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STANOWISKO ZARZADU SPOLKI PFLEIDERER GROUP S.A. Z SIEDZIBA WE
WROCLAWIU Z DNIA 29 LIPCA 2019 R.

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI
PFLEIDERER GROUP S.A. OGLOSZONEGO W DNIU 11 LIPCA 2019 R. PRZEZ
VOLANTIS BIDCO B.V. Z SIEDZIBA W AMSTERDAMIE
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Zarzad spotki Pfleiderer Group S.A. z siedzibg we Wroctawiu (,,Zarzad”) (,,Spotka”), dziatajac na
podstawie art. 80 ust. 1-2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(,Ustawa”), niniejszym przedstawia swoje stanowisko dotyczace wezwania, ogloszonego w dniu
11 lipca 2019 r. na podstawie art. 73 ust. 1 Ustawy przez Volantis Bidco B.V. z siedzibag w Amsterdamie
(,,Wzywajacy”), do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki (,,Wezwanie”) ogloszonego W zwigzku
Z planowanym osiagnigciem przez Wzywajacego nie wigcej niz 66% ogolnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu Spofki.

Zgodnie ztrescia Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢ wwyniku Wezwania 23.519.515
(dwadziescia trzy miliony pigéset dziewigtnascie tysigcy pigcset pigtnascie) akcji Spotki, stanowigcych
ok. 36,35% (trzydziesci szes¢ i trzydziesci pig¢ setnych procenta) kapitatu zaktadowego Spotki i 0golnej
liczby glosow na walnym zgromadzeniu Spétki i uprawniajacych do 23.519.515 gloséw na walnym
zgromadzeniu Spoftki (,,Akcje”).

Zgodnie ztrescia Wezwania, na dzien ogloszenia Wezwania Wzywajacy posiada 19.183.149
(dziewigtnascie milionéw sto osiemdziesigt trzy tysigce sto czterdziesci dziewigc) akcji Spotki
uprawniajacych do korespondujacej liczby gloséw, co stanowi ok. 29,65% (dwadziescia dziewieé
i sze$¢dziesiat pie¢ setnych procenta) kapitatu zaktadowego Spotki i ogdlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu Spotki. Podmioty dominujace oraz podmioty zalezne wobec Wzywajacego nie posiadaja
akcji Spotki.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy nie jest, ani W okresie 12 (dwunastu) miesigcy przed dniem
ogloszenia Wezwania nie byt, strong porozumien, 0 ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Wezwanie zostato ogloszone pod nastepujgcymi warunkami:

@) objecia zapisami, w ramach Wezwania, co najmniej 16.868.046 (szesnascie milionow osiemset
sze$cdziesigt osiem tysigcy czterdziesci szes$¢) Akeji Spotki uprawniajacych do korespondujace;
liczby glosow, co stanowi ok. 26,07% (dwadzieScia sze$¢ i siedem setnych procenta) kapitatu
zaktadowego Spolki oraz ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki;

(b) wydania przez Komisje Europejska decyzji 0 udzieleniu bezwarunkowej zgody na koncentracje
przedsiebiorstw zgodnie z art. 6 ust. 1 lit. b) Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20
stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw (,,Rozporzadzenie w sprawie
koncentracji”) polegajacej na przejeciu kontroli nad Spotka w drodze nabycia Akcji przez
Wzywajacego lub uptywu przewidzianego przez prawo terminu, W Ktérym taka zgoda powinna
zosta¢ wydana zgodnie z art. 10 ust. 6 Rozporzadzenia w sprawie koncentracji,

przy czym Wzywajacy zastrzegt sobie prawo do podjecia decyzji 0 nabyciu Akcji pomimo nieziszczenia
si¢ warunkow, 0 ktérych mowa powyzej.
1 Zastrzezenia

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonal analizy nastepujacych dostepnych mu
zewnetrznych zrodet informacji i danych:

@ dokumentu Wezwania;
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(b) cen rynkowych akcji Spotki w okresie szeSciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania;

(c) dostepnych publicznie informacji o funkcjonowaniu, kondycji finansowej i aktualnych cenach
rynkowych wybranych porownywalnych spotek; oraz

(d) innych materiatow, jakie Zarzad uznat za niezbedne W zwigzku z przedstawieniem niniejszego
stanowiska.

W celu zweryfikowania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada warto$ci godziwej akcji
Spotki, Zarzad, dziatajac na podstawie art. 80 ust. 3 Ustawy, zwrdcit sie¢ rowniez do podmiotu
zewnetrznego tj. Trigon Investment Banking Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia & Wspolnicy
Spotka Komandytowa z siedzibg w Warszawie (“Trigon”) o0 sporzadzenie opinii na temat ceny
oferowanej za Akcje w Wezwaniu podlegajaca okreslonym W niej zatozeniom, ograniczeniom
i zastrzezeniom (“Opinia o Cenie Akcji”).

W dniu 26 lipca 2019 r. Trigon przedstawit Zarzadowi Opini¢ 0 Cenie AKcji, w ktorej Trigon stwierdzit,
ze cena proponowana w Wezwaniu odpowiada warto$ci godziwej Spotki. Trigon jest doradcg
finansowym Spotki i nie reprezentuje zadnego innego podmiotu W zwigzku z Wezwaniem oraz nie
odpowiada wobec Zzadnego podmiotu poza Spétka za zapewnienie ochrony, jaka otrzymujg klienci
Trigon ani za $wiadczenie ustug doradztwa w zwigzku z Wezwaniem lub trescig niniejszego dokumentu
albo jakakolwiek inng sprawa. Opinia 0 Cenie Akcji stanowi zatagcznik do niniejszego dokumentu.

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu
zewngtrznych Zrédet informacji idanych, o ktorych mowa powyzej, Zarzad nie podjgt Zadnych
czynno$ci W celu uzyskania, zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktore nie
pochodza ze Spoétki. Zarzad nie zlecit sporzadzenia zadnych innych, niz Opinia 0 Cenie AKcji,
dodatkowych zewnetrznych badan czy analiz w zwiazku z Wezwaniem lub jego trescia.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spotke dotyczacych jej dziatalnosci oraz poddanych
zewnetrznemu audytowi, Zarzad nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za doktadno$¢, wiarygodnose,
kompletno$¢ ani adekwatno$¢ informacji, w oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia lub
zbycia akcji Spotki lub jakichkolwiek innych instrumentow finansowych, o0 ktérej mowa
W Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyé¢ na rynku
(rozporzgdzenie W sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady idyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i2004/72/WE lub
W Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczqcych srodkow techmnicznych do celow obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujqcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjna dotyczaca Akcji W zwiazku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych informacji,
w tym dostarczonych przez Wzywajacego i przez Spotke, W szczegdlnosci W zwigzku z wykonaniem
obowigzkéw informacyjnych, dokona¢ wilasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem,
dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentow finansowych, w tym uzyska¢ indywidualng porade
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lub rekomendacje od licencjonowanych doradcow w zakresie niezbednym do podjecia wihasciwej
decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng
decyzja kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegodlnosci, kazdy akcjonariusz Spoétki, analizujac
mozliwa odpowiedz na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne zZ tym zwigzane oraz wszelkie
implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

2 Wplyw Wezwania na interes Spolki, plany strategiczne Wzywajacego wobec Spolki oraz
stanowisko Zarzadu wobec planéw strategicznych Wzywajacego

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarl informacji na temat wptywu Wezwania na interes
Spotki ani plandéw strategicznych Wzywajacego dotyczacych Spotki. Zgodnie z dokumentem
Wezwania, po zakonczeniu Wezwania Wzywajacy rozwazy rozpoczgcie rozmdéw Z pozostalymi
akcjonariuszami Spoiki, ktorzy nie odpowiedzieli na Wezwanie w celu ustalenia, czy dalsze notowanie
akcji Spotki na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. (,,GPW?”) jest zgodne ze strategig Spotki oraz czy wycofanie akcji Spotki z rynku regulowanego
prowadzonego przez GPW bytoby korzystniejszym rozwigzaniem, ktore poprawitoby perspektywy
biznesowe Spotki. Bez wzgledu na rezultat powyzszych rozméw z pozostatymi akcjonariuszami Spoiki,
Zarzad uwaza, ze zwigkszenie w wyniku Wezwania ogolnej liczby akcji posiadanej przez Wzywajacego
w kapitale zaktadowym Spotki bedzie w interesie Spoiki.

Zarzad nie moze w pelni oceni¢ plandéw strategicznych Wzywajacego w stosunku do obecnie
realizowanych przez Zarzad celéw strategicznych, ale jednocze$nie Zarzad zwraca uwagg, ze
Wzywajacy jest spotka posrednio kontrolowana przez fundusze zarzadzane przez Strategic Value
Partners LLC i jej podmioty zalezne utworzone i dzialajace zgodnie z prawem Standéw Zjednoczonych
Ameryki, z siedzibg w Wilmington, Delaware, 19808, Stany Zjednoczone Ameryki i posiada istotne
kwalifikacje, wiedz¢ oraz doswiadczenie, ktore ostatecznie mogg by¢ korzystne dla Spotki. W zwiazku
Z powyzszym Zarzad uwaza ze Wezwanie jest w interesie Spotki. Dodatkowo, Zarzad uwaza, ze
Wezwanie umozliwi stabilizacje¢ struktury akcjonariatu Spotki, w ktorym inwestor branzowy bedzie
akcjonariuszem wigkszosciowym Spotki, co moze ulatwi¢ potencjalne przyszte rozmowy dotyczace
rozwoju Spotki 1 wzrostu jej wartosci dla akcjonariuszy.

3 Stanowisko Zarzadu dotyczace wplywu Wezwania na lokalizacje dzialalnosci Spolki
W przyszlosci

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawart informacji na temat wptywu Wezwania na miejsce
prowadzenia dziatalnos$ci Spotki w przysztosci. W zwigzku z powyzszym nie istniejg podstawy dla
stwierdzenia, ze Wzywajacy zamierza zmieni¢ lokalizacj¢ dziatalno$ci Spofki.

4 Stanowisko Zarzadu dotyczace wplywu Wezwania na zatrudnienie w Spélce

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawart informacji na temat wpltywu Wezwania na
zatrudnienie w Spotce. W opinii Zarzadu nie istnieja podstawy dla stwierdzenia, ze Wezwanie bgdzie
mie¢ negatywny wptyw na zatrudnienie w Spotce.
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Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za Akcje zaproponowanej W \Wezwaniu

W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniu, Zarzad zwraca uwage, ze zgodnie z art. 79
Ustawy, cena Akcji Spotki proponowana W Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

(a)

(b)

(©)

$redniej ceny rynkowej z okresu sze$ciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,
W czasie ktorych dokonywany byl obrot tymi akcjami na rynku gtéwnym;

najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany do jego
ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktdrym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy,
zaptacity w okresie 12 miesigcy przed ogltoszeniem Wezwania; albo

najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, 0 ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaty w zamian
za akcje bedgce przedmiotem wezwania, W okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania.

Za $rednig cene rynkowa uwaza si¢ ceng bedaca srednig arytmetyczng ze $Srednich, dziennych cen akcji

Spotki wazonych wolumenem obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
w odpowiednim okresie.

Zgodnie z trescig Wezwania:

(a)

(b)

(©)

Cena rynkowa, ustalona jako $rednia arytmetyczna ze S$rednich dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu, z okresu 6 (szesciu) miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,
W czasie ktorych dokonywany byl obrot Akcjami na rynku podstawowym GPW, wynosi 25,17
PLN (dwadziescia pie¢ ztotych 17/100) za jedng Akcje;

W okresie 12 (dwunastu) miesigcy przed ogloszeniem Wezwania, Wzywajacy wydat
podmiotom dominujacym wobec Wzywajacego tj. spotkom prawa holenderskiego Field Point
Acquisitions S.ar.l., Field Point IV S.ar.l., Field Point VV S.ar.l., Brookside S.ar.l., Kings Forest
S.a r.l., Yellow Sapphire S.a r.l. nowe akcje we whasnym kapitale zaktadowym w zamian za
akcje Spotki wnoszone aportem na pokrycie nowych akcji emitowanych przez Wzywajacego.
W zamian za wnoszone aportem akcje Spotki tj. 19.183.149 (dziewigtnascie milionow sto
osiemdziesiat trzy tysigce sto czterdzieSci dziewigc¢) akcji na okaziciela Spotki Wzywajacy
wydat 99.999 (dziewigcdziesiat dziewieé tysigcy dziewigcset dziewigcdziesiagt dziewigé) nowo
wyemitowanych akcji Wzywajacego 0 warto$ci nominalnej 1,00 EUR (jeden euro) kazda
i tacznej warto$ci nominalnej 99.999,00 EUR oraz tacznej wartosci okoto 110.540.977,00 EUR
(sto dziesig¢ milionow pieéset czterdziesci tysiecy dziewigCset siedemdziesiat siedem euro), co
odpowiadato kwocie okoto 5,76 EUR (pig¢ euro 76/100) za 1 (jedna) akcje¢ Spotki tj. 24,50 PLN
(dwadziescia cztery ztote 50/100) w oparciu o kurs wymiany EUR/PLN 0,2352 (Bloomberg —
kurs otwarcia z dnia 8 lipca 2019 r.); oraz

Wzywajacy nie jest, ani nie byl w okresie 12 miesigcy przed dniem ogloszenia Wezwania,
strong porozumienia, 0 ktorym mowa w art. 87 ust 1 pkt. 5 Ustawy.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 25,17 PLN (dwadziescia pigé ztotych 17/100) za Akcje, a zatem
nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach a-c powyzej. Zgodnie z powyzszym, Zarzad stwierdza,
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ze cena zaproponowana W Wezwaniu jest zgodna z wymogami ceny minimalnej, przedstawionymi
w art. 79 Ustawy.

Stosowanie do wymogow art. 80 ust. 2 Ustawy, Zarzad, biorac pod uwage Opini¢ 0 Cenie AKcji,
stwierdza, ze jego zdaniem cena proponowana W Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki.
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