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Opinia _na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji spotki ZPC Otmuchoéw S.A.
ogtoszonego w dniu 22.05.2023 r. przez Tornellon Investments Sp. z 0.0.

Szanowni Panstwo,

Na podstawie umowy zawartej pomiedzy Zaktadami Przemystu Cukierniczego Otmuchow Spétka Akcyjna (,Spotka”,
,ZPC Otmuchow”) i TPA Sp. z o.0. Sp.k. (“Baker Tilly TPA”), Zarzad ZPC Otmuchoéw zlecit Baker Tilly TPA
przygotowanie opinii (,Opinia”) stwierdzajgcej, czy cena zaproponowana w wezwaniu odpowiada wartosci godziwej
akcji ZPC Otmuchéw, odnoszgc sie do wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji ZPC Otmuchéw z dnia
22.05.2023 r. (,Wezwanie”) ogtoszonego przez: Tornellon Investments Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
(,Wzywajacy”). Wzywajacy jest jedynym podmiotem nabywajgcym akcje w wyniku wezwania.

Na potrzeby niniejszej Opinii przyjelismy na podstawie art. 28 ust. 6 Ustawy z dn. 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci, ze ,za wartos¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywow moégtby zostaé
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”. Nalezy zaznaczy¢, Zze rzeczywista cena zaoferowana lub
uzyskana w transakcji sprzedazy, a takze przyszte notowania akcji Spotki moga rézni¢ sie od wartosci godziwej
ze wzgledu na szereg czynnikéw.

Niniejsza Opinia odnosi sie wytgcznie do ceny zaoferowanej w Wezwaniu i nie bierze pod uwage zadnych innych
warunkow transakcji.

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczgcego Wezwania, zastrzezenia i ograniczenia
zwigzane z wydaniem przez nas Opinii oraz tres¢ Opinii.

Warunki finansowe Wezwania

W dn. 22.05.2023 r. Wzywajgcy ogtosit Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji ZPC Otmuchow.
Przedmiotem Wezwania jest 10.007.886 (dziesie¢ milionéw siedem tysiecy osiemset osiemdziesigt szes¢) akcji
zwyklych na okaziciela, o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda, wyemitowanych przez Spdtke ("Akcje”). Akcje
reprezentuja fgcznie ok. 33,01% kapitatu zaktadowego Spétki i uprawniajg do 10.007.886 (dziesie¢ milionéw siedem
tysiecy osiemset osiemdziesiat szes¢) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki, co odpowiada ok. 33,01% gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Spofki.

Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spoétki ogtoszone zostato zgodnie z art. 28 ust. 5 ustawy z dnia
7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. z 2022 r. poz. 872) (,Ustawa”), art. 73 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz.
U. z 2022 r. poz. 2554 ze zm.) (,Ustawa o Ofercie”) oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 23 maja 2022 r.
w sprawie wzorow wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej, sposobu i trybu
sktadania i przyjmowania zapiséw w wezwaniu oraz dopuszczalnych rodzajéw zabezpieczenia (Dz. U. z 2022 r.,
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poz. nr 1134) (,Rozporzadzenie”). Wezwanie stanowi réwniez wykonanie obowigzku wynikajgcego z art. 73 ust. 3
Ustawy o Ofercie Publicznej.

Podmiot nabywajacy Akcje, tj. Tornellon Investments Sp. z 0.0. zamierza osiggng¢ samodzielnie w wyniku
Wezwania do 30.320.179 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki, tj. 100% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spofki, co odpowiada do 30.320.179 akcjom Spdéiki, tj. stanowigcym do 100% ogdlnej liczby akcji
Spotki.

Podmiotem dominujgcym wobec Wzywajgcego jest spotka Kervan International AB, ktéra z kolei jest podmiotem
zaleznym od Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi z siedzibg w Stambule, Turcja. Kervan Gida Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi jest spotkg publiczna.

Cena proponowana w Wezwaniu za kazda akcje Spétki wynosi 3,09 zt (stownie: trzy ztote dziewie¢ groszy).

Wedtug tresci Wezwania cena ta nie jest nizsza od ceny minimalnej okreslonej w obowigzujgcych przepisach prawa
i spetnia kryteria okreslone w art. 79 i art. 79a ust. 1 Ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.
Wedtug tresci Wezwania:

e Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 (szesciu)
miesiecy poprzedzajgcych dzieh ogtoszenia Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét akcjami
na rynku podstawowym GPW, wynosi 2,89 zt (stownie: dwa ztote osiemdziesigt dziewie¢ groszy).

e Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 (trzech)
miesiecy poprzedzajgcych dzieh ogtoszenia Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét akcjami
na rynku podstawowym GPW, wynosi 3,09 zt (stownie: trzy ztote dziewige¢ groszy).

e W okresie dwunastu miesiecy poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 77a
ust. 1 Ustawy o Ofercie Wzywajgcy objat 3.599.404 (trzy miliony piec¢set dziewiecdziesigt dziewie¢ tysiecy
czterysta cztery) akcje w kapitale zaktadowym Spodtki za cene rowng 2,66 PLN (dwa ztote szescdziesiat
szes$€ groszy) za jedng akcje.

e Poza przypadkiem wskazanym powyzej ani Wzywajacy, ani podmioty od niego zalezne lub podmioty
dominujgce, podmioty bedgce osobami trzecimi, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie,
lub podmioty bedace stronami zawartego z podmiotem obowigzanym porozumienia, o ktérym mowa
w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie, nie zaptacity lub zobowigzaty sie zaptaci¢ za akcje Spotki w okresie
dwunastu miesiecy poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 77a ust. 1 Ustawy
o Ofercie.

o Wezwanie nie byto poprzedzone w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia,
o ktérym mowa w art. 77a ust. 1 Ustawy o Ofercie, posrednim nabyciem akcji Spotki przez podmiot
obowigzany do jego ogtoszenia lub podmioty, o ktérych mowa w art. 79 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Ofercie.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Baker Tilly TPA

Nasza analiza objeta ZPC Otmuchéw S.A. wraz ze spétkami zaleznymi. Opinia zostata sporzgdzona na podstawie
publicznie dostepnych zrédet oraz informacji uzyskanych od Spoiki, zaktadajgc ich prawdziwos¢, doktadnosc
i kompletnos¢, przy czym nie podlegaly one niezaleznej weryfikacji, audytowi, ani potwierdzeniu.

Na potrzeby sporzadzenia Fairness Opinion wykorzystano nastepujgce zrédta:
e warunki finansowe Wezwania,;

¢ informacje dostepne w ostatnich opublikowanych przed datg Wezwania zaudytowanych sprawozdaniach
finansowych Grupy Kapitatowej ZPC Otmuchéw S.A. (,Grupa Kapitatowa”);

e informacje dostepne w ostatnich opublikowanych przed datg Wezwania niezaudytowanych
sprawozdaniach finansowych Grupy Kapitatowej;

e opublikowane raporty biezgce na temat istotnych zdarzen w Spoétce;
e informacje na temat porownywalnych spétek notowanych oraz poréwnywalnych transakcji prywatnych;

e skonsolidowany budzet Spéfki na lata 2023-2025;
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budzet spotki zaleznej Przedsiebiorstwo Wyrobdw Cukierniczych Odra SA obejmujgcy lata 2023-2027;

informacje na temat zdarzen jednorazowych oraz wielkosci aktywoéw nieoperacyjnych w Spoétce, a takze
dodatkowe wyjasnienia Zarzadu Spotki;

inne dane rynkowe oraz makroekonomiczne.

Na potrzeby sporzadzenia Fairness Opinion wykonano nastepujgce prace:

Analiza warunkéw finansowych Wezwania;

Analiza kursu akcji Spétki w okresie poprzedzajgcym ogtoszenie Wezwania;
Analiza struktury akcjonariatu Spofki;

Analiza sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej;

Analiza raportéw biezgcych Grupy Kapitatowej w okresie od daty pomiedzy ostatnim sprawozdaniem
finansowym a datg Wezwania;

Identyfikacja oraz okreslenie wartosci aktywéw nieoperacyjnych oraz identyfikacja zobowigzan
stanowigcych ekwiwalent zadtuzenia Grupy Kapitatowe;j;

Analiza otoczenia biznesowego Grupy Kapitatowe] i okreslenie perspektyw rozwoju;

Inne analizy dotyczace informacji i danych rynkowych, ktére zostaty uznane za stosowne na potrzeby
niniejszej Opinii;

Analiza wezwan na GPW i oferowanych premii;

Analiza publicznych spétek poréwnawczych;

Analiza transakcji prywatnych dotyczacych spotek o podobnym profilu dziatalnosci;

Wycena Grupy Kapitatowej bazujgca na wartosci zdyskontowanych przysziych przeptywow pienieznych;
Wycena Grupy Kapitatowej bazujgca na mnoznikach spétek porownawczych oraz transakcji prywatnych;

Okreslenie warto$ci godziwej akcji Spdtki oraz poréwnanie zaoferowanej w Wezwaniu ceny
Z oszacowanym przez nas zakresem wartosci godziwej akcji Spotki.

Ponadto, w ramach przeprowadzonych analiz, wzieto pod uwage:

Posiadanie kontroli przez Wzywajgcego. Na dzienh Wezwania Wzywajgcy wraz z podmiotami
dominujgcymi i podmiotami zaleznymi posiadajg tgcznie, bezposrednio lub posrednio, 20.312.293 akcji
Spdtki, stanowigcych ok. 66,99% ogodlnej liczby akcji Spétki, reprezentujgcych 20.312.293 gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Spoftki, stanowigcych ok. 66,99% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki.

Ptynnosc¢ akcji Spotki. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych date Wezwania tgczny wolumen obrotu
sesyjnego na GPW akcjami Spotki wyniost ok. 892,6 tys. szt. (co stanowi 2,9% wszystkich wyemitowanych
akcji Spotki), przy srednim wolumenie dziennym na poziomie ok. 3,67 tys. szt. Przy zatozeniu utrzymania
powyzszych wolumendw w przyszitosci, sprzedaz wszystkich akcji bedgcych przedmiotem Wezwania
zajetaby okoto 8.254 dni sesyjnych, przy czym powyzsze nie uwzglednia mozliwego wptywu takich
transakcji na spadek kursu akcji Spétki.

Polityke dywidendowg Spdtki. W latach obejmujgcych status Spétki publicznej ZPC Otmuchdw, tj. w okresie
2012-2023, Spotka nie prowadzita dystrybucji sSrodkéw do akcjonariuszy w postaci wyptaty dywidendy lub
przeprowadzenia skupu akcji wtasnych. Ponadto w Spoéice nie zostata przyjeta polityka dywidendy
okredlajgca zasady podziatu zyskéw, a o ich przeznaczeniu decyduje kazdorazowo zgromadzenie
akcjonariuszy.

Zastrzezenia i ograniczenia

Celem Opinii jest okreslenie, czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest godziwa z finansowego punktu widzenia
na podstawie informacji wskazanych powyzej i nie odnosi sie do racjonalnosci Wezwania, ani innych niz
finansowych warunkéw Wezwania. Niniejsza Opinia jest oceng ekspercka, a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi
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raportu z formalnej wyceny akcji Spétki, porady inwestycyjnej, ani w szczegdlnosci nie stanowi rekomendacji
odnosnie uczestniczenia w Wezwaniu. Baker Tilly TPA nie wyraza opinii na temat mozliwego kursu akcji Spofki
w przypadku dojscia lub niedojscia Wezwania do skutku, ani nie ponosi odpowiedzialnosci za zmiane kursu akcji
Spotki w wyniku opublikowania Opinii.

Opinia jest kierowana do zarzgdu Spotki. Baker Tilly TPA nie przyjmuje na siebie jakichkolwiek zobowigzan oraz
nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec podmiotoéw trzecich.

Baker Tilly TPA sporzadzit niniejszg opinie na zlecenie ZPC Otmuchéw i otrzyma od Spétki wynagrodzenie
ryczattowe. Wynagrodzenie z tytutu sporzadzenia niniejszej opinii i analiz bedgcych podstawg do jej wydania nie
jest uzaleznione od tresci wydanej opinii ani powodzenia Wezwania. Ustugi swiadczone przez Baker Tilly TPA
na rzecz Spotki w ciggu ostatnich dwadch lat obejmowaty wytacznie sporzgdzenie analogicznej opinii do wezwania
na akcje Spotki ogtoszonego w dniu 21 wrzesnia 2021 r.

Baker Tilly TPA zaktada, ze wszelkie otrzymane od Spétki informacje oraz publicznie dostepne raporty finansowe
i biezgce opublikowane przez Spoétke prezentujg stan faktyczny oraz perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej.
W zwigzku z tym Baker Tilly TPA nie dokonywat niezaleznej weryfikacji, audytu, jak rowniez nie potwierdzat
otrzymanych informacji. Opinia zostata przygotowana wedtug stanu wiedzy udostepnionego przez zarzad Spotki
na dzien wydania opinii. Baker Tilly TPA nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli jakiekolwiek informacje przekazane
przez Spoétke lub dostepne w opublikowanych przez Spotke materiatach sg niezgodne ze stanem faktycznym.

Baker Tilly TPA zakiada, ze nie sg prowadzone inne niz te podane do publicznej wiadomosci postepowania sgdowe,
administracyjne i/lub podatkowe dotyczgce Grupy Kapitatowej lub jej majatku, natomiast oczekiwany rezultat
prowadzonych postepowan jest prawidtowo ujety w sprawozdaniach finansowych spétek Grupy Kapitatowej. Baker
Tilly TPA nie analizuje toczacych sie postepowan, w szczegodlnosci postepowan podatkowych, i nie dokonuje
przewidywania ich prawdopodobnego rezultatu.

Baker Tilly TPA oswiadcza, ze prace zwigzane z wydaniem Opinii nie obejmowaty analizy stanu finansowego lub
prawno-podatkowego Grupy Kapitatowej (tzw. due diligence), ewentualnych skutkdow finansowo-ksiegowo-
podatkowych lub kwestii prawnych, ktére mogg by¢ istotne z punktu widzenia realizacji Wezwania. Baker Tilly TPA
nie wyraza opinii odnosnie konsekwencji prawnych lub podatkowych przeprowadzenia transakcji w odpowiedzi
na Wezwanie i nie ponosi odpowiedzialnosci za takie konsekwencje. Baker Tilly TPA nie dokonat weryfikacji
warunkow Wezwania z prawnego punktu widzenia i nie ponosi za nie odpowiedzialnosci, jak rowniez za jakiekolwiek
dziatania stron zaangazowanych w Wezwanie.

Baker Tilly TPA oswiadcza, Ze nie przeprowadzit audytu ani badania sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowe;j,
a jedynie polegat na opinii audytora przekazanej z ostatnim rocznym sprawozdaniem finansowym poprzedzajgcym
date Wezwania.

Niniejsza Opinia zostata wydana na podstawie informacji, ktére byly znane Baker Tilly TPA lub udostepnione
na dzien wydania niniejszej Opinii. Jakakolwiek zmiana dotyczaca kondycji finansowej Spotki w przysztosci,
warunkoéw rynkowych oraz otoczenia regulacyjnego lub ujawnienie nowych informacji mogtoby mie¢ wplyw
na wnioski zaprezentowane w niniejszej Opinii. Baker Tilly TPA nie jest zobowigzany do aktualizacji Opinii.

Opinia

Biorgc pod uwage wskazane w niniejszej Opinii okolicznosci, wyniki analiz przeprowadzonych przez Baker Tilly
TPA oraz przedstawione zastrzezenia i ograniczenia, oszacowali$my przedziat wartosci godziwej akcji Spofki.
Na tej podstawie stwierdzamy, ze proponowana w Wezwaniu cena akcji w wysokosci 3,09 zt znajduje sie
ponizej wyznaczonego przedzialu wartosci godziwej akcji Spotki w przeliczeniu na jedna akcje z punktu
widzenia mniejszosciowych akcjonariuszy Spétki.
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