e SEKRETARIAT
g "BEPEES” S.A.
WPLYNELO
dit Warszawa, 16 stycznia 2018 roku
na - ap18 -01- 17
L.dz QOQ/ .....................................

Skierowano do ,T

Pan

Wojciech Faszczewski

Prezes Zarzadu

Przedsiebiorstwo Przemystu Spozywczego
PEPEES S.A.

Szanowny Panie Prezesie,

niniejszym przedstawiamy naszg opinie na temat warunkéw finansowych wezwania
na akcje Przedsiebiorstwa Przemystu Spozywczego PEPEES S.A. ogloszonego w dniu
8 stycznia 2018 roku przez Maksymiliana i Michata Skotnickich (dalej ,Wezwanie”).

Rubicon Partners Corporate Finance S.A. (dalej ,RPCF”) zostal poproszony przez
Zarzad Przedsiebiorstwa Przemystu Spozywczego PEPEES S.A. (dalej ,PEPEES”) o
sporzadzenie opinii (dalej ,Opinia”) na temat proponowanych warunkéow
finansowych wezwania na akcje PEPEES ogloszonego przez Maksymiliana i Michata
Skotnickich, a w szczegdlnoséci na temat tego czy cena za akcje zaproponowana w
Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej akcji PEPEES.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjeto (zgodnie z art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia
29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci), ze ,za wartos¢ godziwa przyjmuje sie
kwote, za jaka dany sktadnik aktywoéw moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i
dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami.”

RPCF zwraca uwage, Ze rzeczywiste ceny mozliwe do uzyskania w transakcjach
sprzedazy lub notowania akcji PEPEES w przyszitosci moga sie znaczaco rézni¢ od
oszacowanej wartosci godziwej akcji. Istnieje bardzo wiele czynnikow, ktore moga
wplywac¢ na takg rdznice, w tym miedzy innymi motywacje stron, struktura
transakcji, synergie dla nabywcy, potrzeby ptynnosciowe podmiotéw sprzedajacych
akcje, koniunktura gietdowa czy ptynnos¢ akgji.
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Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 8 stycznia 2018 roku dwie osoby fizyczne, Maksymilian Skotnicki i Michat
Skotnicki (dalej ,Wzywajgcy”), dziatajacy w porozumieniu, oglosi wezwanie na
31.396.707 akcji zwyklych na okaziciela, zdematerializowanych o wartosci
nominalnej 0,06 zt bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym Gietdy
Papierow Wartos$ciowych w Warszawie S.A. (dalej: ,Akcje”).

Na dzienn ogloszenia Wezwania Maksymilian Skotnicki posiadat 20.603.282 akcje
PEPEES, ktére stanowity 21,69% ogolnej liczby akcji w kapitale zaktadowym PEPEES,
i ktére uprawnialy do wykonywania 20.603.282 gltoséw na walnym zgromadzeniu
PEPEES, co stanowi 21,69% ogdlnej liczby gloséw w PEPEES.

Na dzien ogtoszenia Wezwania Michat Skotnicki posiadat 10.700.011 akcji PEPEES,
ktore stanowity 11,26% ogdlnej liczby akcji w kapitale zaktadowym PEPEES, i ktére
uprawniaty do wykonywania 10.700.011 gtosow na walnym zgromadzeniu PEPEES,
co stanowi 11,26% ogolnej liczby gloséw w PEPEES.

Wzywajgcy, dziatajgcy w ramach porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy o Ofercie Publicznej, posiadali na dzien ogloszenia Wezwania tacznie
31.303.293 akcje PEPEES, ktore stanowity 32,95% ogolnej liczby akcji w kapitale
zakladowym PEPEES, i ktére uprawniaty do wykonywania facznie 31.303.293 gltosow
na walnym zgromadzeniu PEPEES, co stanowi 32,95% ogélnej liczby gltosow w
PEPEES.

W wyniku Wezwania Wzywajacy zamierzajg tacznie nabyé¢ 31.396.707 Akcji
uprawniajgcych do 31.396.707 gloséw na walnym zgromadzeniu PEPEES,
stanowigcych 33,05% ogdlnej liczby akcji PEPEES i gloséw na walnym zgromadzeniu
PEPEES oraz zamierzajg osiggna¢, tacznie z akcjami PEPEES posiadanymi przez
Wzywajacych przed ogloszeniem Wezwania, 62.700.000 akcji PEPEES
uprawniajacych do 62.700.000 gtosow na walnym zgromadzeniu PEPEES,
stanowigcych 66% ogolnej liczby akcji Spotki i gloséw na walnym zgromadzeniu
PEPEES.

W szczegolnosci w wyniku Wezwania Maksymilian Skotnicki, bedacy pierwszym z
Wzywajacych oraz podmiotem nabywajgcym Akcje zamierza naby¢ nie wiecej niz
100.000 Akcji uprawniajgcych do wykonywania 100.000 gloséw na walnym
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zgromadzeniu PEPEES, stanowigcych 0,11% ogoélnej liczby akcji PEPEES i glosow na
walnym zgromadzeniu PEPEES oraz zamierza osiggna¢, tacznie z juz posiadanymi
przed ogloszeniem Wezwania akcjami PEPEES, 20.703.282 akcje PEPEES
uprawniajgce do 20.703.282 gloséw na walnym zgromadzeniu PEPEES, stanowigce
21,79% ogolnej liczby akcji Spétki i gloséw na walnym zgromadzeniu PEPEES.

W wyniku Wezwania Michat Skotnicki, bedacy drugim z Wzywajacych oraz
podmiotem nabywajacym Akcje zamierza naby¢ nie wiecej niz 31.296.707 Akcji
uprawniajagcych do 31.296.707 gtosow na walnym zgromadzeniu PEPEES,
stanowigcych 32,94% ogodlnej liczby akcji Spotki i gtoséw na walnym zgromadzeniu
oraz zamierza osiggna¢, tacznie z akcjami PEPEES posiadanymi przed ogloszeniem
Wezwania, 41.996.718 akcji PEPEES uprawniajacych do 41.996.718 glosé6w na
walnym zgromadzeniu PEPEES, stanowigcych 44,21% ogolnej liczby akcji PEPEES i
glosow na walnym zgromadzeniu PEPEES.

Cena, po ktorej Wzywajacy zamierzaja naby¢ akcje PEPEES w ramach Wezwania
wynosi 1,45 zt za 1 akcje. Zgodnie z treScig Wezwania cena ta jest 0 12,40% wyzsza
od $redniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z
okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogloszenie Wezwania, w czasie Kktorych
dokonywany byt obrét akcjami PEPEES na rynku podstawowym GPW, wynoszace;j
1,29 zt za 1 akcje.

Zgodnie z trescia Wezwania w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania,
jeden z Wzywajacych, to jest Maksymilian Skotnicki, nabywat akcje PEPEES.
Najwyzsza cena zaplacona za akcje przez tego Wzywajgcego, w tym okresie, wyniosta
1,45 zt za 1 akgje.

W Wezwaniu okreslono, ze zapisy beda przyjmowane od dnia 26 stycznia 2018 roku
do dnia 8 lutego 2018 roku. Przewidywany dzien nabycia akcji przez Wzywajacych to
13 lutego 2018 roku, a przewidywany termin rozliczenia transakcji nabycia to
15 lutego 2018 roku.

Wezwanie zostaje ogloszone pod nastepujgcymi warunkami:

1) ztozenia w ramach Wezwania zapiséw na sprzedaz minimalnej liczby Akcji, co
oznacza, ze Wzywajacy zobowigzujg sie naby¢ Akcje, jezeli w ramach Wezwania
zapisami objetych zostanie co najmniej 16.196.708 Akcji, ktére uprawniajg do
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16.196.708 gtoséw na walnym zgromadzeniu PEPEES, co stanowi 17,05% ogoélnej
liczby akcji PEPEES i gtoséw na walnym zgromadzeniu PEPEES;

2) uzyskania bezwarunkowej zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw na dokonanie koncentracji polegajgcej na przejeciu przez Michata
Skotnickiego kontroli nad PEPEES w wyniku nabycia Akcji w ramach Wezwania
albo uptywu terminu, w jakim zgoda taka powinna zosta¢ wydana, przy czym
uzyskanie powyzszej zgody powinno nastapi¢ nie najpézniej w dniu 8 lutego 2018
r., ktory to termin moze zosta¢ przedtuzony, jednokrotnie lub wielokrotnie,
maksymalnie do dnia 25 maja 2018 r.;

3) podjecia przez walne zgromadzenie Spotki uchwaty w sprawie zmiany skladu
rady nadzorczej PEPEES, powolujacej w sktad rady nadzorczej PEPEES jednego
kandydata wskazanego przez Michala Skotnickiego. Michat Skotnicki wskaze
kandydata do rady nadzorczej najpdzniej w ciagu dziesieciu (10) dni od zwotania
walnego zgromadzenia PEPEES, ktérego porzadek obrad bedzie przewidywat
dokonanie zmian w sktadzie rady nadzorczej. Niewskazanie w tym terminie przez
Michata Skotnickiego kandydata do rady nadzorczej PEPEES bedzie
rownoznaczne z wycofaniem przez Wzywajacych tego warunku;

4) zawarcia przez Michata Skotnickiego i PEPEES umowy o wspotpracy strategicznej,
dotyczacej udzielenia przez Michata Skotnickiego wsparcia PEPEES w realizacji
obecnej strategii PEPEES oraz w ksztattowaniu przysztej strategii PEPEES.

Niniejsza Opinia odnosi sie do powyzszych warunkéw Wezwania oraz zaktada, ze
zostang one w catoéci utrzymane i nie zostang zmodyfikowane, ani ze nie istniejg
zadne umowy lub porozumienia, ktére mogg wplywa¢ na warunki finansowe
Wezwania.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez RPCF

Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (dalej ,Ustawa o ofercie”) Zarzad spotki
publicznej jest zobowigzany do zajecia stanowiska czy cena proponowana w
wezwaniu odpowiada wartos$ci godziwej spotki, przy czym dotychczasowe notowania
gietdowe nie moga by¢ jedynym miernikiem tej wartoSci.

PEPEES jest podmiotem prowadzacym dziatalnoé¢ operacyjng na konkurencyjnym
rynku przetworstwa ziemniaka, w tym przede wszystkim zajmuje sie produkcja
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skrobi ziemniaczanej. Na tym rynku konkuruje z innymi europejskimi producentami.
PEPEES ma stabilng sytuacje finansowa i dostep do znaczacych linii kredytowych,
ktore pozwalajg na finansowanie kapitatu obrotowego.

W trakcie przygotowywania Opinii przeprowadziliSmy nastepujgce dziatania:

1. Dokonalismy analizy publicznie dostepnych sprawoidaﬁ finansowych, w tym
zaudytowanego sprawozdania Grupy Kapitalowej PEPEES za 2016 rok,
niezaudytowanego sprawozdania Grupy Kapitatowej PEPEES za I potrocze 2017
roku oraz skroconego $rodrocznego skonsolidowanego sprawozdania Grupy
Kapitatowej PEPEES za 3 kwartaty 2017 r.

2. Przeprowadzili$my rozmowy z Zarzadem PEPEES dotyczace obecnej i przysziej
dziatalnosci PEPEES, planowanych przeptywéw finansowych oraz zadtuzenia
netto.

3. Dokonali$my analizy opublikowanej tresci Wezwania.

4. Dokonalismy analizy kursu akcji PEPEES w okresie poprzedzajgcym Wezwanie i
okresie po ogloszeniu Wezwania.

5. Dokonali$my analizy wskaznikéw makroekonomicznych i danych dotyczacych
porownywalnych podmiotéw notowanych na GPW.

6. Dokonaliémy innych badan, ktére uznaliSmy za niezbedne dla wydania niniejszej
Opinii.
Dokonujac analizy polegaliSmy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych

przez PEPEES nie dokonujac ich weryfikacji i zaktadajac, Ze sg one prawdziwe,
doktadne i kompletne.

Whiosek

Biorgc pod uwage wskazane w Opinii zastrzezenia, warunki Wezwania 1
przeprowadzone analizy, proponowana w Wezwaniu cena nabycia 1 akcji PEPEES w
wysokosci 1,45 zt (jeden zloty czterdziesci pie¢ groszy) odpowiada wartosci
godziwej 1 akcji PEPEES.

ZastrzezZenia i ograniczenia

Tres¢ niniejszej Opinii jest przeznaczona wytacznie dla Zarzadu PEPEES i stosownie
do art. 80 ust. 3 Ustawy o ofercie Zarzad PEPEES bedzie mégt opublikowac¢ peing
tres¢ Opinii.
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Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez stronny inne niz
Zarzad PEPEES i nie moze by¢ cytowana, publikowana zarowno w catosci lub w
czesSci, uzywana w zadnym innym celu bez pisemnej zgody RPCF.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich i nie powoduje zadnych
zobowiazan RPCF wobec stron trzecich.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona dla akcjonariuszy PEPEES i nie stanowi
raportu z formalnej wyceny akcji PEPEES, nie stanowi rekomendacji odno$nie
ztozenia zapisu w Wezwaniu ani nie stanowi zadnej porady inwestycyjnej.

Niniejsza Opinia odnosi sie wytacznie do finansowych warunkéw Wezwania i nie
obejmuje innych niz finansowe aspektéw Wezwania.

Niniejsza Opinia przedstawia jedynie wnioski RPCF dotyczace tego, czy cena
zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartoséci godziwej PEPEES.

Dokonujgc analizy polegaliSmy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych
przez Zarzad PEPEES nie dokonujgc ich weryfikacji i zaktadajac, ze sa one prawdziwe,
doktadne i kompletne wedtug najlepszej wiedzy kierownictwa PEPEES. RPCF nie
dokonywato niezaleznej weryfikacji, audytu, jak roéwniez niezaleznie nie
potwierdzato przekazanych informacji. RPCF wykorzystato réwniez informacje
publicznie dostepne w Zrédtach powszechnie uznanych za wiarygodne.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedtug stanu wiedzy na dzien 17 stycznia 2018 roku
i podlega prawu polskiemu.

Z powazaniem

-
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