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Do Zarzadu
Pfleiderer Grajewo S.A.

22 Lipca 2015T.

Szanowni Panstwo,

Na podstawie umowy z dnia 17 lipca 2015 r., Zarzad Pfleiderer Grajewo S.A. (“Grajewo”) zlecit PwC
Polska Sp. z 0.0. (,PwC”) przygotowanie opinii (,,Fairness Opinion”, ,,Opinia”) o godziwosci, w
odniesieniu do warunkéw finansowych dotyczacych parytetu Warto$ci Przedsiebiorstwa (,,Parytet”)
proponowanego podczas nabycia (,, Transakcja”) przez Grajewo wszystkich udzialow w Pfleiderer
GmbH (dalej razem ,Spolki”); Pfleiderer GmbH i jej spolki zalezne obejmuja przedsiebiorstwa
prowadzace dzialalno$¢ w Niemczech i Europie Zachodniej (“Segment Zachodni”) oraz w Polsce i
Europie Wschodniej (“Segment Wschodni”, reprezentowany przez Grajewo): Parytet w polaczonej
Warto$ci Przedsiebiorstwa wynoszacy 43,05% dla Pfleiderer Grajewo oraz 56,95% dla Pfleiderer
GmbH.

Niniejszy dokument moze zosta¢ udostepniony Radzie Nadzorczej oraz upubliczniony dla
Akcjonariuszy Spoiki w zwigzku z opisang Transakcja.

Na potrzeby sporzadzenia naszej Opinii, przeprowadziliSmy nastepujace prace:

(a) PrzeanalizowaliS$my warunki finansowe Transakcji.

(b) Przeprowadziliémy niezbedne analizy, ktére pozwolily nam na wyrazenie Fairness Opinion
w odniesieniu do Parytetu Wartoéci Przedsiebiorstwa.

(¢) Na potrzeby przeprowadzonej analizy Warto$ci Przedsiebiorstwa Spoélek, zastosowali$my
metode dochodowa oraz uzupelniajaco metode mnoznikéw rynkowych. Uwzgledniliémy
takze dodatkowe informacje finansowe i inne, odnoszace sie do Spélek, udostepnione nam
przez Zarzady ich doradce oraz publicznie dostepne.

(d) OmoéwiliSmy z przedstawicielami Zarzadow Spolek historie, obecna sytuacje oraz perspektyw
dzialalno$ci Spélek. W trakeie naszych prac otrzymaliémy o§wiadczenia od Zarzadéw Spolek
potwierdzajace, ze wszystkie przekazane nam informacje sa prawdziwe i dokladne oraz, ze
poza przedstawionymi nam zobowigzaniami pozabilansowymi nie istnieja inne tego typu
zobowigzania.

(e) Ponadto, uwzgledniliémy inne informacje, analizy finansowe oraz dane ekonomiczne
i rynkowe, ktére uznali$my za istotne i wla$ciwe z punktu widzenia przygotowanego Fairness
Opinion.

Opinia, ktéra zostala wyrazona ponizej, podlega nastepujacym zastrzezeniom i ograniczeniom:
(i) Fairness opinion definiujemy jako opinie o oferowanym parytecie Warto$ci Przedsiebiorstwa,
w formie listu od doradcy finansowego do zarzadu i/lub rady nadzorczej 1/lub akc_]onarluszy
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(lub innego organu) spélki rozwazajacej przeprowadzenie znaczacej transakeji, zawierajacego
opinig doradcy o tym, czy oferowany parytet jest godziwy. Opinia dotyczy wylacznie
adekwatnosci parytetu w transakeji, natomiast doradca nie wypowiada sie na temat sensu
strategicznego transakcji. Opinia nie stanowi réwniez zapewnienia, Ze proponowany parytet
Jest najlepszym z mozliwych do uzyskania.

Opinia zawiera niezalezng ocene ekspercka, nie jest stwierdzeniem faktow.

Przy sporzadzeniu naszej Opinii, przyjeliémy zalozenie, ze dane i informacje dostepne
publicznie oraz otrzymane od Spélek sa rzetelne i prawdziwe i nie dokonaliémy ich
niezaleznej weryfikacji.

Nasza Opinia jest sporzadzona w oparciu o biznesowe, ekonomiczne, rynkowe oraz inne
warunki, jakie istnieja na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu lub na dzien
dostarczenia do nas informacji. Nie mamy obowiazku aktualizowania Opinii.

Nasze prace nie stanowig, i nie powinny by¢ w zaden sposdb postrzegane jako weryfikacja lub
audyt lub jakakolwiek inna procedura badania informacji finansowych. Przeprowadzone
przez nas prace nie powinny stanowi¢ podstawy do ujawnienia przez kogokolwiek stabych
punktéw wewnetrznej kontroli lub bledéw i nieprawidlowosci w sprawozdaniach
finansowych.

Nie wyrazamy zadnej opinii odnoénie konsekwencji podatkowych przeprowadzenia
Transakeji. Nie dokonali$my rowniez weryfikacji warunkéw Transakeji z prawnego punktu
widzenia.

Niniejsza Opinia powinna by¢ rozpatrywana lacznie z analizami przedstawionymi w naszym
raporcie z dnia 22 lipca 2015 roku.

Na podstawie i z zastrzezeniem powyzszego, wyrazamy Opinie, ze w relacji do 100%
Wartosci Przedsigbiorstwa Parytet wynoszacy 43,05% dla Segmentu Wschodniego oraz
56,95% dla Segmentu Zachodniego jest godziwy z finansowego punktu widzenia.

Z powazaniem,

Jolanta Kokosinska

Partnér
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