Warszawa, 26 lipca 2019.

Zarzad Pfleiderer Group S.A.
ul. Strzegomska 42AB
53-611 Wroctaw

Polska

Szanowni Panstwo,

Trigon Investment Banking Sp. z 0.0. i Wspdlnicy Spotka Komandytowa (,Trigon” lub ,my”) zostat
zaangazowany przez Pfleiderer Group S.A. (,Pfleiderer” lub ,Spétka®) w celu sporzadzenia opinii na
temat ceny akcji w wezwaniu (tzw. Fairness Opinion) (,Opinia o Cenie Akc;ji” lub ,Opinia”) okre$lajacej,
czy cena 25,17 zt za akcje (,Cena”) zaoferowana przez Volantis Bidco B.V. z siedzibg w Amsterdamie
(,Wzywajacy’), ktdra jest spotkg posrednio kontrolowang przez fundusze zarzadzane przez Strategic
Value Partners LLC z siedzibg w Wilmington, Delaware, Stany Zjednoczone Ameryki, w publicznym
wezwaniu do sprzedazy akcji ogtoszonym w dniu 11 lipca 2019 r. do zapisywania sie na sprzedaz
23.519.515 akcji Pfleiderer reprezentujacy 36,35% ogéinej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki
(,Wezwanie” lub ,Transakcja’), jest ceng godziwg z finansowego punktu widzenia.

Celem Opinii jest wsparcie Zarzadu Spétki w przygotowaniu stanowiska na temat Wezwania,
wymaganego zgodnie z art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (,Ustawa”) w zakresie, czy Cena proponowana w Wezwaniu odpowiada warto$ci godziwe;
Spotki. Niniejsza opinia zostata przygotowana w ramach wykonania umowy z dnia 17 lipca 2019 r.
pomiedzy Pfleiderer i Trigon.

Dokumenty

W zwigzku z przygotowaniem naszej Opinii dokonaliSmy przegladu nastepujacych dokumentow:

a) Publicznie dostepne historyczne sprawozdania finansowe Spétki;

b) Wybrane informacje operacyjne i finansowe dotyczace Spotki, w tym prezentacje dla inwestorow
podsumowujace wynikéw Spotki;

c) Historyczne notowania i obroty akcjami Spdtki na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w
Warszawie;

d) Wyniki finansowe i notowania gietdowe akcji okreslonych, publicznie notowanych spétek, o

poréwnywalnym profilu dziatalno$ci;

Warunki finansowe, w zakresie publicznie dostepnym, poréwnywalnych transakcji nabycia;

Publicznie dostepne raporty analityczne dotyczace Spotki;

Raporty rynkowe dotyczace rynkdw, w ktorych Spotka prowadzi dziatalnos¢;

Tres$¢ ogtoszonego Wezwania;

Dyskusje z Zarzadem Spotki na temat powyzszych dokumentdw i informacii;

Inne dokumenty, analizy, informacje i inne czynniki, jakie uznaliSmy za stosowne.
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Zalozenia

Podczas przygotowywania Opinii przyjelismy, za zgoda Spotki, nastepujace zatozenia:

a)

b)

c)

Wszelkie Dokumenty, zaréwno te publicznie dostepne, jak i te, ktdre byty przekazane nam przez
Spotke badz jej doradcow, zostaty przygotowane wiasciwie i rzetelnie w oparciu o najbardziej
prawidtowe, aktualnie dostepne szacunki oraz dostepng wiedze Spétki. Nie weryfikowaliSmy
prawdziwosci, rzetelnosci lub kompletnosci Dokumentow;

Spodtka przekazata nam wszystkie Dokumenty, ktore mogty mie¢ wptyw na niniejszg Opinie, badz
ktére mogty by¢ w jakikolwiek sposdb istotne dla sporzadzenia niniejszej Opinii o Cenie Akcji;
Wszystkie przekazane nam Dokumenty sg aktualne, pozostajg w mocy i nie zostaty zmienione
zadng podjeta po ich przekazaniu czynno$cia, ktdra nie zostata nam ujawniona.

.....

Zastrzezenia i ograniczenia

Opinia podlega nastepujacym zastrzezeniom i ograniczeniom:

a)

W trakcie realizacji prac opieraliSmy sie na zapewnieniach Zarzadu Pfleiderer, potwierdzajacych
brak faktow oraz okolicznosci, ktére mogtyby wskazywac na niepoprawno$¢ lub sprzeczno$cé
Zatozen. Trigon nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci z tytutu przeprowadzenia niezaleznej
weryfikacji Zatozen, a takze Dokumentéw otrzymanych od Spotki i przeanalizowanych przez
Trigon;

Niniejsza Opinia o Cenie Akcji jest oparta na okre$lonych Dokumentach i okreslonych
Zatozeniach wymienionych powyzej, ktore mogg sie roézni¢ od zatozen, ktére mogty by¢ przyjete
przez biegtych rewidentow;

Nie przeprowadzilismy weryfikacji prawdziwosci jakichkolwiek informacji, o$wiadczen i
zapewnien zawartych w Dokumentach;

llekro¢ w Opinii o Cenie Akcji stwierdzamy, ze przyjeliSmy okreslone zatozenie, nalezy uznac, ze
nie dokonano weryfikacji w odniesieniu do spraw, ktdre sg przedmiotem takiego zatozenia;

Nie ponosimy Zadnej odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek prace poczynione przez inne podmioty
zaangazowane w zwigzku z \Wezwaniem. Konsekwentnie, zaktadamy, Ze rezultaty prac
przeprowadzonych przez doradcéw zaangazowanych w zwigzku z Wezwaniem sg zgodne z
odpowiednimi przepisami obowigzujgcego prawa oraz, ze sg rzetelne i niewprowadzajace w btad;
Nie przeprowadzilismy badania ksiag rachunkowych Spotki na potrzeby niniejszej Opinii o Cenie
Akcj;

Nie przeprowadzilismy niezaleznej wyceny aktywow i pasywéw Spdtki ani zadnego z jgj
podmiotéw zaleznych. Ponadto, nie dokonali$my oceny wyptacalnosci Spdtki lub wartoSci
godziwej Spotki w Swietle przepisow prawa dotyczacych upadtosci lub niewyptacalnosci;

Nie wyrazamy opinii w kwestiach prawnych i podatkowych. W szczegdlno$ci, nie wyrazamy opinii
w zakresie skutkow podatkowych Transakcji (badz jakiejkolwiek innej alternatywnej transakcji),
kondycji finansowej jakiegokolwiek podmiotu, zdolnosci do czynnosci prawnych, prawnych
uwarunkowan i mozliwosci jakiegokolwiek podmiotu do zawierania uméw lub porozumien w
zwigzku z Transakcja, badz wazno$ci lub wykonalno$ci jakichkolwiek dokumentow;



Opinia ogranicza si¢ do okreslenia, czy zaproponowana cena jest godziwa z finansowego punktu
widzenia;

Przeprowadzilismy naszg analize na bazie scenariusza funkcjonowania Spotki jako niezaleznego
podmiotu i w zwigzku z tym w szacunku wyceny godziwej nie uwzglednilismy jakichkolwiek
potencjalnych synergii wynikajacych z Transakgj;

Nie wyrazamy opinii co do tego, czy jakakolwiek alternatywna transakcja moze by¢ bardziej
korzystna dla Spétki;

Nie przeprowadzilismy, ani nie otrzymali$my oceny zdolnosci kredytowej i kondycji finansowej
Spotki;

Nasza Opinia o Cenie Akcji z oczywistych wzgledéw opiera sie na warunkach gospodarczych
oraz rynkowych panujacych na dzien wydania Opinii oraz na informacjach udostepnionych nam
na dzien wydania Opinii. Oznacza to, ze zmiany tych warunkéw i informacji, nastepujace po dacie
jej wydania, moga mie¢ wptyw na te Opinig, przy czym Trigon nie ma obowigzku uaktualniania,
zmiany, lub ponownego wystawiania Opinii 0 Cenie AKcji;

Opinia o Cenie Akcji zostata wydana wytacznie na rzecz Zarzadu Spotki i moze by¢
wykorzystywana wytacznie jako element pakietu informacyjnego wymaganego do oceny
Wezwania zgodnie z wymogami Ustawy. Tre$¢ niniejszej Opinii nie moze by¢ wykorzystywana
(uwzgledniajgc jej cytowanie lub inne formy komunikacji), nie nalezy polega¢ na niej, a takze
Opinia nie moze stanowi¢ podstaw dla jakichkolwiek praw lub obowigzkéw w stosunku do
jakiegokolwiek innego podmiotu, wtaczajac w to wierzycieli oraz akcjonariuszy Pfleiderer;
Opinia o Cenie Akcji nie jest rekomendacjg w rozumieniu art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
0 obrocie instrumentami finansowymi, z pozniejszymi zmianami i nie powinna by¢ traktowana
jako rekomendacja w rozumieniu § 3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,
ich emitentow lub wystawcow;

Informujemy, ze Trigon, a takze jego spdtki powigzane, moga, w ramach prowadzone;
podstawowej dziatalnosci gospodarczej, dokonywaé transakcji na akcjach, obligacjach oraz
innych instrumentach finansowych Pfleiderer na witasny rachunek oraz na rachunek swoich
klientow. Analogicznie, Trigon oraz jego spdtki powigzane moga posiada¢ dtugg oraz krétkg
pozycje na powyzszych akcjach, obligacjach oraz innych instrumentach finansowych. Trigon
doktada nalezytej starannosci, aby w przypadku powstania konfliktu intereséw nie doszto do
naruszenia interesoéw swoich klientow;

Nie wystepujemy jako doradca Pfleiderer w zwigzku z Wezwaniem. Trigon nie wyraza
jakiejkolwiek opinii odno$nie decyzji Zarzadu Pfleiderer dotyczacej oceny transakcji Wezwania;
Przygotowali$my powyzszg Opinie na zlecenie Pfleiderer i za jej opracowanie otrzymamy
wynagrodzenie ryczattowe. Naleznos¢ oraz zasadno$¢ naszego wynagrodzenia nie zalezy od
powodzenia Wezwania.

Zastrzezenia i ograniczenia wymienione w literach (a) — (r) sa nazywane ,Zastrzezeniami i

Opinia

.....

Opierajac sie na wyzej wspomnianych Dokumentach i Zatozeniach, a takze w oparciu o nasza
wiedze oraz doswiadczenie, biorac pod uwage Zastrzezenia i Ograniczenia okreslone powyzej,
jestesmy zdania, ze na date wydania Opinii cena w wysokosci 25,17 zt za akcje zaproponowana



przez Wzywajacego w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spétki z finansowego punktu
widzenia.

Opinia o Cenie Akcji zawarta w niniejszym dokumencie zostata przygotowana dla Zarzadu Spdtki i moze
by¢ wykorzystana wytgcznie jako informacja dla potrzeb przedstawienia przez Zarzad Spotki stanowiska
na temat Wezwania, zgodnie z wymogami Ustawy. Trigon nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku
z wydaniem lub trescig Opinii wobec jakichkolwiek osdb, podmiotéw lub organdw, innych niz Zarzad
Pfleiderer.

Ponadto, Opinia nie stanowi jakiejkolwiek rekomendaciji skierowanej do jakiegokolwiek podmiotu w kwestii
zasadnosci odpowiedzi lub jej braku na Wezwanie, badz w kwestii tego, czy Wezwanie powinno zosta¢
przeprowadzone. Nie wyrazamy rowniez opinii na temat mozliwego kursu gietdowego akcji Spotki w
wypadku niedojécia Wezwania do skutku. Opinia nie powinna by¢ traktowana jako opinia biegtego
rewidenta w rozumieniu ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych oraz innych
odpowiednich przepisdéw. Opinia odnosi sie wytgcznie do Ceny i Trigon nie wyraza swojej opinii co do
innych warunkdw Transakji.

Niniejsze pismo ma charakter poufny i ani pismo, ani jego tre$¢ nie mogq by¢ ujawniane, powielane,
streszczane oraz cytowane w zadnym dokumencie o charakterze publicznym, a takze nie mogg by¢
przekazywane zadnym osobom bez wczesniejszej pisemnej zgody Trigon, z wytgczeniem celu, dla
ktorego to pismo zostato sporzadzone, tj. jako zatacznik do stanowiska Zarzadu dotyczacego Wezwania
oraz z wytaczeniem sytuacji, w ktdrej ujawnienie niniejszego pisma wymagane jest przez przepisy
polskiego prawa.

Z powazaniem,

/OIS SYs

Wojciech Patkiewicz
Cztonek Zarzadu



