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Szanowni Panstwo,

Dotyczy: Opinia na temat parametrow finansowych Transakcji

Zgodnie z warunkami umowy datowanej na 6 grudnia 2010 roku (--Umowa™), zawartej pomigdzy
KPMG Advisory Spélka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. (,,KPMG™ a Mispol S.A.
(-,Mispol™) i Makarony Polskie S.A. (--Makarony Polskie”) (facznie ., Zamawiajgey”™), KPMG zostalo
poproszone przez Zamawiajacych o sporzadzenie opinii (,,Opinia®) na temat proponowanych
finansowych warunkéw transakeji (., Transakcja™) polgczenia spotek  (dalej ,.Spolki™) Mispol,
Makarony Polskie, PMB S.A. (dalej ,PMB™) oraz aktywéw Ilub zorganizowanej czesel
przedsigbiorstwa spétki Gardenau Sp. z 0.0. zwigzanych z prowadzeniem dzialalnosci pod marka
Tenczynek (dalej ,, Tenczynek™), rozwazanej przez Zarzady Mispol i Makarony Polskie.

PoniZej przedstawiono nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczacego Transakeji, zastrzezenia i
ograniczenia zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii, podsumowanie przeprowadzonych przez KPMG
analiz oraz tre$¢ niniejszej Opinii.

Nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczacego Transakcji

Zarzady Mispol i Makarony Polskie uzgodniy w dniu 7 grudnia 2010 roku kluczowe parametry
finansowe. Transakcji (dalej ,,Dokument KPT™),

W ramach Transakcji, Mispol zamierza przeja¢ PMB i T. enczynek oraz dokonaé polaczenia z
Makarony Polskie w zamian za:
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* 1,3 nowych akeji Mispol za kazda dotychczasows akcje Makarondw Polskich, co daje tacznie
12 025 092 akcje Mispol wydane akcjonariuszom Makaronéw Polskich

* 4000 284 nowych akcji Mispol oraz 2 776 014 PLN w zamian za 174 605 akcji stanowigcych
96,99% akeji spotki PMB

* 1100000 nowych akcji Mispol za wybrane skladniki majatkowe Tenczynek

Niniejsza Opinia odnosi sie do wyzej opisanych warunkéw Transakeji oraz zaklada, ze zostang one w
catosei utrzymane i nie ulegna zmianie. Ponadto ninigjsza Opinia zostala oparta na zatozeniu, 7e poza
wskazanymi powyzej warunkami Transakeji okreslonymi w Dokumencie KPT, nie istnieja zadne inne
umowy ani porozumienia majace wplyw na warunki finansowe Transakeji.

Zastrzeienia i ograniczenia

Zgodnie z Umowa, niniejsza Opinia zostala przygotowana na zlecenie | na potrzeby Zarzadéw
Zamawiajacych. Opinia ta moze by¢ upubliczniana jedynie w kontekscie i w zwigzku z celem, w
Jjakim zostala przygotowana, Z zastrzezeniem powyzszego, tresé¢ niniejszej Opinii nie moze by¢
Cytowana ani stanowic¢ odniesienia dla innych publikacji, zardéwno w caloéci jak i w czesci, bez
uprzedniej pisemnej zgody KPMG.

Niniejsza Opinia ednosi si¢ do okreslonego przez Zarzady Spolek stosunku wymiany akcji Makarony
Polskie na akcje Mispol w kontekscie calogci Transakcji (,Parytet”) i nie obejmuje innych niz
finansowe aspektow Transakcji.

Ninigjsza Opinia nie stanowi raportu z formalnej wyceny akcji ktorejkolwiek ze Spélek ani
rekomendacji odno$nie przeprowadzenia Transakeji. Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron
trzecich i nie powoduje zadnych zobowigzan KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG
nie ponosi odpowiedzialnosci w stosunku do stron trzecich,

KPMG przygotowalo ninicjsza Opini¢ w oparciu o analizg dokumentéw i informacje przekazane przez
Zamawiajacych. W trakcie naszych prac zatozylidémy, ze wszelkic przekazane nam informacje
reprezentujg stan rzeczywisty oraz prognozy wedlug najlepszej wiedzy Zamawiajgcych, w zwiazku z
tym nie dokonywali§my niezaleznej weryfikacji przekazanych nam informacji, jednakze dokonalismy
krytycznej analizy tych informacji pod katem matematycznej poprawnosci i wewnetrznej spdjnosci.

Niektére informacje przekazywane KPMG zostaly na prosbe KPMG potwierdzone przez Zarzady
Zamawiajgeych na pismie. KPMG wykorzystywalo réwniez informacje publicznie dostepne w
zroédtach powszechnie uznawanych za wiarygodne.

Prace KPMG zwigzane z wydaniem niniejszei Opinii nie obejmowaly analiz stanu finansowego lub
prawno-podatkowego Spolek (tzw. due dilj gence), ewentualnych skutkéw finansowo-ksiggowo-
podatkowych lub kwestii prawnych, kidére moga by¢ istotne przy realizacji Transakceji.

KPMG nie jest zobowigzane do aktualizacji niniejszej Opinii ani dokonania aktualizacji informacji w

nigj zawartych w wyniku wystapienia zdarzen lub transakeji, ktére zaszly po dacie sporzadzenia
Opinii.
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Wynagrodzenie KPMG z tytuly sporzadzenia ninigjszej Opinii i analiz bgdacych podstawa do igj
sporzadzenia nie jest uzaleZnione od tredc Opinii ani realizacji Transakeji.

KPMG nie uczestniczylo w rozmowach pomigdzy akcjonariuszami Spélek i nie podejmowato krokdw
majgcych na celu okredlenie poziomu zainteresowania akcjami Spélek przez jakickolwiek strony
trzecie.

Podsumowanie przeprowadzonych przez KPMG analiz

Na potrzeby wydania niniejszej Opinii, KPMG sporzadzite analizy majace na celu krytyczny przeglad
i analize parametréw finansowych Transakeji polaczenia Spétek. W szczegdlnosci analizy KPMG
obejmowaly nastepujacy zakres prac:

* analizg sytuacji finansowej podmiotéw wehodzgeych w skiad Transakcji

* analizg struktury Transakeji

¢ krytyczng analizg historycznych wynikéw finansowych podmiotéw wchodzacyeh w skiad
Transakceji

¢ krytyczng analiz¢ metody ustalenia parytetow wymiany akcji w Transakcji, przyjetej w
Dokumencie KPT

* analiz¢ mnoinikow przyjetych przez Zamawiajacych w Dokumencie KPT na potrzeby
wyznaczenia parytetéw wymiany akcji w Transakcji

» analize t wstepne oszacowanie synergii oczekiwanych z Transakeji na podstawie otrzymanych
informacji od Zamawiajacych.

Opinia

KPMG przeanalizowalo uzgodniony przez Zarzady Mispol i Makarony Polskie Parytet w sposéb
bezstronny, wedlug swojej najlepszej wiedzy i doswiadcezenia, z zachowaniem nalezytej starannosci.

Naszym zdaniem obliczenia lezace u podstaw ustalenia Parytetu zostaly sporzadzone w sposdb
poprawny; zastosowane zostaly spéjne i poréwnywalne zatozenia metodologiczne dla spélek Mispol i
Makarony Polskie, uwzgledniajgc réznice w ich wielkosci oraz profitu dzialalnogci,

Zgodnie 7z odwiadczeniami Zarzaddéw Zamawiajacych marze EBITDA wszystkich Spoélek zostaty
skorygowane o wszystkie istotne pozycje jednorazowe, Przyjety przez Zamawiajacych mnoznik
EV/EBITDA na poziomic 89 znajduje potwierdzenie w analizie transakcji i/lub  spolek
poréwnywalnych sporzadzonej przez KPMG.

Zdaniem KPMG zastosowana metodologia i zalozenia w Zaden nieuzasadniony sposdb nie
znieksztalcajs  okreslenia wzglednej wartosci Spélek oraz nie uprzywilejowuja akcjonariuszy
ktérejkolwiek ze spolek Mispol i Makarony Polskie. W zwigzku z powyzszym, moina uznac
uzgodniony przez strony Parytet za racjonalny i znajdujacy swoje potwierdzenie w danych
finansowych wykorzystanych do jego okresienia.
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Niniejsza Opinia zostala wydana wedlug stany wiedzy na dzien Opinii.

Z powazaniem,
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Krzysztof Klamut
Partner

Grupa Corporate Finance
Pelnomocnik

KPMG Advisory

Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k.
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