowy tej spotki wynosi
jedynie 10.000 zt. Na przestrzeni ostatnich trzech lat Zarzagd Werth-Holz SA kilkakrotnie zwracat sie do
swoich trzech najwiekszych akcjonariuszy, kontrolujgcych ponad 90% kapitatu Spotki, o wparcie
finansowe dla WH Hausbau. Ostatnia taka proba miata miejsce w lutym 2020 r. kiedy Zarzad Spotki
zaproponowat podwyzszenie kapitatu WH Hausbau potgczone z pozyczka od trzech najwiekszych
akcjonariuszy. Plan ten nie powiddt sie z powodu braku gotowosci wsparcia projektu przez jednego z
w/w akcjonariuszy (brak gotowosci wsparcia WH Hasubau zostat zakomunikowany zarzgdowi przez
cztonka rady nadzorczej z ramienia Akcjonariusza na posiedzeniu rady nadzorczej w czerwcu 2020 r. co
zostato ujete w protokole z posiedzenia). Akcjonariusz ten sprzeciwiat sie takze zaproszeniu do projektu
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WH Hausbau inwestoréw zewnetrznych. Biorgc powyzsze pod uwage, a takze istniejgce zadtuzenie
bankowe Werth-Holz SA, Zarzagd wyczerpat wszystkie mozliwosci dofinansowania Spétki oraz WH
Hausbau bedace alternatywg do podwyzszenia kapitatu poprzez emisje akcji serii F.

Warto zaznaczy¢, ze pomimo swojej dziesiecioletniej obecnosci na GPW, przed rokiem 2020, Werth-
Holz SA nigdy nie zwracata sie do inwestoréw z propozycja objecia nowych akcji Spotki. Jednakze, aby
da¢ Spodtce w razie potrzeby mozliwosc szybkiej reakcji na sytuacje kryzysowe lub inne okolicznosci
wymagajgce dofinansowania, akcjonariusze Werth-Holz SA juz w maju 2017 r. podjeli uchwate o
ustaleniu kapitatu docelowego. Stosowne zapisy Umowy Spoétki okazaty sie bardzo przydatne w dobie
kryzysu zwigzanego z COVID-19, kiedy nadrzednym celem stato sie utrzymanie ptynnosci finansowej a
przez to stabilnos$ci oraz wiarygodnosci w stosunku do dostawcéw, bankéw a takze klientdw. Emisja
akcji serii F wynikata zatem zaréwno z potrzeb biezgcych Spétki (kapitat obrotowy) jak i strategicznych
(prefabrykacja domoéw i tartak) a takze miata na celu zapewnienie Spodtce bezpieczenstwa w
niepewnym okresie jakim jest kryzys zwigzany z COVID-19. Zarzagd Werth-Holz SA co najmniej od
wiosny 2019 r. regularnie zgtaszat przedstawicielom Sovereign Capital SA w Radzie Nadzorczej
koniecznos¢ dofinansowania Spétki lub co najmniej spotki zaleznej WH Hausbau. Wyzej wymienione
powody, dla ktérych przeprowadzona zostata emisji akcji serii F sg Akcjonariuszowi dobrze znane.

Powody przemawiajgce za wytaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy

Biorgc pod uwage powody, dla ktorych Spotka zdecydowata sie na podwyzszenie kapitatu, naturalnym
byto skorzystanie przez Zarzad z zaoferowanego mu przez Walne Zgromadzenie instrumentu jakim jest
kapitat docelowy. Jak wynika z dokumentacji zwigzanej z NWZA z 19 maja 2017 r. celem tego
instrumentu byto umozliwienie Spdtce szybkie przeprowadzenie podwyzszenia kapitatu i pozyskanie w
ten sposdb w razie potrzeby srodkéw finansowych w mozliwe krétkim czasie. Ogdlnie akceptowang
zaletg kapitatu docelowego jest bowiem mozliwo$é szybkiego podjecie przez Zarzad decyzji o
podwyzszeniu kapitatu poprzez emisje nowych akcji. Jezeli zatem instrument ten miat umozliwi¢ Spétce
szybkie pozyskanie srodkéw finansowych, niecelowe bytoby przeprowadzenie emisji akcji z prawem
poboru, ktorej wadg — w przeciwienstwie do emisji bez prawa poboru - jest czas oraz znacznie wyzsze
koszty zwigzane z iloscig niezbednych formalnosci, szczegdlnie na rynku gietdowym. Kwestia ta zostata
poruszona i wyjasniona juz w trakcie NWZA Spétki z dnia 19 maja, na ktérym Zarzad przedstawit swojg
opinig w zwigzku z projektem uchwaty nr 9 w sprawie zmiany Umowy Spotki (kapitat docelowy) oraz
wytgczenia, za zgodg Rady Nadzorczej, prawa poboru. Jest oczywistym, ze w/w opinia dwczesnego
Zarzadu, jak kazda inna opinia, moze zostaé uznana za niewyczerpujgca, subiektywng lub wrecz btedna.
Dlatego tez akcjonariusze nie byli zwigzani opinia Zarzadu i nawet nie musieli sie z nig zgadzad.
Akcjonariusze mogli zatem mieé swoje wiasne argumenty i powody na poparcie lub na odrzucenie
stosownej uchwaty NWZA z 19 maja 2017 roku. Co wiecej, dzisiejsi cztonkowie Zarzadu lub Rady
Nadzorczej mogg ale wcale nie muszg zgadzaé sie z opinig Zarzadu z roku 2017 poniewaz wraz z
uptywem czasu zmienito sie otoczenie Spoétki i mogty zmieniac sie jej potrzeby.

Zgodnie z Umowag Spdtki, przed przeprowadzeniem emisji akcji serii F, Zarzad zwrécit sie do Rady
Nadzorczej aby pozyskaé zgode na wytgczenie prawa poboru. W kontekscie pytania zadanego przez
Sovereign Capital o powody przemawiajgce za wytaczeniem prawa poboru warto podkresli¢, ze
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przedstawiciel Sovereign Capital SA w Radzie Nadzorczej nie tylko popart stosowng uchwate poddang
pod gtosowanie w dniu 3 sierpnia 2020 r. lecz wrecz na piSmie zaznaczyt, ze ,pozbawienie
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji serii F leZy w interesie Spotki” i potwierdzit, ze ,,jako
uzasadnienie wytgczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy” przyjmuje ,tres¢ opinii
przedtoZonej przez Zarzqd Spotki [..] z dnia 19 maja 2017 r.” Latem 2020 r., zaréwno dla Zarzadu jak i
dla Rady Nadzorczej kluczowym byto, ze emisja z wytgczeniem prawa poboru umozliwi Spétce
pozyskanie gotéwki w bardzo krétkim czasie, tj. w zaledwie 3 tygodnie.

Pytanie Akcjonariusza nalezy takze rozpatrywaé w kontekscie innych spétek na rynku gietdowym.
Warto bowiem zaznaczy¢, ze na przestrzeni ostatnich pieciu lat (2016-2020) wsrdd wszystkich spétek
notowanych na rynku New Connect miaty miejsce jedynie 3 emisje akcji z prawem poboru, co stanowi
mniej niz 5% wszystkich emisji akcji przeprowadzonych w tym okresie przez spétki notowane na rynku
New Connect. Co istotne, ostatnia emisja z prawem poboru spotki z rynku New Connect odbyta sie w
roku 2018. Oznacza to, ze przeprowadzenie przez Werth-Holz SA emisji akcji z prawem poboru nie tylko
wigzatoby sie z dodatkowymi ryzykami i kosztami, lecz bytoby bardzo wyjatkowym przedsiewzieciem,
rzadko spotykanym na New Connect.

2016 2017 2018 2019 2020

ilos¢ spétek notowanych na New Connect (NC) 406 408 387 375 373
ilos¢ spdtek z NC, ktére przeprowadzity emisje z prawem poboru 2 - 1 - -
Zrédfo: GPW

Pomimo ze formalnie emisja akcji serii F przeprowadzona zostata z pozbawieniem dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru, w praktyce wszyscy znani Spoétce akcjonariusze otrzymali zaproszenia do
wziecia udziatu w emisji i do uczestnictwa w procesie budowania ksiegi popytu. W praktyce oznacza
to, ze akcjonariusze reprezentujgcy 99,1% (!) kapitatu otrzymali takie zaproszenie i mieli w
rzeczywistosci mozliwo$¢ utrzymania swojego dotychczasowego udziatu w kapitale Spétki sktadajac
zapis na akcje serii F. Takze Sovereign Capital SA otrzymata w/w zaproszenie, lecz niestety nie ztozyta
zadnej oferty po zadnej cenie.

Sposdb ustalenia ceny emisyjnej akcji Spotki serii F

Biorgc pod uwage wielko$¢ Spotki, jej plany oraz potrzeby finansowe zwigzane z inwestycjami oraz
kapitatem obrotowym, a takze koszty i wysitek zwigzany z przeprowadzeniem emisji, jest oczywistym,
Zze emisja nie miataby sensu jezeli warto$¢ srodkdow pozyskanych w ten sposéb nie osiggnetfaby
minimalnego progu (tj. 3 milionéw zt). Wewnetrznym celem Zarzgdu byto pozyskanie w ramach emisji
pomiedzy 3 a 6 milionédw ztotych. Aby osiggnaé ten cel Zarzad podjat decyzje o emisji pomiedzy
25.000.000 a 39.500.000 akgji serii F. Jednocze$nie oczywistym byto, ze popyt na akcje serii F wéréd
inwestorow o charakterze krétkoterminowym lub spekulacyjnym nie zapewni sukcesu emisji, w
szczegoblnosci biorgc pod uwage, ze w catej 10-cio letniej historii notowan Spétki na New Connect, do
3 sierpnia 2020 r., taczny wolumen handlu akcjami Spétki na rynku wtdérnym liczyt jedynie 3.626.089

3

NIP 9570985492
REGON 22050375
KRS 0000292194




:: :: Werth-Holz SA
SESE i
Wy g o g _holz.pl
‘lr ‘lr 10lz.pl

sztuk akcji, co daje tgczny 10-cio letni obrét na poziomie ok.1,8 min zt. Jak nietrudno wyliczyé,
minimalna liczba akcji, ktére Werth-Holz SA zamierzata uplasowa¢ w ramach emisji serii F (tj.
25.000.000 sztuk) byta ok.69 razy wyzsza niz sredni roczny wolumen akcji Spétki na New Connect w
latach 2010-2020 (362.609 sztuk). Oznacza to, ze warunkiem dla uplasowania co najmniej 25 min
nowych akcji byto wygenerowanie wsrdd duzych inwestoréw znacznie wiekszego popytu na akcje
Spoftki niz relatywnie skromny popyt na rynku wtérnym, ktory istniat przez ostatnie 10 lat.

liczba dni, w ktorych wolumen handlu . wartosc obrotu .
rok odbyt sie obrot akcjami WHSA, sredni dzienny akcjami WHSA, sredni 'dnenny
akcjami WHSA w sztukach wolumen, szt. w zt. obrét, z4.

2010 83 822753 9913 793518 9560
2011 187 588 846 3149 362 828 1940
2012 162 212 638 1313 84 940 524
2013 48 46 311 965 16 567 345
2014 39 82 766 2122 40 642 1042
2015 50 82998 1660 43132 863
2016 51 681218 13357 217 165 4258
2017 48 117 834 2 455 50210 1046
2018 30 32120 1071 9149 305
2019 54 364 498 6 750 53692 994
2020, do 3 VIII 65 594 107 9140 162 221 2496
LACZNIE (10 lat) 817 3 626 089 ’ 4438 1 834 066 2245

Zzrodto: GPW

Zarzad zdawat sobie sprawe z niskiego obrotu akcjami Spétki na New Connect a takze z braku
finansowych inwestoréw instytucjonalnych wsrdd akcjonariuszy Spoétki. Dlatego jednym z
dodatkowych celdw emisji byto (a) zachecenie polskich funduszy inwestycyjnych emisjg serii F oraz (b)
zwiekszenie liczby akcji w wolnym obrocie (free-float). Latem 2020 r. free-float Spotki wynosit
0k.480.000 akcji, co powodowato, ze akcje Spdtki byty podatne na ataki spekulacyjne inwestoréw
krétkoterminowych, ktorzy w kilka dni, na relatywnie niskich obrotach potrafili wywindowaé w gére
kurs akcji a nastepnie spowodowac jego nagte zatamanie. Stato sie tak np. pod koniec lipca 2020 r.
kiedy to kapitalizacja Werth-Holz SA w zaledwie 3 sesje, tj. od 23 do 28 lipca wzrosta o ponad 100%
przy tgcznych obrotach na poziomie 65 tys zt. (!) Cena zamkniecia z 28 lipca wyniosta 57 groszy aby do
dnia 20 sierpnia powrécic¢ do 30 groszy. Bardzo maty free-float w powigzaniu z tak silnymi wahaniami
kursu przy niskiej wartosci obrotéw wskazujg na ograniczong miarodajnos¢ kursu gietdowego i jego
niewielkg przydatnosc¢ jako wskaznik dla wyceny fundamentalnej Spotki.

Biorgc pod uwage w/w ograniczenia Zarzad zdecydowat, ze przed emisjg nie bedzie z géry wyznaczat
ceny emisyjnej, ktérg inwestorzy albo zaakceptujg albo nie. Zamiast tego, aby zwiekszy¢ szanse na
sukces emisji akcji serii F, Zarzagd postanowit, ze pozwoli aby mozliwie szerokie grono inwestoréw w
ramach budowania ksiegi popytu na akcje Spotki zaproponowato ceny, po ktérych poszczegdlni
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inwestorzy gotowi sg obja¢ okreslong liczbe akcji. W tym celu Zarzad, wraz ze swoim doradcg do rynku
kapitatowego, skierowat zaproszenia do udziatu w procesie book-building (a) do 52 inwestorow
instytucjonalnych, w tym do 47 TFl, oraz (b) do 37 osdéb fizycznych, ktére zostaty zidentyfikowane przez
Spoétke jako potencjalni inwestorzy badz ktére w okresie od 4 do 15 sierpnia zgtosili sie do Spoétki
informujgc o zainteresowaniu emisjg akcji serii F, badZ w przesztosci inwestowali w obligacje
emitowane przez Spoétke.

Ostatnie dane finansowe Spétki przed rozpoczeciem procesu budowania ksiegi popytu udostepnione
zostaty inwestorom raportem kwartalnych nr 13/2020 z 14 sierpnia 2020 r. Na tej podstawie kazdy
inwestor mogt przed ztozeniem oferty samodzielnie dokonaé¢ wyceny fundamentalnej Spoétki oraz
ocenié ryzyka zwigzane z inwestycjg w akcje Werth-Holz SA.

W swoim komunikacie biezgcym z 3 sierpnia 2020 r. Zarzad Spoétki bardzo szeroko okreslit przedziat
oczekiwanej od inwestorow oferty cenowej. Tym samym, Zarzgd w sposdb maksymalnie przejrzysty
zakomunikowat rynkowi, ze ogranicza swoje oczekiwania cenowe do 30 groszy za jedng akcje, czego
celem byto (a) zachecenie maksymalnej liczby inwestoréow do ztozenia swojej oferty w ramach
budowania ksiegi popytu oraz (b) podkreslenie, ze Spodtce zalezy na pozyskaniu inwestoréw
dtugoterminowych, ktdrzy nie przywigzujg wiekszej wagi do krétkoterminowych wahan kursu. Wbrew
oczekiwaniom Spoétki oraz pomimo wstepnego zainteresowania zadne TFI nie zdecydowato sie na
ztozenie deklaracji objecia akcji serii F w ramach procesu book-building. Ostatecznie 10 podmiotéw
uczestniczyto w procesie budowania ksiegi popytu na akcje serii F sktadajgc deklaracje objecia tacznie
30.800.000 akcji po cenach od 10 do 30 groszy, przy czym popyt po cenie przewyzszajgcej 19 groszy
ograniczat sie do 400.000 akcji, powodujac, ze tgczna warto$s¢ mozliwych do pozyskania srodkow
wyniostaby 93 tys zt tj. mniej niz prég minimalny dojscia emisji do skutku. Najwiekszy akcjonariusz
Spotki, Sovereign Capital SA posiadajgcy przed emisjg 30,9% kapitatu zaktadowego Spétki nie ztozyt
zadnej oferty.

Ostateczna cena emisyjna ustalona zostata zatem na podstawie popytu inwestoréw na akcje serii F,
ktorego odzwierciedleniem byty deklaracje zainteresowania w ramach procesu book-building. Podczas
tego procesu Spoétka wspierana byfa przez doswiadczonego doradce oraz renomowang kancelarie
prawng specjalizujgca sie w zagadnieniach rynku kapitatowego, w tym w emisjach akcji. Dla sukcesu
emisji niezbedna byta akceptacja ztozonych Spoétce przez inwestoréw ofert na fgcznie 30.800.000 akgji.
Co istotne, pominiecie ofert z ceng na poziomie 10 groszy skutkowatoby niepowodzeniem emisji
poniewaz Spotka nie sprzedataby minimalnej ilo$ci akcji wynoszgcej 25.000.000.

Pomimo ze podrzedny cel Zarzadu polegajacy na poszerzeniu grona akcjonariuszy Spoétki o finansowych
inwestorow instytucjonalnych nie zostat osiggniety, emisja akcji serii F byta sukcesem. W okresie
trudnym dla gospodarki swiatowej Spétka zabezpieczyta sobie finansowanie magazynéw wyrobdéw
gotowych na rok 2021 oraz na inwestycje w strategicznych dla niej obszarach. Ponadto, free-float
prawie potroif sie do ok.1,3 min akgcji, co, po dopuszczeniu akcji serii F do obrotu gietdowego, powinno
zwiekszy¢ ptynnosé akcji Spotki na New Connect a przez to doprowadzi¢ do ich bardziej miarodajnej
wyceny przez rynek gietdowy i do mniej drastycznych wahan kursu.
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Zataczniki do opinii:
1. Opinia Zarzadu Werth-Holz SA do uchwat NWZA z dnia 19 maja 2017 r. w/s zmiany Umowy Spotki
poprzez ustalenie kapitatu docelowego
2. §7a Umowy Spotki Werth-Holz SA [Kapitat Docelowy]

3. Uchwata Zarzadu Werth-Holz SA z dnia 3 sierpnia 2020 r. w/s podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
granicach kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa poboru
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