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Warszawa, 6 pazdziernika 2016 roku

Pan

Wojciech Faszczewski

Prezes Zarzadu

Przedsiebiorstwo Przemystu Spozywczego
PEPEES 5.A.

Szanowny Panie Prezesie,

niniejszym przedstawiamy nasza opinie na temat warunkéw finansowych wezwania
na akcje Przedsigbiorstwa Przemystu Spozywczego PEPEES S.A. ogloszonego w dniu
21 wrze$nia 2016 roku przez EPSILON Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw
Niepublicznych z siedzibg w Warszawie (dalej ,Wezwanie").

Rubicon Partners Corporate Finance S.A. (dalej ,RPCF") zostat poproszony przez
Zarzad Przedsigbiorstwa Przemystu Spozywczego PEPEES S.A. (dalej ,PEPEES”) o
sporzadzenie opinii (dalej ,Opinia”) na temat proponowanych warunkéw
finansowych wezwania na akcje PEPEES ogloszonego przez EPSILON Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty Aktywoéw Niepublicznych z siedziba w Warszawie, a w
szczegOlnoéci na temat tego czy cena za akcje zaproponowana w Wezwaniu
odpowiada wartosci godziwej akeji PEPEES.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjeto (zgodnie z art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci), ze ,za wartoé¢ godziwg przyjmuje sie kwote,
za jakg dany sktadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i
dobrze poinformowanymi , niepowigzanymi ze soba stronami.”

jonowy dla m.st Warszawy Rubicon Partners Corporate Finance SA
slarczy Krajowego Rejestru Sadowego ul. Emilii Plater 28, 00-688 Warszawa
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RPCF zwraca uwage, ze rzeczywiste ceny mozliwe do uzyskania w transakcjach
sprzedazy lub notowania akcji PEPEES w przysztoéci mogg sie znaczaco réznié od
oszacowanej warto$ci godziwej akcji. Istnieje bardzo wiele czynnik6w, ktére moga
wplywaé na takg roznice, w tym miedzy innymi motywacje stron, struktura
transakcji, synergie dla nabywcy, potrzeby plynnosciowe podmiotéw sprzedajacych
akcje, koniunktura gietdowa czy ptynnosé akcji.

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 21 wrzeénia 2016 roku EPSILON Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych 2z siedzibg w Warszawie, wpisany do rejestru funduszy
inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie, VII Wydziat
Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 1000 (dalej ,Wzywajacy”), reprezentowany
przez SATURN Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotke Akcyjng z siedzibg w
Warszawie, wpisang do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000305034 ogtosit wezwanie na
24.951.269 akcji zwyktych, na okaziciela, zdematerializowanych o wartoéci
nominalnej 0,06 zt bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym Gietdy
Papierow Wartoéciowych w Warszawie S.A.

Na dzien ogtoszenia Wezwania EPSILON Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw
Niepublicznych z siedzibg w Warszawie posiadat 6.398.731 akcji PEPEES, co
stanowito 6,74% ogolnej liczby akcji PEPEES i ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy PEPEES.

W wyniku Wezwania Wzywajgcy zamierza naby¢ 24.951.269 akcji PEPEES, ktére
stanowig 26,26% ogo6lnej liczby akcji PEPEES i og6lnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy PEPEES.

Po zakoficzeniu Wezwania Wzywajacy planuje posiada¢ facznie 31.350.000 akgji
PEPEES, ktore bedg stanowi¢ 33,00% ogo6lnej liczby akcji PEPEES i ogélnej liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy PEPEES.

Cena, po ktérej Wzywajacy zamierza naby¢ akcje PEPEES w ramach Wezwania
wynosi 0,73 zt za 1 akcje. Zgodnie z trescia Wezwania cena ta jest o 26,88% wyzsza
od $redniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z
okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych
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dokonywany byt obrét akcjami PEPEES na rynku podstawowym GPW, wynoszacej
0,57535 zt (57535/1000000).

Zgodnie z trescig Wezwania w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania,
Wzywajacy wydal warto$ci rzeczy lub praw w zamian za akcje PEPEES, przy czym
warto$¢ ww, rzeczy lub praw byta ustalona w oparciu o kurs akcji PEPEES z dnia
29 grudnia 2015 r. wynoszacy 0,54 zt (54/100).

W Wezwaniu okreélono, ze zapisy beda przyjmowane od dnia 12 paZdziernika 2016
roku do dnia 2 listopada 2016 roku. Przewidywany dzieii nabycia akcji przez
Wzywajacego to 7 listopada 2016 roku, a przewidywany termin rozliczenia transakcji
nabycia to 9 listopada 2016 roku.

Wezwanie nie jest uzaleznione od speinienia sie jakichkolwiek warunkéw lub
otrzymania jakichkolwiek decyzji badz zgod.

Niniejsza Opinia odnosi sie do powyzszych warunkéw Wezwania oraz zaklada, ze
zostang one w cato$ci utrzymane i nie zostang zmodyfikowane, ani ze nie istnieja
zadne umowy lub porozumienia, ktére mogg wplywaé 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 spétkach publicznych (dalej ,Ustawa o ofercie”) Zarzad spotki
publicznej jest zobowigzany do zajecia stanowiska czy cena proponowana w
wezwaniu odpowiada wartosci godziwej sp6tki, przy czym dotychczasowe notowania
gietdowe nie mbga by¢ jedynym miernikiem tej wartosci.

PEPEES jest podmiotem prowadzgcym dziatalno$¢ operacyjng na konkurencyjnym
rynku przetworstwa ziemniaka, w tym przede wszystkim zajmuje sie produkcja
skrobi ziemniaczanej. Na tym rynku konkuruje z innymi europejskimi producentami.
PEPEES ma stabilng sytuacje finansowq i dostep do znaczacych linii kredytowych,
ktére pozwalajg na finansowanie kapitatu obrotowego.
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W trakcie przygotowywania Opinii przeprowadzili§my nastepujgce dziatania:

1. DokonaliSmy analizy publicznie dostepnych sprawozdar finansowych, w tym
zaudytowanego sprawozdania Grupy Kapitalowej PEPEES za 2015 rok oraz
niezaudytowanego sprawozdania Grupy Kapitalowej PEPEES za I p6irocze 2016
roku.

2. Przeprowadziliémy rozmowy z Zarzadem PEPEES dotyczace obecnej i przysztej
dziatalno$ci PEPEES, planowanych przeptyw6w finansowych oraz zadiuzenia
netto.

w

Dokonalismy analizy opublikowanej tre$ci Wezwania.

4. Dokonali$my analizy kursu akcji PEPEES w okresie poprzedzajacym Wezwanie i
okresie po ogtoszeniu Wezwania.

5. Dokonali$my analizy wskaZnikéw makroekonomicznych i danych dotyczacych
poréwnywalnych podmiotéw notowanych na GPW.

6. Dokonali$my innych badan, ktére uznaliémy za niezbedne dla wydania niniejszej
Opinii.

Dokonujac analizy polegaliémy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych
przez PEPEES nie dokonujgc ich weryfikacji i zaktadajgc, ze s one prawdziwe,
doktadne i kompletne.

Whiosek

Biorgc pod uwage wskazane w Opinii zastrzezenia, warunki Wezwania i
przeprowadzone analizy, proponowana w Wezwaniu cena nabycia 1 akcji PEPEES w
wysoko$ci 0,73»zt (siedemdziesiat trzy grosze) znajduje sie znaczaco ponizej
oszacowanego przedziatu wartosci godziwej 1 akcji PEPEES.

Zastrzezenia i ograniczenia

Tres¢ niniejszej Opinii jest przeznaczona wylacznie dla Zarzadu PEPEES i stosownie
do art. 80 ust. 3 Ustawy o ofercie Zarzad PEPEES bedzie mégt opublikowaé petna
tres¢ Opinii.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez stronny inne niz
Zarzad PEPEES i nie moze by¢ cytowana, publikowana zaréwno w catoéci lub w
czgSci, uzywana w zadnym innym celu bez pisemnej zgody RPCF.
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Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich i nie powoduje zadnych
zobowiagzan RPCF wobec stron trzecich.

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

Niniejsza Opinia odnosi sie wylgcznie 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 wartosci godziwej PEPEES.

Dokonujgc analizy polegaliémy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych
przez Zarzad PEPEES nie dokonujac ich weryfikacji i zaktadajac, ze s one prawdziwe,
doktadne i kompletne wedtug najlepszej wiedzy kierownictwa PEPEES. RPCF nie
dokonywato niezaleznej weryfikacji, audytu, jak réwniez 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 dzief 6 pazdziernika 2016
roku i podlega prawu polskiemu.

7 powazaniem
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