9 wrzesnia 2014 r

Stanowisko Zarzadu Banku Gospodarki Zywnosciowej S.A. dotyczace
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji
Banku Gospodarki Zywno$ciowej S.A.
ogtoszonego przez BNP PARIBAS SA
w dniu 25 sierpnia 2014 roku

Zarzad Banku Gospodarki Zywnosciowej S.A. z siedzibg w Warszawie (,Zarzad ”, ,,Bank”, ,Spétka”)
dziatajac na podstawie art. 80 ust. 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (tekst jednolity Dz. U. z 2013 r., poz. 1382) (,,Ustawa”), niniejszym przedstawia
swoje stanowisko dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich akcji Banku
(,Wezwanie”) ogtoszonego w dniu 25 sierpnia 2014 r. (,Data Wezwania”) przez BNP PARIBAS SA
(,BNP” lub ,,Wzywajacy”).

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢é w wyniku Wezwania ogtoszonego zgodnie z
art. 74 ust. 1 Ustawy wszystkie akcje wyemitowane przez Spoétke, tj. 56.138.764 (pieédziesigt szesc
miliondw sto trzydziesci osiem tysiecy siedemset sze$c¢dziesigt cztery) akcje o wartosci nominalnej
1 zt (jeden ztoty) kazda (,,Akcje”), w tym:

(i) 43.113.849 (czterdziesci trzy miliony sto trzynascie tysiecy osiemset czterdziesci dziewiec)
akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, E, F Spétki, bedgcych przedmiotem obrotu na
rynku podstawowym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
(GPW), zdematerializowanych i oznaczonych w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych S.A. kodem ISIN: PLBGZ0000010; oraz

(i) 13.024.911 (trzynascie milionéow dwadziescia cztery tysigce dziewieéset jedenascie)
niezdematerializowanych akcji zwyktych imiennych serii A, C, G i H Spétki; oraz

(iii) 4 (cztery) uprzywilejowane, niezdematerializowane imienne akcje serii B Spétki, ktore
uprawniaja do uzyskania wyptaty petnej sumy nominalnej przypadajacej na akcje w razie
likwidacji Spétki po zaspokojeniu wierzycieli, w pierwszej kolejnosci przed wyptatami
przypadajacymi na akcje zwykte, ktére to wyptaty, wobec wykonania przywileju, mogg nie
pokryé sumy nominalnej tych akcji.

W wyniku Wezwania Wzywajacy, jako podmiot nabywajgcy Akcje, zamierza nabyé 100% ogdlnej
liczby Akcji i gtosdw na walnym zgromadzeniu Spotki, tj. 56.138.764 (piecdziesiat sze$¢ miliondw sto
trzydziesci osiem tysiecy siedemset sze$cdziesigt cztery) Akcje uprawniajgce do 56.138.764
(piecdziesieciu szesciu miliondw stu trzydziestu osmiu tysiecy siedmiuset szesc¢dziesieciu czterech)
gtosdw na walnym zgromadzeniu Spoétki, z zastrzeieniem informacji zawartych w pkt 32 (a)
Wezwania.

Wzywajacy, jako podmiot nabywajacy Akcje, zamierza naby¢ Akcje, pod warunkiem, ze co najmniej
41.763.109 (czterdziesci jeden milionow siedemset szescdziesiat trzy tysigce sto dziewieé) Akcji, tj. co
najmniej 74,39% Akcji, uprawniajgcych do co najmniej 41.763.109 (czterdziestu jeden miliondw
siedmiuset szescdziesieciu trzech tysiecy stu dziewieciu) gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki



reprezentujgcych co najmniej 74,39% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki, zostanie
objetych zapisami w Wezwaniu.

Wzywajacy, jako podmiot nabywajgcy Akcje, zastrzegt sobie prawo do zmiany minimalnej liczby Akcji
objetych zapisami, po osiggnieciu ktérej Wzywajgcy zobowigzuje sie naby¢ Akcje oraz do podjecia
decyzji o nabyciu Akcji objetych zapisami, nawet jezeli warunek dotyczgcymi minimalnej liczby akcji
nie zostanie spetniony.

Wezwanie jest uzaleznione od spetnienia warunku prawnego polegajgcego na uzyskaniu decyzji
Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) o stwierdzeniu braku podstaw do zgtoszenia sprzeciwu wobec
nabycia przez Wzywajgcego Akcji w liczbie zapewniajacej przekroczenie 50 % udziatu w kapitale
zaktadowym i ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Banku lub uptywu ustawowego
terminu na doreczenie decyzji zawierajgcej sprzeciw KNF wobec takiego nabycia. Dnia 3 wrzesnia
2014 r. Wzywajacy ogtosit, ze otrzymat w dniu 3 wrzesnia 2014 r. decyzje KNF o stwierdzeniu braku
podstaw do zgtoszenia sprzeciwu wobec nabycia przez Wzywajgcego Akcji w liczbie zapewniajacej
przekroczenie 50 % udziatu w kapitale zaktadowym i ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu
Banku. Wzywajacy oswiadczyt, iz doreczenie powyzej wskazanej decyzji oznacza spetnienie warunku
prawnego Wezwania, o ktérym mowa w pkt 24 Wezwania.

Podstawy stanowiska Zarzadu Banku

W celu wyrazenia swojego stanowiska Zarzad Banku zapoznat sie z nastepujgcymi dostepnymi mu
informacjami oraz danymi dotyczgcymi Wezwania:

a) Trescig Wezwania,

b) Trescig ogtoszenia Wzywajacego z 3 wrzesnia 2014 r. w przedmiocie spetnienia warunku
prawnego Wezwania, podjecia decyzji przez Wzywajgcego o zmianie terminu zawarcia
transakcji dotyczacych nabycia akcji oraz wprowadzenia stosownych zmian do tresci
Wezwania,

c) Notowaniami gietdowymi akcji Banku z okresu trzech i szesciu miesiecy poprzedzajacych
ogtoszenie Wezwania,

d) publicznie dostepnymi informacjami o funkcjonowaniu, kondycji finansowej i aktualnych
cenach rynkowych akcji wybranych bankoéw.

W celu zbadania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej akcji Banku,
Zarzad Banku, dziatajgc zgodnie z art. 80 ust. 3 Ustawy, zlecit takze PwC Polska Sp. z o.0. (,,PwC”)
przygotowanie niezaleznej opinii na temat ceny akcji w Wezwaniu (,,Opinia”).

Zastrzezenia

Za wyjagtkiem zlecenia PwC sporzadzenia opinii dotyczacej ceny akcji Banku proponowanej w
Wezwaniu, Zarzad nie zlecat sporzadzania podmiotom zewnetrznym Zzadnych dodatkowych
opracowan ani analiz w zwigzku z Wezwaniem i jego trescig, a takze nie zasiegat opinii innych
zewnetrznych podmiotéw na temat tresci Wezwania. Z zastrzezeniem informacji pochodzacych od
Banku i dotyczacych jego dziatalnosci, Zarzad Banku nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za



prawdziwos$é, rzetelnos¢, kompletnos¢ i adekwatno$¢ informacji, na podstawie, ktdrych
przedstawione jest niniejsze stanowisko.

W dniu 9 wrzes$nia 2014 roku PwC przedstawito Zarzgdowi pisemng Opinie podlegajgca okreslonym
zatozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom. PwC wykonuje ustugi w oparciu o umowe zawartg z
Bankiem i nie reprezentuje zadnego innego podmiotu w zwigzku z Wezwaniem oraz nie odpowiada
wobec zadnego innego podmiotu poza Bankiem za $wiadczenie ustug w zwigzku z Wezwaniem lub
trescig niniejszego dokumentu. Opinia PwC stanowi zatgcznik do niniejszego stanowiska Zarzadu.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczacej nabywania lub zbywania instrumentéw
finansowych, o ktérej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (tekst jednolity DZ. U. z 2014 r., poz. 94 z pdin.zm). Kazdy inwestor podejmujgcy
decyzje inwestycyjng w zwigzku z niniejszg opinig Zarzadu w sprawie Wezwania powinien dokona¢
wilasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze sprzedazg lub nabyciem instrumentéw
finansowych na podstawie catosci informacji udostepnionych przez Wzywajacego oraz przez Bank, w
szczegblnosci w ramach wykonywania przez Bank jego obowigzkdw informacyjnych, w tym uzyskania
indywidualnej porady lub rekomendacji uprawnionych doradcéw w zakresie niezbednym do podjecia
stosownej decyzji. W szczegdlnosci, kazdy akcjonariusz Banku analizujgc kwestie ewentualnej
odpowiedzi na Wezwanie powinien dokona¢ oceny zwigzanego z tym ryzyka inwestycyjnego.

Zarzad Banku zwraca uwage, iz mogg istnie¢ inne, niz prezentowane w niniejszym stanowisku, opinie
na temat wartosci Banku.

Wptyw Wezwania na interes Banku, w tym zatrudnienie w Banku, strategiczne plany Wzywajacego
wobec Banku i ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w Banku oraz na lokalizacje
prowadzenia jego dziatalnosci:

Zdaniem Zarzadu Wezwanie jest zgodne z interesem Banku poniewaz zgodnie z deklaracjg zawartg w
tresci Wezwania Wzywajacy oczekuje iz:

,Z zastrzeZzeniem majgcych zastosowanie przepisow prawa i pod warunkiem uzyskania wymaganych
zgod organdéw nadzoru, w tym KNF, oczekuje sie, Ze Spotka zostanie potgczona z BNP Paribas Bank
Polska S.A. (,BNP Paribas Bank Polska”), w ktérym BNP Paribas Fortis SA/NV (,BNP Paribas Fortis”),
spotka bezposrednio zalezna od Wzywajgcego, jest akcjonariuszem wiekszosciowym. Wzywajgcy
przewiduje, Ze najwazniejsze warunki proponowanego potfgczenia, w tym proponowany parytet
wymiany, zostanq opublikowane przez Spotke i BNP Paribas Bank Polska przed zamknieciem okresu
sktadania zapisow w ramach niniejszego Wezwania {(...)

Ogdlna strategia Grupy BNP PARIBAS ma na celu stworzenie wiekszego, cho¢ nadal sredniej wielkosci,
uniwersalnego banku w Polsce, ktory miatby nastepujgce cechy:

(i) masa krytyczna pozwalajgca takiemu potgczonemu podmiotowi na polepszenie wynikow oraz
poprawienie swojej pozycji na rynku, tak aby mdgt on lepiej poradzic¢ sobie z silng konkurencjq
panujgcqg w polskim sektorze bankowym;

(ii) dojrzaty uniwersalny bank, o odpowiedniej rownowadze pomiedzy dziatalnosciq zwigzang z
bankowosciq detalicznqg i dziatalnosciq w ramach bankowosci korporacyjnej (corporate
business), ktérego celem bedzie swiadczenie na rzecz polskich klientéow ustug dostosowanych
do standardow Grupy BNP PARIBAS;



(iii) zdywersyfikowane kanaty udzielania kredytow i przyjmowania depozytow w ramach:
krajowej sieci dystrybucyjnej sktadajgcej sie z ok. 500 oddziatdw, platformy bankowosci
elektronicznej (BGZ Optima) i partneréw z branzy consumer finance, pozwalajqgce na dotarcie
do klienta w skali catego kraju;

(iv) silne skoncentrowanie sie na dziatalnosci sektora rolno-spozywczego z wykorzystaniem
wyjgtkowych kompetencji Spotki w tym zakresie, ktdre to kompetencje zostang wzmocnione;

(v) zdolnos¢ do wspierania miedzynarodowego rozwoju polskich spotek, dzieki duzej
miedzynarodowej sieci oddziatow Grupy BNP PARIBAS;

(vi) solidny profil ptynnosci z dobrze zbilansowanym wskaznikiem kredytow do depozytow w
lokalnej walucie oraz zdolnos¢ gtéwnego akcjonariusza do zapewnienia finansowania

denominowanego w obcej walucie oraz kapitatu, moggcego wspierac rozwdj potgczonego
podmiotu;

(vii) ostrozne podejscie do zarzqdzania ryzykiem, zmodernizowana i skalowalna platforma IT oraz
marka Spotki, ktéra zndw jest postrzegana jako dynamiczna.”

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie przedstawit szczegétowych informacji dotyczgcych wptywu

Wezwania na zatrudnienie w Banku oraz na lokalizacje prowadzenia jego dziatalnosci.

W opinii Zarzadu nie ma podstaw by stwierdzi¢, iz ogtoszone Wezwanie wptynie negatywnie na
zatrudnienie w Banku.

Opierajgc sie na tresci Wezwania nie ma podstaw by sadzié, aby Wzywajacy planowat dokonac
zmiany lokalizacji prowadzenia dziatalnosci Banku.

Zarzad uwaza, iz w interesie Banku jest pozyskanie silnego i stabilnego inwestora strategicznego
jakim jest BNP, biorgc pod uwage tres¢ Wezwania i deklaracje, zgodnie z ktérg wzmocnienia pozycji
Banku i jego kompetencji umozliwig Bankowi dalszy wzrost.

Powyzsze stanowisko Zarzadu Banku bazuje na tresci Wezwania.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Banku zaproponowanej w Wezwaniu. Stwierdzenie,
czy zdaniem Zarzadu cena proponowana w wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Banku:

Zgodnie z art. 79 Ustawy cena akcji Banku proponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza niz:

e Jdrednia arytmetyczna ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu trzech
miesiecy poprzedzajacych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot
tymi akcjami na rynku gtéwnym;

e Jdrednia arytmetyczna ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu szesciu
miesiecy poprzedzajacych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot
tymi akcjami na rynku gtéwnym;

e najwyzsza cena, jakg za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany do jego
ogtoszenia, podmioty od niego zaleizne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, zapfacity
w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania, albo



e najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaty w zamian
za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania.

Zgodnie z tres$cig Wezwania:

- Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 (szesciu)
miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét Akcjami na
rynku podstawowym GPW wynosi 69,88 zt (szesédziesigt dziewieé ztotych i osiemdziesigt osiem
groszy).

Srednia arytmetyczna ze érednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 (trzech)
miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét Akcjami na
rynku podstawowym GPW wynosi 69,65 zt (sze$édziesigt dziewiec ztotych i szesédziesiat piec groszy).

Zgodnie z trescig Wezwania w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania ani
Wzywajacy, ani zaden podmiot od niego zalezny nie nabywaty Akcji. Wzywajacy nie ma posredniego
ani bezposredniego podmiotu dominujgcego.

Zgodnie z treScig Wezwania Wzywajacy nie jest, ani w okresie 12 (dwunastu) przed ogtoszeniem
Wezwania nie byt, strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Cena zaproponowana w Wezwaniu w wysokosci 80,47 PLN za jedng Akcje Banku jest:

e wyzsza od $redniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z
okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania o0 15,53 %,

e wyzsza od Sredniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z
okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania o 15,15 %.

Cena proponowana w Wezwaniu jest wyzsza do wartosci ksiegowej aktywdw netto Banku na jedng
akcje, ktdéra na dzien 30 czerwca 2014 roku wynosita 72,01 PLN.

Zgodnie z trescig opinii przygotowanej przez PwC zaproponowana cena transakcji sprzedazy akcji
Banku na rzecz BNP jest godziwa.

Po zapoznaniu sie z opinig sporzadzong przez PwC oraz w oparciu o przestanki przedstawione
powyzej Zarzad Banku ocenia, ze proponowana przez Wzywajgcego w Wezwaniu cena za akcje
odpowiada wartosci godziwej Banku.



