Pogladowy mechanizm wyceny

A. STRESZCZENIE

Proponowana restrukturyzacja grupy Pfleiderer zaklada, ze Pfleiderer Grajewo S.A. (Grajewo) stanie
si¢ spotka holdingowa i jedynym akcjonariuszem grupy skladajacej si¢ z przedsigbiorstw prowadza-
cych dzialalno$¢ w Niemczech i Europie Zachodniej (Segment Zachodni) oraz w Polsce i Europie
Wschodniej (Segment Wschodni) w ramach grupy Pfleiderer. Transakcja obejmie, miedzy innymi:

- nabycie aktualnego (posredniego) udziatu Pfleiderer GmbH (PG) w Grajewo przez Atlantik
S.A. (Grajewo SPA);

- nabycie 100% Pfleiderer GmbH (PG), a co za tym idzie Segmentu Zachodniego, przez Grajewo
(PG SPA):;

- oferte publiczna do 40 milionéw nowych akcji wyemitowanych przez Grajewo w celu sfinan-
sowania nabycia Segmentu Zachodniego, pokrycia kosztéw transakcji i zmniejszenia zadluzenia
finansowego potaczonego podmiotu do ustalonego wczesniej docelowego poziomu (Oferta
Pierwotna).

Wycena Segmentu Zachodniego, a co za tym idzie cena nabycia PG zostanie ustalona jako funkcja
wyceny Segmentu Wschodniego wynikajacej z oferty publicznej, jak opisano w Czesci B ponizej.
Transakcja bedzie wymagata uzyskania ostatecznych zgdd Grajewa i Atlantik S.A. wydanych na pod-
stawie wyniku procesu budowania ksiggi popytu prowadzonego w trakcie oferty publiczne;j.

Pfleiderer Service GmbH (PSG), jednoosobowa spotka zalezna PG, posiadajaca obecnie 65,11% akcji
Grajewa, moze jednoczesnie z Oferta Pierwotna zaoferowa¢ na rynku posiadane przez siebie akcje
(Oferta Wiorna). W takim przypadku jedynie pozostaty udzial PSG w Grajewie bedzie podlegal
sprzedazy na rzecz Atlantik S.A. na podstawie Grajewo SPA.

B. SZCZEGOLOWY  OPIS MECHANIZMU WYCENY DLA  SEGMENTU
ZACHODNIEGO

Cena nabycia, ktora Grajewo zaplaci Atlantik S.A. za sprzedaz i przeniesienie wszystkich udziatlow w
PG zostanie uzgodniona w PG SPA 1 bedzie uwzgledniata nastepujace trzy elementy:

(1)  wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego (equity value) Segmentu Zachodniego (ustalona jako funk-
cja wyceny Segmentu Wschodniego wynikajacej z oferty publicznej),

(2) kwote gotowki otrzymanej przez PSG w Ofercie Wtornej i kwote ceny nabycia nalezna na pod-
stawie Grajewo SPA, tzn. wierzytelnos¢ o zaplate ceny nabycia przystugujaca PSG wobec
Atlantik S.A. z tytulu sprzedazy akcji Grajewa do Atlantik S.A.

Pkt. (2) powyzej jest techniczna konsekwencja proponowanej restrukturyzacji grupy Pfleiderer, bez
znaczenia dla komercyjnej oceny transakgji.



Proponuje si¢, aby w PG SPA zostala zawarta formuta kalkulacji ceny nabycia pozwalajaca wyzna-
czy¢ warto$¢ rynkowa kapitatu wiasnego (equity value) Segmentu Zachodniego (Wartosé Kapitatu
Witasnego Segmentu Zachodniego), opisana ponizej w niniejszej Czesci B.

W zakresie, w jakim koszty transakcji poniesione przez Segment Wschodni i Segment Zachodni prze-
krocza kwote 11 milionéw euro, nadwyzka ponad te kwotg pomniejszy Wartos¢ Kapitatu Wiasnego
Segmentu Zachodniego.

Proporcjonalna wycena Segmentu Zachodniego i Segmentu Wschodniego

Grajewo i Atlantik S.A. przeanalizowaly dziatalnos¢ Segmentu Zachodniego i Segmentu Wschodnie-
go, w szczegolnosci ich historyczne wyniki, aktualnej dochodowosci i perspektywy rozwoju. Na pod-
stawie tych analiz Grajewo i Atlantik S.A. po przeprowadzeniu negocjacji uzgodnily, ze proporcjonal-
na wartos¢ przedsigbiorstwa Segmentu Zachodniego do Segmentu Wschodniego. po odliczeniu posia-
danych przez nie srodkow pienieznych i zadtuzenia (cash free debt free), tzn. bez uwzgledniania za-
dtuzenia finansowego netto przedsigbiorstw oraz kosztow i optat zwiazanych z transakcja, wynosi:

Segment Zachodni 1.xy do Segmentu Wschodniego 1.00

a w formie wskaznika procentowego dla polaczonych przedsiebiorstw, procentowy udzial wartosci
poszczegolnych przedsigbiorstw wynosi

Segment Zachodni 56,95% do Segment Wschodniego 43,05% (“Podzial WP™).

W PG SPA, gdzie powyzsza wycena zostanie okreslona, nie bedzie ona podlega¢ korektom wynikaja-
cym z wahan kursow walut.

2. Wycena rynkowa Segmentu Wschodniego

Po zakonczeniu procesu budowania ksiegi popytu w ramach Oferty Pierwotnej ogloszona zostanie ce-
na emisyjna akcji nowej emisji Grajewa (rowna cenie akcji istniejacej w ramach Oferty Wtornej) (Ce-
na Oferowana). W celu ustalenia wartosci istniejacego kapitatu zaktadowego Grajewo (Wartosé Kapi-
tatu Wilasnego Grajewo), Cena Oferowana zostanie pomnozona przez 49 624 000, czyli liczbe akcji
Grajewo istniejacych przed Oferta Pierwotna.

Wartos¢ przedsigbiorstwa Segmentu Wschodniego zostanie nastepnie wyliczona jako suma Wartosci
Kapitatu Wthasnego Grajewo 1 Zadluzenia Finansowego Netto Segmentu Wschodniego na dzien 30
czerwca 2015 roku. Zadluzenie Finansowe Netto jest rowne skonsolidowanej kwocie:

(1) zadluzenia wobec bankow, instytucji finansowych itp., wlacznie z wykorzystanymi
kwotami kredytow odnawialnych (ale z wylaczeniem zobowiazan faktoringowych)

plus (i1) zadluzenia z tyt. leasingu finansowego (ale bez leasingu operacyjnego)

plus (ii1) zadtuzenia z tyt. obligacji (wlacznie z obligacjami z prawem do udziatu w zyskach,
obligacjami z warrantami i innymi papierami dluznymi, wlacznie z narostymi odsetkami)

plus (v) rezerwy na $wiadczenia emerytalne

plus (vi) szacunkowe koszty, podatki i oplaty, ktore Segment Wschodni poniesie w zwigzku z

transakcja, ograniczone do 11 milionéw euro, a w przypadku poniesienia ich w euro — po
przeliczeniu na ziote wedtug Referencyjnego Kursu Wymiany
minus (vii) srodki pienigzne i zrownane z nimi
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i zostanie ustalone na podstawie danych z Raportéw Polrocznych Grajewa na dzien 30 czerwca 2015
roku sporzadzonych zgodnie z MSSF.

3. Przeliczenia miedzy zlotym i euro

Wartos¢ przedsigbiorstwa Segmentu Wschodniego zostanie ustalona w ziotych i przeliczona na euro
wedtug kursu wymiany PLN/EUR ustalonego w PG SPA (“Referencyjny Kurs Wymiany™).

4, Kalkulacja Warto$ci Kapitalu Wlasnego Segmentu Zachodniego

Wartosc (wartos¢ przedsigbiorstwa) Segmentu Wschodniego wynikajaca z oferty publicznej zgodnie z
opisem w pkt 2 i przeliczona na euro zgodnie z pkt 3 powyzej zostanie nastepnie zastosowana do usta-
lenia wartosci Segmentu Zachodniego proporcjonalnej wyceny, o ktérej mowa powyze;:

Wartos¢ przedsigbiorstwa Segmentu Zachodniego = wartos¢ przedsigbiorstwa Segmentu
Wschodniego x 1.xy

Wartos¢ Kapitatu Wiasnego Segmentu Zachodniego zostanie ustalona poprzez odjecie od wartoéci
przedsigbiorstwa Segmentu Zachodniego kwoty Zadtuzenia Finansowego Netto Segmentu Zachodnie-
go na dzien 30 czerwca 2015 roku (dla uniknigcia watpliwosci — wykazanego w euro na dzien
30 czerwca 2015 roku). Zadluzenie Finansowe Netto jest rowne skonsolidowanej kwocie:

(i) zadluzenia wobec bankéw, instytucji finansowych itp., wlacznie z wykorzystanymi
kwotami kredytow odnawialnych (ale z wylaczeniem zobowiazan faktoringowych)

plus (ii) zadtuzenie z tyt. leasingu finansowego (ale bez leasingu operacyjnego)

plus (iii) zadhuzenie z tyt. obligacji (wlacznie z obligacjami z prawem do udziatu w zyskach,
obligacjami z warrantami i innymi papierami dtuznymi, wiacznie z narostymi odsetkami)

plus (v) rezerwy na $wiadczenia emerytalne

plus (vi) calkowite szacunkowe koszty, podatki i oplaty poniesione w zwiazku z transakcja,

(pomniejszone o kwote do 11 milionéw euro kosztow, podatkéw i oplat, ktére Segment
Wschodni poniesie w zwiazku z transakcja, a w przypadku poniesienia ich w euro — po
przeliczeniu na ztote wedtug Referencyjnego Kursu Wymiany

minus (vii) érodki pienigzne i zrébwnane z nimi

i zostanie ustalone na podstawie danych z Raportdw Pétrocznych PG na dzien 30 czerwca 2015 roku
sporzadzonych zgodnie z MSSF.

5. Wielkos¢ Oferty Pierwotnej

Grajewo przewiduje pozyskanie finansowania kapitalowego w ramach Oferty Pierwotnej (Docelowe
Srodki z Oferty) w kwocie niezbednej do pokrycia:

() kwoty w zlotych stanowigcej cene nabycia, ktora zostanie zaptacona Atlantik S.A. za Segment
Zachodni, ustalonej zgodnie z pkt 1-4 powyzej (tzn. tylko element (1) ceny nabycia wszystkich
udziatow w PG) (po przeliczeniu z euro na ztote wedlug Referencyjnego Kursu Wymiany; dla
uniknigcia watpliwosci — cena nabycia zostanie zaptacona Atlantik S.A. w euro) oraz

(1)  kwoty w zlotych wymaganej do splaty istniejacych zobowiazan finansowych, aby skonsolido-
wany wskaznik dzwigni finansowej Grajewa po przeprowadzeniu transakcji wynoszacy 1,5x -
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2,0x zadtuzenia finansowego netto (z wytaczeniem rezerw na $wiadczenia emerytalne i wiacza-
jac sume kosztow transakcyjnych, podatkow i optat wynikajacych z transakcji) do skorygowa-
nej EBITDA 2015 (Docelowy Wskaznik DzZwigni Finansowej) zostal osiagniety do dnia 31
grudnia 2015 roku.

Liczba nowych akcji oferowanych w Ofercie Pierwotne]j zostanie obliczona jako iloraz Docelowych
Srodkéw z Oferty i Ceny Oferowane;.

Jednoczesnie z ogloszeniem Ceny Oferowanej ogloszona zostanie liczba nowo emitowanych akcji.

Nalezy zaznaczyc¢, ze Grajewo SPA i PG SPA beda zawieraly warunek zawieszajacy, ze zarowno od-
powiedni sprzedajacy jak i kupujacy zawiadomili si¢ nawzajem o akceptacji cen nabycia ustalonych w
oparciu o opisany wyzej mechanizm.
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