DocuSign Envelope ID: 57F5A046-E305-4635-9020-FD1EE56382D7
@ pakerti Wy
TPA

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

Warszawa, 2 wrzesnia 2022 r. 01-208 Warszawa
Polska

Zarzad ZPUE S.A. T: +48 22 647 97 00

ul. Jedrzejowska 79c

office@bakertilly-tpa.pl
29'1 00 WfOSZCZOWﬂ Wwwbakert|||y_tpap|

Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji spétki ZPUE S.A. ogtoszonego w dniu
22.08.2022 r. przez ZPUE S.A., Koronea Sp. z 0.0. oraz p. Michata Wypychewicza

Szanowni Panstwo,

Na podstawie umowy zawartej pomiedzy ZPUE Spétka Akcyjna (,Spotka”, ,ZPUE”) i TPA Sp. z 0.0. Sp.k. (“Baker
Tilly TPA”), Zarzad ZPUE zlecit Baker Tilly TPA przygotowanie opinii (,Opinia”) stwierdzajgcej, czy cena
zaproponowana w wezwaniu odpowiada wartosci godziwej akcji ZPUE, odnoszac sie do wezwania do zapisywania
sie na sprzedaz akcji ZPUE z dnia 22 sierpnia 2022 r. (,Wezwanie”) ogtoszonego przez nastepujace podmioty:
ZPUE S.A. z siedzibg we Wioszczowie (,Wzywajgcy 1”), Koronea sp. z 0.0. z siedzibg we Wiloszczowie
(,Wzywajacy 2”) oraz pana Michata Wypychewicza (,Wzywajacy 3”), dziatajgce wspodlnie jako ,Wzywajacy”.
Gtéwnym podmiotem nabywajgcym akcje w wyniku wezwania jest ZPUE.

Na potrzeby niniejszej Opinii przyjelismy na podstawie art. 28 ust. 6 Ustawy z dn. 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci, ze ,za wartos¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany skladnik aktywéw maogiby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”. Nalezy zaznaczyé, Zze rzeczywista cena zaoferowana lub
uzyskana w transakcji sprzedazy, a takze przyszte notowania akcji Spotki moga rézni¢ sie od wartosci godziwej
ze wzgledu na szereg czynnikéw.

Niniejsza Opinia odnosi sie wytgcznie do ceny zaoferowanej w Wezwaniu i nie bierze pod uwage zadnych innych
warunkéw transakciji.

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczgcego Wezwania, zastrzezenia i ograniczenia
zwigzane z wydaniem przez nas Opinii oraz tres¢ Opinii.

Warunki finansowe Wezwania

W dn. 22 sierpnia 2022 r. Wzywajacy ogtosili Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji ZPUE. Przedmiotem
Wezwania jest 416.316 (czterysta szesnascie tysiecy trzysta szesnascie) akcji zwyklych na okaziciela, o wartosci
nominalnej 8,83 zt kazda, wyemitowanych przez ZPUE. Akcje reprezentujg facznie ok. 29,73% kapitatu
zaktadowego Spotki i uprawniajg do 416.316 (czterysta szesnascie tysiecy trzysta szesnastu) gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Spoitki, co odpowiada ok. 23,12% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spdiki.

Przyjmowanie zapiséw na akcje rozpoczeto sie w dniu 23 sierpnia 2022 r. i potrwa do dnia 3 pazdziernika 2022 r.

Po przeprowadzeniu Wezwania, Wzywajacy zamierzajg osiggng¢ 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spdtki,
co odpowiada 1.400.001 (jeden milion czterysta tysiecy jeden) akcji w Spoice, reprezentujgcych 100% akcji
w kapitale zakladowym Spotki.
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Wzywajgcy 2 zamierza naby¢ 192.860 (sto dziewiecdziesigt dwa tysigce osiemset szescdziesigt) akcji,
a w pozostatym zakresie, tj. 223.456 (dwiescie dwadziescia trzy tysigce czterysta piecdziesiat sze$¢) akcji zostanie
nabytych przez Wzywajacego 1. Wzywajgcy 1 nabedzie Akcje dopiero po nabyciu przez Wzywajgcego 2 wszystkich
akcji, ktore zamierza nabyé w ramach Wezwania, tj. po nabyciu przez Wzywajgcego 2 — 192.860 (sto
dziewiecdziesigt dwa tysigce osiemset szes¢dziesigt) akciji.

Cena proponowana w Wezwaniu za kazda akcje Spétki wynosi 269,08 zt (stownie: dwiescie szesédziesiat
dziewie¢ ztotych i osiem groszy).

Wedtug tresci Wezwania cena ta nie jest nizsza od ceny minimalnej okreslonej 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 spétkach publicznych. Wedtug tresci
Wezwania:

e Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 (szesciu)
miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrot akcjami
narynku podstawowym GPW, wynosi 241,88 PLN (stownie: dwiescie czterdziesci jeden ziotych
i osiemdziesigt osiem groszy).

e Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 (trzech)
miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét akcjami
na rynku podstawowym GPW, wynosi 269,08 PLN (stownie: dwiescie szescdziesigt dziewieé ztotych
i osiem groszy).

o Wezwanie nie bylo poprzedzone w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia
0 zamiarze ogtoszenia Wezwania posrednim nabyciem akcji Spotki przez Wzywajacych, o ktérych mowa
w art. 79a Ustawy o Ofercie Publicznej.

o Najwyzsza cena, za jakg Wzywajacy, ich podmioty dominujgce lub ich podmioty zalezne nabyli akcje Spotki
w okresie 12 (dwunastu) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania wynosi 223,00 ziote za jedng
akcje Spofki.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Baker Tilly TPA

Nasza analiza objeta ZPUE wraz ze spdétkami zaleznymi. Opinia zostata sporzadzona na podstawie publicznie
dostepnych Zrédet oraz informacji uzyskanych od Spofki, zaktadajgc ich prawdziwos¢, doktadnosc i kompletnos$c,
przy czym nie podlegaty one niezaleznej weryfikacji, audytowi, ani potwierdzeniu.

Na potrzeby sporzadzenia Fairness Opinion wykorzystano nastepujgce zrodta:
e warunki finansowe Wezwania,;
o informacje na temat sytuacji w branzy, w ktérej dziata Spotka;

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

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

e opublikowane raporty biezgce na temat istotnych zdarzen, ktére zaistnialy w okresie pomiedzy ostatnim
sprawozdaniem finansowym a datg Wezwania;

o informacje i dane finansowe poréwnywalnych spotek notowanych.
Na potrzeby sporzadzenia Fairness Opinion wykonano nastepujgce prace:
e Analiza warunkoéw finansowych Wezwania;
e Analiza kursu akcji Spotki w okresie poprzedzajgcym ogtoszenie Wezwania oraz struktury akcjonariatu
Spoiki;
e Analiza sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej;

e Analiza raportdw biezacych Grupy Kapitatowej w okresie od daty pomiedzy ostatnim sprawozdaniem
finansowym a datg Wezwania;
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e |dentyfikacja oraz okreslenie wartosci aktywoéw nieoperacyjnych oraz identyfikacja zobowigzan
stanowigcych ekwiwalent zadtuzenia Grupy Kapitatowej;

e Analiza otoczenia biznesowego Grupy Kapitatowej i okreslenie perspektyw rozwoju;

e Inne analizy dotyczgce informacji i danych rynkowych, ktére zostaty uznane za stosowne na potrzeby
niniejszej Opinii;

e Analiza wezwanh na GPW i oferowanych premii;

e Analiza publicznych spétek porownawczych;

¢ Wycena Grupy Kapitatowej bazujgca na mnoznikach spétek poréwnawczych;

o Okreslenie przedziatu wartosci godziwej akcji Spétki oraz poréwnanie zaoferowanej w Wezwaniu ceny
Z 0szacowanym przez nas zakresem wartosci godziwej akcji Spotki.

Ponadto, w ramach przeprowadzonych analiz, wzieto pod uwage:

e Posiadanie kontroli przez Wzywajgcych. Na dzien Wezwania, Wzywajgcy wraz z podmiotami
dominujgcymi i podmiotami zaleznymi posiadajg tgcznie, bezposrednio lub posrednio, 983.685 akcje Spofki,
stanowigcych ok. 70,26% ogodlnej liczby akcji Spoétki, reprezentujgcych 1.383.685 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spofki, stanowigcych ok. 76,87% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki,
przy czym Spotka, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, nie wykonuje prawa gtosu z posiadanych
akcji wiasnych Spofki.

e Plynnos¢ akcji Spétki. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych date Wezwania fgczny wolumen obrotu
sesyjnego na GPW akcjami Spoétki wyniost ok. 25 tys. szt. (co stanowi 1,8% wszystkich wyemitowanych
akcji Spotki), przy srednim wolumenie dziennym na poziomie ok. 102 szt. Przy zatozeniu utrzymania
powyzszych wolumendw w przysziosci, sprzedaz wszystkich akcji bedacych przedmiotem Wezwania
mogtaby zajg¢ okoto 4.080 dni sesyjnych, przy czym powyzsze nie uwzglednia mozliwego wptywu takich
transakcji na spadek kursu akcji Spotki.

o Polityke dywidendowg Spétki. Zgodnie z obowigzujgcg w ZPUE politykg dywidendy, Zarzad stara sie tak
prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarczg Spétki, aby byta mozliwa coroczna wyptata dywidendy w wysokosci
od 25% do 50% osiggnietego rocznego zysku netto na poziomie skonsolidowanym. W przypadku
osiggniecia przez Spotke zysku za dany rok obrotowy, Zarzgd rekomenduje Walnemu Zgromadzeniu
uchwalanie wyptaty dywidendy w wysokosci okreslonej powyzej, przy czym Zarzad moze odstgpié¢
od rekomendowania Walnemu Zgromadzeniu wyptaty dywidendy za dany rok obrotowy, gdy przemawiajg
za tym istotne czynniki. Od 2016 r. Spétka nie wyptacata dywidendy.

Zastrzezenia i ograniczenia

Celem Opinii jest okreslenie, 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 eksperckg, a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi
raportu z formalnej wyceny akcji Spotki, porady inwestycyjnej ani w szczegdlnosci nie stanowi rekomendacji
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 akcji
Spotki w wyniku opublikowania Opinii.

Opinia jest kierowana do zarzgdu Spétki. Baker Tilly TPA nie przyjmuje na siebie jakichkolwiek zobowigzan oraz
nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec podmiotéw trzecich.

Baker Tilly TPA sporzadzit niniejszg opinie na zlecenie ZPUE i otrzyma od Spdtki wynagrodzenie ryczattowe.
Wynagrodzenie z tytutu sporzadzenia niniejszej opinii i analiz bedacych podstawg do jej wydania nie jest
uzaleznione od tresci opinii ani powodzenia Wezwania.

Baker Tilly TPA zaktada, ze wszelkie otrzymane od Spétki informacje oraz publicznie dostepne raporty finansowe
i biezgce opublikowane przez Spoétke reprezentujg stan faktyczny oraz perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej.
W zwigzku z tym Baker Tilly TPA nie dokonywat niezaleznej weryfikacji, audytu, jak rowniez nie potwierdzat
otrzymanych informacji. Opinia zostata przygotowana wediug stanu wiedzy udostepnionego przez zarzad Spotki
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na dzien wydania opinii. Baker Tilly TPA nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli jakiekolwiek informacje przekazane
przez Spoétke lub dostepne w opublikowanych przez Spétke 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 dotyczgce Grupy Kapitatowej lub jej majgtku, natomiast oczekiwany rezultat
prowadzonych postepowan jest prawidtowo ujety w sprawozdaniach finansowych spotek Grupy Kapitatowej. Baker
Tilly TPA nie analizuje toczgcych sie postepowan, w szczegdlnosci 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 odpowiedzialno$ci 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 informacji, ktére byly znane Baker Tilly TPA lub udostepnione
na dzien wydania niniejszej Opinii. Jakakolwiek zmiana dotyczgca kondycji finansowej Spdétki w przysziosci,
warunkow rynkowych oraz otoczenia regulacyjnego lub ujawnienie nowych informacji mogtoby mie¢ wptyw
na wnioski zaprezentowane w niniejszej Opinii. Baker Tilly TPA nie jest zobowigzany do aktualizacji Opinii.

Opinia

Bioragc pod uwage wskazane w niniejszej Opinii okolicznosci, wyniki analiz przeprowadzonych przez Baker Tilly
TPA oraz przedstawione zastrzezenia i ograniczenia, wyznaczyliSmy zakres wartosci godziwej akcji Spoétki. Baker
Tilly TPA stwierdza, ze proponowana w Wezwaniu cena akcji w wysokosci 269,08 zt znajduje sie ponizej

wyznaczonego przedziatu wartosci godziwej akcji Spétki w przeliczeniu na jedng akcje z punktu widzenia
mniejszosciowych akcjonariuszy Spélki i nie odpowiada wartosci godziwej jednej akcji Spétki.

Z powazaniem,
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