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Do Zarzadu

Grupa Zywiec S.A.
ul. Browarna 88

34-300 Zywiec

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ dokument zawierajacy opinie doradcow finansowych Grant Thornton o charakterze tzw. fairness
opinion” (,Opinia”), odnoszacy sie do okreslenia wartosci godziwej akcji spotki Grupa Zywiec S.A. z siedzibg w Zywcu (,Spotka”,
,Zamawiajgcy” lub ,Grupa Zywiec”), ktéra jest przedmiotem ogtoszonego w dniu 15 listopada 2022 r. przez Heineken
International B.V z siedzibg w Amsterdamie (dalej ,Wzywajgcy” lub ,Nabywajgcy”) wezwania do zapisywania sie na sprzedaz
682 823 akcji Grupy Zywiec S.A. (,Wezwanie”). Wezwanie skierowane jest do pozostatych akcjonariuszy Spotki, w celu
osiggniecia przez Nabywajgcego 100% udziatu w kapitale zaktadowym Zamawiajgcego.

Z powazaniem,
Mariusz Maik

y » ——
Partner

Corporate Finance

Departament Doradztwa

© Grant Thornton. Wszystkie prawa zastrzezone
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Wprowadzenie

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Grant Thornton Frgckowiak Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibg w Poznaniu (zwang dalej ,Grant Thornton”), a Grupg Zywiec S.A. z siedzibg
w Zywcu.

Przedmiot tej umowy obejmuje sporzadzenie Opinii w odniesieniu do wartosci spétki Grupa Zywiec S.A. na potrzeby ustalenia
wartosci godziwej akcji Spotki w kontekscie ceny za akcje Spotki zaproponowanej przez Wzywajgcego w ramach Wezwania.

Wezwanie zostato ogtoszone na podstawie art. 73 ust. 1 oraz art. 91 ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst
jednolity Dz. U. z 2021 r., poz. 1983, z pézn. zm.) (,Ustawa”), art. 28 ust. 5 ustawy z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o
listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektérych innych ustaw oraz zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansow z
dnia 23 maja 2022 r. w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej, sposobu i
trybu skfadania i przyjmowania zapisdw w wezwaniu oraz dopuszczalnych rodzajéw zabezpieczenia (Dz. U. z 2022 r., poz. 1134)
(,Rozporzadzenie”).

Wartoscig godziwa, zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2021 r., poz. 217
z po6zn. zm.), jest kwota za jakg na warunkach rynkowych skiadnik aktywéw mégtby zosta¢é wymieniony pomiedzy
niepowigzanymi i dobrze poinformowanymi stronami. Na potrzeby stworzenia niniejszego dokumentu poziom wartosci godziwe;j
zostat zweryfikowany przy wykorzystaniu wyceny metodg dochodowg — zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF),
a takze metodg poréwnawczg na podstawie danych o podmiotach podobnych notowanych na gietdach zagranicznych oraz
transakcji na rynku prywatnym.

Opinia dotyczy wylgcznie adekwatnosci ceny wyznaczonej na potrzeby transakcji, natomiast doradca nie wypowiada sie na
temat sensu strategicznego transakcji.

Opinia zawiera niezalezng ocene ekspercka, sporzgdzong zgodnie z najlepsza wiedzg i doswiadczeniem zawodowym Grant
Thornton, nie jest natomiast stwierdzeniem faktow.

Zastosowane przez Grant Thornton procedury wyceny nie oznaczaja, ze w ramach niniejszego projektu przeprowadzone zostato
badanie sprawozdania finansowego ani jego przeglad lub inna ustuga atestacyjna w odniesieniu do kwestii stanowigcych
przedmiot Opinii w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce standardéw zawodowych.

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania niniejszego dokumentu (w czesci lub catosci) przez osoby
niebedace jego adresatem oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym dokumencie.

© Grant Thornton. Wszystkie prawa zastrzezone
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Cel

Niniejsza Opinia zostata sporzgdzona z uwagi na planowang transakcje kupna przez Heineken International B.V akcji Grupy
Zywiec S.A. w ramach Wezwania. Liczba akcji Spotki, jakg Nabywajgcy zamierza samodzielnie osiggngé w wyniku Wezwania
wynosi 10 271 337 akcji zwyklych na okaziciela, reprezentujgcych 10 271 337 gtoséw na WZA, ktére stanowig 100% ogdlnej
liczby gtoséw na WZA.

Wzywajacy zamierza naby¢ akcje jako diugoterminows strategiczng inwestycje finansowg. Wzywajgcy zamierza naby¢ wszystkie
Akcje dopuszczone do obrotu i notowane na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Po przeprowadzeniu Wezwania
Wzywajacy zamierza przeprowadzi¢ przymusowy wykup pozostatych Akcji Spotki i wycofac wszystkie akcje Spétki z rynku
regulowanego prowadzonego przez GPW. Wykluczenie akcji Spétki z obrotu na GPW bedzie uzaleznione od uzyskania zgody
Komisji Nadzoru Finansowego.

Cena po ktérej Heineken International B.V zamierza nabyé akcje Grupy Zywiec S.A. w ramach Wezwania wynosi 486,12
PLN (stownie: czterysta osiemdziesigt szes¢ zlotych dwanascie groszy), za kazda akcje Spotki.

Zgodnie z tre$cig Wezwania, cena spetnia warunek ceny minimalnej okreslonej w ustawie o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spoétkach publicznych (Ustawa) zgodnie z
ktéorym cena w wezwaniu nie moze by¢ nizsza niz:

e $rednia cena za ostatnie 6 miesiecy notowan do dnia Wezwania oraz,
e $rednia cena za ostatnie 3 miesigce notowan do dnia Wezwania.

Obie ceny minimalne zostaly uzgodnione zgodnie z art. 79 ust. 1-3 oraz 79 ust. 7 Ustawy.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia, w wyniku transakcji zawartej w dniu 17 pazdziernika 2022
r., Wzywajacy nabyt fgcznie 2.896.093 (dwa miliony osiemset dziewiecdziesiat szes¢ tysiecy dziewiecdziesiat trzy) akcje Spotki,
po cenie nizszej niz cena akcji w wezwaniu. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych Zawiadomienie Wzywajgcy zobowigzat sie
wobec Harbin B.V. do nabycia w Wezwaniu 513.567 akcji Spotki po cenie nizszej niz cena akcji w wezwaniu. Poza powyzszym
Wzywajacy ani zaden podmiot zalezny lub dominujgcy wobec Wzywajgcego, ani zadna osoba trzecia, o ktérej mowa w art. 87
ust. 1 pkt 3 lit. a) Ustawy o Ofercie Publicznej nie nabyta ani nie zobowigzata sie do nabycia, bezposrednio lub posrednio, akc;ji
Spotki za wynagrodzeniem pienieznym lub niepienieznym.

© Grant Thornton. Wszystkie prawa zastrzezone
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Podstawowe zatozenia

W zwigzku z koniecznoscig oszacowania wartosci godziwej Grupy Zywiec S.A. wykorzystano metode dochodowg
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie podmiotéw podobnych notowanych
na gietdach zagranicznych, a takze transakcji dokonywanych na rynku prywatnym. Wyceny powyzszymi metodami zostaty
sporzadzone wedtug stanu na dzien 30.09.2022 r. (dalej réwniez Dzien Wyceny) w oparciu o najbardziej aktualne dostepne
publicznie dane finansowe, w tym m.in. sprawozdania finansowe do dnia bilansowego 30.09.2022 r. opublikowane dnia
26.10.2022. Zastosowane metody zdaniem Grant Thornton sa najlepszym odzwierciedleniem wartosci godziwej Spotki.

Przyjeto, ze warto$¢é godziwa akcji, zdefiniowana w ustawie niekoniecznie stanowi cene, jaka moze w rzeczywistosci zostac
osiggnieta w transakcji sprzedazy akcji pomiedzy konkretnymi sprzedajacymi a nabywcami. W transakcyjnej rzeczywistosci,
kazdy z potencjalnych nabywcdw i sprzedawcéw akcji znajduje sie czesto w réznej pozycji negocjacyjnej. W wielu przypadkach
potencjalni nabywcy sklonni sg do zaptacenia dodatkowej premii za nabycie akcji, jezeli spodziewaja sie dodatkowych korzysci
w zwigzku z wykonaniem transakcji. Alternatywnie w niektdrych sytuacjach, nabywajacy moze oczekiwa¢ pewnego dyskonta z
tytutu nabycia akcji. Warto$¢ godziwa nie uwzglednia ewentualnych synergii, ktére moga powsta¢ w wyniku mozliwego przejecia
kontroli nad Spotkg jako rezultatu wykonania Porozumienia.

Spétka Grupa Zywiec S.A. notowana jest na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie od 1991 roku, w zwigzku z czym
dokonano analizy historycznego kursu akcji w okresie poprzedzajacym wezwanie. Na podstawie analizy stwierdzono:

e w okresie ostatnich szesciu miesiecy przed dniem wezwania kurs akcji Spotki szacowany na podstawie Sredniej ceny
w trakcie sesji, zawierat sie w przedziale pomiedzy 461,62 a 496,67 PLN,

e w tym samym okresie, $redni dzienny obrét akcjami (wolumen) Grupy Zywiec S.A., wynosit okoto 0,00074%% liczby
wszystkich akciji,

e w latach 2019, 2020, 2021 $redni kurs w ciggu roku (szacowany na bazie Sredniej ceny w trakcie sesji) wynosit
odpowiednio 486,96, 482,75, 486,33 PLN na akcje,

e Sredni kurs w ostatnich 3 petnych latach kalendarzowych wyniést 485,33 PLN za akcje, przyjmujac w tym okresie
wartosci z przedziatu 460,21 — 519,80 PLN.

Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy, stanowisko zarzgdu spoétki odnosnie stwierdzenia czy zdaniem zarzadu, proponowana w
wezwaniu cena odpowiada wartosci godziwej spotki, nie powinno opierac sie wytacznie na bazie analizy dotychczasowych
notowan podmiotu.

W zwigzku z powyzszym, na potrzeby stworzenia niniejszego dokumentu poziom wartosci godziwej zostat zweryfikowany przy
wykorzystaniu wyceny metoda poréwnawczg na podstawie danych o podmiotach o podobnym profilu dziatalnosci notowanych
na gietdach zagranicznych, transakcji na rynku prywatnym, jak réwniez metody dochodowej — zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF).

Metody dochodowe okreslajg zdolnos¢ firmy do generowania dochoddéw (korzysci i zyskow) wynikajacych z potaczenia
umiejetnosci menedzerskich, wykorzystania dostepnych zasobdw bedgcych wtasnoscig firmy oraz innych dostepnych zasobow.
W metodach poréwnawczych zakfada sie, Ze jesli zakres dziatalno$ci dwéch spotek jest do siebie zblizony, to generowane przez
nie przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikéw, czyli bedg silnie skorelowane ze sobg.

Przygotowujgc wycene metodg dochodowa, opierano sie na zatozeniach, projekcjach finansowych oraz innych informacjach i
wyjasnieniach, ktére uzyskano od Spoétki. Grant Thornton przeprowadzit wycene opierajgc sie na zatozeniu, ze otrzymane
informacje sg prawidtowe, rzetelne i zostaty przekazane zgodnie z najlepszg wiedzg Zamawiajgcego. Grant Thornton nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich prawidtowosé i rzetelno$¢. Z tym zastrzezeniem stwierdzamy, ze analizy przeprowadzone przez Grant
Thornton na potrzeby przygotowania niniejszej Fairness Opinion nie wykazaty zadnych istotnych niespéjnosci otrzymanych
informacji. Wycena opracowana zostata wedtug stanu wiedzy na dzien 28.11.2022 r. w oparciu o dane finansowe Spotki z dnia
30.09.2022 roku (najnowsze dostepne na rynku). Okres projekcji objat okres od 30 wrzesnia 2022 roku do 31 grudnia 2028 roku.

© Grant Thornton. Wszystkie prawa zastrzezone
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Zgodnie z przyjetymi zatozeniami:
1. polegano na rzetelnosci i kompletnosci informaciji finansowych i innych informacji, ktére uzyskano od Spotki i ktore byty
podstawg sporzgdzenia projekcji finansowych,

2. przyjeto, ze zatozenia dotyczace projekcji finansowych na lata 2022 — 2028 przekazane przez Spoétke, zostaty rzetelnie
przygotowane przez Zarzad na podstawie jak najlepszej wiedzy dotyczgcej szacunkowych wynikéw finansowych Grupy
Zywiec S.A.,

3. nie dokonano wyceny majatkowej sktadnikow majgtku trwatego, w tym rzeczowych skfadnikéw majatku trwatego ani
wyceny wartosci aktywow nieoperacyjnych.

Na potrzeby prac zastosowano takze wycene metoda poréwnawcza — na bazie spotek poréwnywalnych, notowanych na gietdach
zagranicznych. Jako punkt odniesienia uwzgledniono zaréwno portfel spétek zblizonych dziatalnoscig do Grupy Zywiec S.A. jak
i transakcje dokonane na rynku prywatnym.

Warto$¢ Grupy Zywiec S.A. szacowana byta w odniesieniu do takich parametrow finansowych jak:
a) przychody ze sprzedazy,
b) zysk netto,
c) wartosc ksiegowa,

d) zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje (EBITDA).

© Grant Thornton. Wszystkie prawa zastrzezone
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Przeprowadzone prace

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego Fairness Opinion przeprowadzone zostaty nastepujgce prace:

e Analiza specyfiki oraz uwarunkowan dziatalnosci Grupy Zywiec S.A., na podstawie rozméw z Zarzadem i przedstawicielami
Spotki oraz dostarczonych informacji i dokumentow,

e Analiza finansowych warunkéw (ij. ceny transakcyjnej) i celu transakgiji,

o Weryfikacja mozliwych do zastosowania metod wyceny, a takze dobdr wyceny zdyskontowanych przeptywow pienieznych
oraz metody poréwnawczej w celu weryfikacji ceny akcji Spotki w transakciji,

¢ Analiza historycznych notowan Grupy Zywiec S.A. w oparciu o dzienne notowania z okresu trzech i szesciu miesiecy przed
ogtoszeniem Wezwania,

e Przeglad transakcji pakietowej pomiedzy Heineken International B.V a Harbin B.V. z dnia 18 pazdziernika 2022 r.

e Przeglad publicznie dostepnych rekomendaciji sporzgdzanych przez prywatnych inwestorow oraz domy maklerskie,
e Analiza zatozen dotyczacych projekcji wynikow operacyjnych Spotki na lata 2022 — 2028,

e Analiza danych historycznych oraz zestawienie ich z projekcjami finansowymi Spétki na lata 2022 — 2028,

o Weryfikacja przedstawionych przez Zamawiajgcego projekcji wynikdw finansowych, ze szczegolnym uwzglednieniem
poziomu wiarygodnosci projekcji na lata 2022 — 2028,

¢ Dobér podmiotéw poréwnywalnych dopasowanych do przedmiotu dziatalnoséci Grupy Zywiec S.A.

o Analiza wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywalnych notowanych na gietdach zagranicznych,

o Analiza wskaznikéw dla transakcji dokonanych na rynku prywatnym,

¢ Przeprowadzenie wyceny Grupy Zywiec S.A. metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz poréwnan rynkowych,

e Przeprowadzenie analizy wrazliwoéci wyceny metodg dochodowg Grupy Zywiec S.A. na zmiany kluczowych parametréw
wyceny w Okresie Projekcji. Analizie poddana zostata zmiana:

— Poziomu projekcji wynikéw finansowych w kolejnych latach dla Grupy Zywiec S.A.,
— Dynamiki wzrostu przychodéw ze sprzedazy w Okresie Projekcji oraz okresie rezydualnym,
— Stopy dyskontowej w catym Okresie Projekcji oraz stopy wzrostu w okresie rezydualnym,

o Uwzglednienie innych informaciji, analiz oraz danych ekonomicznych i rynkowych, ktére zostaty uznane przez Grant Thornton
za istotne i wlasciwe z punktu widzenia przygotowywanego dokumentu.

© Grant Thornton. Wszystkie prawa zastrzezone
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Podsumowanie

Niniejsze pismo jest przeznaczone do uzytku Zarzadu Spotki, stanowigc opinie zewnetrznego podmiotu (biegtego) w rozumieniu
art. 80 ust. 3 Ustawy i w zwigzku z tym Spdtka jest uprawniona do ujawnienia niniejszej Opinii w wykonaniu obowigzku
przewidzianego w tym przepisie.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spdtki w odniesieniu do decyzji inwestycyjnych zwigzanych
z Wezwaniem, w szczegolnosci w odniesieniu do sktadania lub odstgpienia od sktadania zapisdw do sprzedazy akcji Spotki w
Wezwaniu.

Majgc na wzgledzie powyzsze podstawy, zatozenia i zastrzezenia, jak rowniez uwzgledniajgc przeprowadzone przez Grant
Thornton analizy oraz inne kwestie uznane za istotne na dzieh sporzadzenia niniejszego pisma, wyrazamy Opinie, iz cena akcji
zaproponowana akcjonariuszom Grupy Zywiec S.A. przez Wzywajgcych w wysokosci 486,12 PLN znajduje sie w gérnej czesci
przedziatu wartosci godziwej akcji Spotki bedacych przedmiotem Wezwania.

Mariusz Maik

Partner
Corporate Finance

Departament Doradztwa

Poznan, 28.11.2022 r.
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