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STANOWISKO ZARZADU SPOLKI

ZAKLADY PRZEMYSLU CUKIERNICZEGO ,,0OTMUCHOW?” S.A. Z SIEDZIBA W OTMUCHOWIE Z
DNIA 7 PAZDZIERNIKA 2021 ROKU

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI ZAKLADY PRZEMYSLU
CUKIERNICZEGO ,,OTMUCHOW?” S.A. OGLOSZONEGO W DNIU 21 WRZESNIA 2021 ROKU
PRZEZ TORNELLON INVESTMENTS SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
ORAZ KERVAN INTERNATIONAL AB

Zarzad spotki Zaktady Przemystu Cukierniczego ,Otmuchéw” S.A. z siedzibg w Otmuchowie, przy ul.
Nyskiej 21, 48-385 Otmuchdw, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Opolu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
pod numerem KRS 0000028079, posiadajgcej NIP 7530012546 i REGON 531258977 (,Zarzad”),
(,Spoétka”), dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (,Ustawa”), niniejszym przedstawia swoje stanowisko dotyczgce wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki stanowigcych 100% tacznej liczby gtosédw na walnym
zgromadzeniu Spotki, ogtoszonego w dniu 21 wrzesnia 2021 roku przez Tornellon Investments spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, przy ul. Czerniakowskiej 209/801, 00-436
Warszawa (,Wzywajacy 1”) oraz Kervan International AB z siedzibg w Sztokholmie, Szwecja
(,Wzywajacy 2", przy czym Wzywajgcy 1 i Wzywajacy 2 zwani dalej tacznie lub, w zaleznosci od
kontekstu kazdy z nich osobno, jako ,Wzywajacy”’) na podstawie art. 74 ust. 1 Ustawy, ktdre to
wezwanie stanowi rowniez wykonanie obowigzku wynikajgcego z ar. 73 ust. 2 Ustawy (,Wezwanie”).

l. Informacje na temat Wezwania:

W dniu 21 wrze$nia 2021 roku Wzywajacy 1 oraz Wzywajgcy 2 ogtosili wezwanie do zapisywania sie
na sprzedaz 8.941.631 akcji zwyktych na okaziciela, zdematerializowanych, o wartosci nominalnej 0,20
PLN kazda, uprawniajgcych tacznie do wykonywania 8.941.631 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spofki, reprezentujacych 35.07% ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spofki i stanowigcych
35.07% ogdlnej liczby akcji Spofki (,Akcje”).

Wezwanie zostato ogtoszone na podstawie art. 74 ust. 1 Ustawy, przy czym Wezwanie stanowi rowniez
wykonanie obowigzku wynikajacego z ar. 73 ust. 2 Ustawy.

Wszystkie Akcje zostaty dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku gtéwnym Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) oraz zostaty zarejestrowane w Krajowym Depozycie
Papierow Wartosciowych S.A. (,KDPW”) i oznaczone kodem ISIN PLZPCOTO00018.

Podmiotem nabywajgcym Akcje w ramach Wezwania bedzie wytgcznie Wzywajacy 1, w ten sposob, ze
Wzywajacy 1 nabedzie do 8.941.631 Akgcji.

Na dzieh ogtoszenia Wezwania, Wzywajacy 1 posiada samodzielnie bezposrednio 16.554.869 akcji
Spotki, uprawniajgcych do 16.554.869 ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spoiki, tj.
stanowigcych 64,93% ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

Wzywajacy 2, bedgcy podmiotem dominujgcym wobec Wzywajgcego 1, nie posiada bezposrednio akcji
Spétki. Wzywajacy 2 posiada posrednio, poprzez podmiot zalezny, tj. Wzywajgcego 1, 16.554.869 akcji
Spétki, uprawniajgcych do 16.554.869 ogdlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki, ).
stanowigcych 64,93% ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Nie istnieje podmiot
dominujacy lub zalezny od Wzywajgcego 1 posiadajgcy bezposrednio akcje Spoétki. Podmiot dominujacy
Wzywajgcego 2 nie posiada bezposrednio akcji Spotki. Podmiotem zaleznym Wzywajacego 2 jest
Wzywajacy 1.

Wzywajacy zamierzajg osiagng¢ stan, w ktérym Wzywajacy 1 w wyniku przeprowadzenia Wezwania,
posiada¢ bedzie do 25.496.500 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki, tj. do 100% ogolnej liczby
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gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, co odpowiada do 25.496.500 akcjom Spéiki, tj. stanowigcym
do 100% ogdlnej liczby akcji Spofki.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajgcy 1 oraz Wzywajacy 2 nie sg i nie byli w okresie 12 (dwunastu)
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1
pkt 5 Ustawy.

Wezwanie nie zostato ogtoszone pod jakimikolwiek warunkami.
Il. Zastrzezenia

Na potrzeby sporzgdzenia niniejszego stanowiska, Zarzgd dokonat analizy nastepujgcych Zrodet
informacji i danych:

a) dokumentu Wezwania;
b) cen rynkowych akcji Spétki z okresu 6 i 3 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania;

c) dostepnych publicznie informacji o funkcjonowaniu i kondycji finansowej Spotki, w tym
sprawozdan finansowych Spotki;

d) dostepnych Zarzgdowi wewnetrznych informacji o dziatalno$ci operacyjnej Spotki oraz danych
rynkowych;

e) opinii zewnetrznego podmiotu, o ktérej mowa w art. 80 ust. 3 Ustawy.

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu
zewnetrznych zrédet informaciji i danych, o ktérych mowa powyzej, Zarzad nie podjat zadnych czynnosci
w celu uzyskania, zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktére nie pochodzg ze
Spétki. Dodatkowo Zarzad zlecit zewnetrznemu podmiotowi — firmie doradczej TPA Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. z siedzibg w Warszawie (,Baker Tilly TPA”) przygotowanie
niezaleznej opinii na temat finansowych warunkéw Wezwania.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spoétke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za doktadnos¢, aktualnosé, wiarygodnos¢, kompletnos¢ ani
adekwatnos¢ pozostatych informacji, w oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Zarzad zwraca uwage, ze mogda istnie€ inne niz prezentowane w niniejszym stanowisku opinie na temat
wartosci Spotki.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia lub
zbycia akcji Spotki lub jakichkolwiek innych instrumentow finansowych, o ktorej mowa w
Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE lub w
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.

Kazdy inwestor podejmujgcy decyzje inwestycyjng dotyczacg Akcji w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych informaciji,
w tym dostarczonych przez Wzywajacych i przez Spotke, w szczegdlnosci w zwigzku z wykonaniem
obowigzkdw informacyjnych, dokonac wtasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem,
dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentéw finansowych, w tym uzyskaé indywidualng porade lub
rekomendacje od licencjonowanych doradcow w zakresie niezbednym do podjecia wiasciwej decyzji.
Decyzja dotyczagca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjg
kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegolnosci, kazdy akcjonariusz Spotki, analizujgc mozliwg
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odpowiedz na Wezwanie, powinien ocenic ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje
prawne lub podatkowe w tym zakresie.

Niniejsze stanowisko Zarzadu Spétki, zgodnie z art. 80 ust. 1 Ustawy, zostanie przekazane
przedstawicielom zakfadowych organizacji zrzeszajgcych pracownikow Spofki.

lll. Wplyw Wezwania na interes Spétki, w tym zatrudnienie w Spélce, plany strategiczne
Wzywajacego wobec Spoétki oraz ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w Spéice
oraz na lokalizacje prowadzenia jej dzialalnosci.

Zgodnie z informacjami zawartymi w Wezwaniu, Wzywajgcy 1 zamierza uzyskac do 100% akcji Spotki
i gtosébw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki. Rzeczywista liczba Akcji nabytych przez Wzywajgcego 1
bedzie uzalezniona od odpowiedzi akcjonariuszy Spotki na Wezwanie.

Wezwanie stanowi element strategicznej inwestycji diugoterminowej Wzywajgcego 1 w Spotke.
Wzywajacy 1 nie zamierza zmienia¢ zasadniczo profilu dziatalnosci Spotki ani lokalizacji prowadzenia
jej dziatalnosci, jego zamiarem jest kontynuowanie przez Spétke dziatalnosci zgodnie z jej obecnym
profilem dziatalnosci.

Spétka nie zamierza wprowadzaé istotnych zmian w stosunku do jej dotychczasowej dziatalnosci po
przeprowadzeniu Wezwania. W opinii Zarzadu przeprowadzenie Wezwania utatwi realizacje
dtugoterminowych celéw biznesowych Spdiki i jest zgodne z jej interesem. Ponadto, w ocenie Zarzadu,
przeprowadzenie Wezwania i realizacja celéw Wzywajacego 1 nie wplynie negatywnie na zatrudnienie
w Spoéice.

W dokumencie Wezwania Wzywajacy 1 nie zawart informacji na temat wptywu Wezwania na miejsce
prowadzenia dziatalnosci Spotki w przysztosci. W zwigzku z powyzszym nie istniejg podstawy dla
stwierdzenia, ze Wzywajacy zamierza zmieni¢ lokalizacje dziatalnosci Spofki.

Iv. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny Akcji oferowanej w Wezwaniu

Cena nabycia Akcji w Wezwaniu zostata ustalona na 3,63 PLN (trzy ztote 63/100) za 1 (jedng) Akcje
(,Cena Akcji’). Wszystkie Akcje objete Wezwaniem uprawniajg do takiej samej liczby glosow na
Walnym Zgromadzeniu Spoiki.

Zgodnie z informacjami zawartymi w Wezwaniu, Cena Akcji nie jest nizsza niz cena minimalna
okreslona zgodnie z przepisami prawa i spetnia kryteria wskazane w art. 79 Ustawy, tj.:

a) $rednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét
akcjami Spdtki na rynku gtownym GPW, wynosi (w zaokragleniu do dwéch miejsc po przecinku)
3,05 PLN (trzy ztote 05/100) za 1 (jedng) akcje Spétki;

b) $rednia arytmetyczna ze srednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3
miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrét
akcjami Spdtki na rynku gtoéwnym GPW, wynosi (w zaokragleniu do dwoch miejsc po przecinku)
3,23 PLN (trzy zfote 23/100) za 1 (jedng) akcje Spbtki;

C) najwyzsza cena, jakg za akcje Spotki bedgce przedmiotem Wezwania Wzywajgcy, podmioty
zalezne lub dominujgce lub podmioty bedgce stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 Ustawy, zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania, od ktorej
nie moze byc¢ nizsza Cena Akcji, wyniosta 0,8009 EUR za 1 (jedng) akcje Spotki, co w dniu
transakcji zostato zaokraglone w gére do dwéch miejsc po przecinku i wynosito 3,63 PLN za 1
(jedna) akcje Spotki.

Zdaniem Zarzadu Cena Akcji zaproponowana w Wezwaniu zostata ustalona zgodnie z art. 79 ust. 1, 2
i 3 Ustawy.
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Na potrzeby opracowania niniejszego stanowiska, Zarzad zlecit zewnetrznemu podmiotowi — firmie
doradczej Baker Tilly TPA przygotowanie niezaleznej opinii na temat finansowych warunkéw Wezwania
(,Opinia”).

W oparciu w szczegélnosci o wnioski zawarte w tresci Opinii, w ocenie Zarzgdu Cena AKcji w wysokosci
3,63 PLN (trzy ztote 63/100) za 1 (jedng) Akcje znajduje sie w zakresie przedziatu wartosci godziwe;j
akcji Spofki.

Podpis: Podpis:
MAREK PIATKOWSKI ADAM FRAJTAK
PREZES ZARZADU CZtONEK ZARZADU
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@ pakertilly

TPA

TPA Sp. z 0.0. Sp. k.
ul. Przyokopowa 33

Warszawa, 06.10.2021 r. 01-208 Warszawa
Polska
Zarzad ZPC Otmuchéw S.A. T: +48 22 647 97 00

office@bakertilly-tpa.pl
ul. Nyska 21 www.bakertilly-tpa.pl
48-385 Otmuchow

Opinia_na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji _spotki ZPC Otmuchéw_ S.A.
ogtoszonego w dniu 21.09.2021 r. przez Tornellon Investments Sp. z 0.0. oraz Kervan International AB

Szanowni Panstwo,

Na podstawie umowy zawartej pomiedzy Zaktadami Przemystu Cukierniczego Otmuchow Spoétka Akcyjna (,Spotka”,
,ZPC Otmuchow”) i TPA Sp. z o.0. Sp.k. (“Baker Tilly TPA”), Zarzad ZPC Otmuchow zlecit Baker Tilly TPA
przygotowanie opinii (,Opinia”) stwierdzajgcej, czy cena zaproponowana w wezwaniu odpowiada wartosci godziwe;j
akcji ZPC Otmuchéw, odnoszac sie do wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji ZPC Otmuchow z dnia
21.09.2021 r. (,Wezwanie”) ogtoszonego przez nastepujgce podmioty: Tornellon Investments Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie (,Wzywajacy 1”) oraz Kervan International AB z siedzibg w Sztokholmie (,Wzywajacy 2”) (razem
~Wzywajacy”). Podmiotem nabywajgcym akcje w wyniku wezwania jest Wzywajacy 1.

Na potrzeby niniejszej Opinii przyjelismy na podstawie art. 28 ust. 6 Ustawy z dn. 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowosci, ze ,za wartos¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywédw mogtby zostaé
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”. Nalezy zaznaczy¢, ze rzeczywista cena zaoferowana lub
uzyskana w transakcji sprzedazy, a takze przyszte notowania akcji Spotki moga réznic¢ sie od wartosci godziwe;j
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 tre$¢ Opinii.

Warunki finansowe Wezwania

W dn. 21.09.2021 r. Wzywajacy ogtosili Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji ZPC Otmuchow.
Przedmiotem Wezwania jest 8.941.631 (osiem milionow dziewiecset czterdziesci jeden tysiecy szeséset trzydziesci
jeden) akcji zwyktych na okaziciela, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, wyemitowanych przez Spotke ("Akcje”).
Akcje reprezentujg tgcznie ok. 35,07% kapitatu zaktadowego Spoiki i uprawniajg do 8.941.631 (osiem milionow
dziewieCset czterdziesci jeden tysiecy sze$c¢set trzydziesci jeden) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spéiki,
co odpowiada ok. 35,07% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spétki ogtoszone zostato zgodnie z art. 74 ust. 1 ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2020 roku poz. 2080 ze zm.) (,Ustawa o Ofercie
Publicznej”) oraz z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 26 listopada 2020 r.
w sprawie wzorow wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej, szczegétowego

AUDYT | DORADZTWO BIZNESOWE

Baker Tilly TPA, TPA oraz Baker Tilly Legal sg nazwami handlowymi odpowiednio TPA Sp. z 0.0. Sp.k. oraz Baker Tilly Woroszylska Legal
Sp.k. Obie firmy sg cztonkami globalnej sieci Baker Tilly International Ltd, w ramach ktérej kazda firma cztonkowska ma odrebng i niezalezng
osobowosé prawna.
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sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wezwaniach (Dz.U. z 2020 r. poz. 2114). Wezwanie
stanowi réwniez wykonanie obowigzku wynikajgcego z art. 73 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Podmiot nabywajacy Akcje, tj. Tornellon Investments Sp. z o0.0. zamierza osiggnaé samodzielnie w wyniku
Wezwania do 25.496.500 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spoiki, tj. 100% ogolnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki, co odpowiada do 25.496.500 akcjom Spotki, tj. stanowigcym do 100% ogolnej liczby akciji
Spotki.

Podmiotem dominujgcym wobec Wzywajgcego 1 jest Wzywajacy 2. Podmiotem dominujgcym wobec Wzywajgcego
2 jest Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi z siedzibg w Stambule, Turcja. Kervan Gida Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi jest spétkg publiczna.

Cena proponowana w Wezwaniu za kazda akcje Spotki wynosi 3,63 zt (stlownie: trzy zlote szesédziesiat trzy
grosze).

Wedtug tresci Wezwania cena ta nie jest nizsza od ceny minimalnej okre$lonej w obowigzujgcych przepisach prawa
i spetnia kryteria okreslone w art. 79 Ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach 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 3,05 zt (stownie: trzy ztote pie¢ groszy).

e Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 (trzech)
miesiecy poprzedzajgcych dzieh ogtoszenia Wezwania, w czasie ktdérych dokonywany byt obrét akcjami
na rynku podstawowym GPW, wynosi 3,23 zt (stownie: trzy ztote dwadziescia trzy grosze).

o Wzywajacy, ani podmioty zalezne lub dominujgce lub podmioty bedgce stronami porozumienia, o ktéorym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, w okresie 12 (dwanastu) miesiecy przed
ogtoszeniem Wezwania, nie nabyli Akcji po cenie wyzszej niz cena Wezwania.

e Najwyzsza cena, za jakg Wzywajacy, ich podmioty dominujgce lub ich podmioty zalezne lub podmioty
bedace stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej nabyli
akcje Spétki w okresie 12 (dwunastu) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, wynosi 0,8009 EUR
za jedng akcje Spotki, co w dniu transakcji zostato zaokraglone w goére do dwdch miejsc po przecinku
i wynosito 3,63 zt za akcje.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Baker Tilly TPA

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

Na potrzeby sporzgdzenia Fairness Opinion wykorzystano nastepujace zrédia:
e warunki finansowe Wezwania;

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

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

e opublikowane raporty biezace na temat istotnych zdarzen w Spéice;
o informacje na temat porownywalnych spétek notowanych oraz poréwnywalnych transakcji prywatnych;
e budzet Spéiki na lata 2021 — 2024;

¢ informacje na temat zdarzen jednorazowych oraz wielkosci aktywéw nieoperacyjnych w Spoice, a takze
dodatkowe wyjasnienia Zarzadu Spofki;

e inne dane rynkowe oraz makroekonomiczne.
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Na potrzeby sporzgdzenia Fairness Opinion wykonano nastepujgce prace:

Analiza warunkow finansowych Wezwania;

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

Analiza sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej;

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

Identyfikacja oraz okreslenie wartosci aktywdéw nieoperacyjnych oraz identyfikacja zobowigzan
stanowigcych ekwiwalent zadtuzenia Grupy Kapitatowej;

Analiza otoczenia biznesowego Grupy Kapitatowej i okreslenie perspektyw rozwoju;

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

Analiza wezwan na GPW i oferowanych premii;

Analiza publicznych spotek poréwnawczych;

Analiza transakcji prywatnych dotyczgcych spoétek o podobnym profilu dziatalnosci;

Wycena Grupy Kapitatowej bazujgca na mnoznikach spotek poréwnawczych oraz transakcji prywatnych;

Okreslenie przedziatu wartosci godziwej akcji Spotki 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 Wzywajgcych. Na dzien Wezwania, Wzywajgcy wraz z podmiotami
dominujgcymi i podmiotami zaleznymi posiadajg tgcznie, bezposrednio lub posrednio, 16.554.869 akdji
Spotki, stanowigcych ok. 64,93% ogolnej liczby akcji Spoétki, reprezentujgcych 16.554.869 glosow
na Walnym Zgromadzeniu Spotki, stanowigcych ok. 64,93% ogo6lnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki.

Ptynnosc¢ akcji Spoétki. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych date Wezwania tgczny wolumen obrotu
sesyjnego na GPW akcjami Spotki wyniost ok. 3.207 tys. szt. (co stanowi 12,6% wszystkich wyemitowanych
akcji Spotki), przy srednim wolumenie dziennym na poziomie ok. 13 tys. szt. Przy zatozeniu utrzymania
powyzszych wolumendéw w przysztosci, sprzedaz wszystkich akcji bedacych przedmiotem Wezwania
zajetaby okoto 688 dni sesyjnych, przy czym powyzsze nie uwzglednia mozliwego wptywu takich transakcji
na spadek kursu akcji Spoétki.

Polityke dywidendowa Spdtki. W latach obejmujgcych status Spotki publicznej ZPC Otmuchow, tj. w okresie
2012-2021, Spotka nie prowadzita dystrybucji sSrodkdéw do akcjonariuszy w postaci wyptaty dywidendy lub
przeprowadzenia skupu akcji wiasnych. Ponadto w Spoétce nie zostata przyjeta polityka dywidendy
okres$lajgca zasady podziatu zyskéw, a o ich przeznaczeniu decyduje kazdorazowo zgromadzenie
akcjonariuszy.

Zastrzezenia i ograniczenia

Celem Opinii jest okre$lenie, 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
raportu z formalnej wyceny akcji Spoftki, porady inwestycyjnej, ani w szczegdlnosci nie stanowi rekomendac;ji
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 akgcji
Spdtki 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 podmiotdw trzecich.
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Baker Tilly TPA sporzgdzit niniejszg opinie na zlecenie ZPC Otmuchdéw 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. W ciggu ostatnich dwdch lat Baker Tilly TPA
nie swiadczyt ustug dla Spotki.

Baker Tilly TPA zakiada, ze wszelkie otrzymane od Spotki 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 réwniez nie potwierdzat
otrzymanych informacji. Opinia zostata przygotowana wedtug stanu wiedzy udostepnionego przez zarzad Spofki
na dzien wydania opinii. Baker Tilly TPA nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli jakiekolwiek informacje przekazane
przez Spotke lub dostepne w opublikowanych przez Spédtke materiatach sg niezgodne ze stanem faktycznym.

Baker Tilly TPA zakfada, ze nie sg prowadzone inne niz te podane do publicznej wiadomosci postepowania sgdowe,
administracyjne i/lub podatkowe dotyczace Grupy Kapitatowej lub jej majgtku, natomiast oczekiwany rezultat
prowadzonych postepowan jest prawidtowo ujety w sprawozdaniach finansowych spotek Grupy Kapitatowej. Baker
Tilly TPA nie analizuje toczacych sie postepowan, w szczegélnosci 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 skutkéw 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 oswiadcza, ze nie przeprowadzit audytu ani badania sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej,
a jedynie polegat na opinii audytora przekazanej z ostatnim rocznym sprawozdaniem finansowym poprzedzajgcym
date Wezwania.

Baker Tilly TPA nie dokonat weryfikacji warunkéw Wezwania z prawnego punktu widzenia i nie ponosi za nie
odpowiedzialnosci, jak réwniez za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych w Wezwanie.

Niniejsza Opinia zostata wydana na podstawie informaciji, ktére byly znane Baker Tilly TPA lub udostepnione
na dzien wydania niniejszej Opinii. Jakakolwiek zmiana dotyczaca kondycji finansowej Spotki w przysztosci,
warunkéw 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, wyznaczyliSmy zakres warto$ci godziwej akcji Spotki. Na tej
podstawie stwierdzamy, ze proponowana w Wezwaniu cena akcji w wysokosci 3,63 zl znajduje sie

w zakresie przedzialu wartos$ci godziwej akcji Spotki w przeliczeniu na jedna akcje z punktu widzenia
mniejszosciowych akcjonariuszy Spotki.

Z powazaniem,

DocuSigned by: DocuSigned by:
L'V")"Is’b{’bf H’W‘OJLA E:’maﬁ Sfanowrec

S5EBB38D61AD8488... 389C4008F44B4DA...

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Partner zarzadzajgcy, biegty rewident nr 10229 Dyrektor Corporate Finance
Petnomocnik

* Petnomocnictwo pod adresem
http://www.tpa-group.pl/pelnomocnictwo

4 @ pakertilly

TPA



