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Szanowni Panstwo,

l?ogczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Mondi
Swiecie S.A. ogloszonego w dniu 16 lutego 2012 roku.

Zgodnie z warunkami umowy zawartej w dniu 21 lutego 2012 roku (,,Umowa”) pomigdzy
KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. (,,KPMG”) a Mondi Swiecie
S.A. (,,Spétka” lub ,MS”), KPMG zostalo poproszone przez Spétke o sporzadzenie opinii
(,,Opinia”) na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Spétki (,, Wezwanie™)
ogtoszonego w dniu 16 lutego 2012 roku wspdlnie przez Mondi International Holdings B.V.
oraz Framondi N.V,

Ponizej przedstawiono nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania,
zastrzezenia i ograniczenia zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii, podsumowanie
przeprowadzonych przez KPMG analiz oraz tre$¢ niniejszej Opinii. W Zataczniku
przedstawiono list¢ dokumentéw udost¢pnionych przez Spdtke oraz list¢ oséb, z ktérymi
KPMG przeprowadzito rozmowy przed wydaniem niniejszej Opinii.

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 16 lutego 2012 roku (,,Data Wezwania”) Framondi N.V. (,Framondi”’) oraz Mondi
International Holdings B.V. (,,Mondi International”) z siedzibg w Holandii (facznie ,Mondi
Group”), oglosity wspélnie Wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji zwyktych Spoétki,
bedacych przedmiotem obrotu na rynku oficjalnych notowan Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,,GPW”), z zamiarem nabycia (,,Transakcja”) 17 000 000 (stownie:
siedemnastu milionéw) akcji Spétki uprawniajacych tacznie do posiadania 34% ogélnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki. Jedynym podmiotem nabywajacym
akcje w ramach Wezwania jest Mondi International. Podmiotem dominujacym wobec zaréwno
Mondi International, jak i Framondi jest Mondi plc (,,Mondi"). Framondi, wediug stanu na Datg
Wezwania, jest wlascicielem 33 000 000 akcji Sp6tki, stanowiacych 66% udziatu w jej kapitale
akcyjnym.
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Cena po ktérej Mondi International zamierza naby¢ akcje Spotki w ramach Wezwania
wynosi 69,00 PLN (slownie: szesé¢dziesigt dziewieé zlotych) za kaidg akcje. Zgodnie z
treScig Wezwania, cena ta jest wyzsza od $redniej arytmetycznej ze srednich dziennych cen
wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych Date Wezwania, ktéra to
cena, zgodnie z trescia Wezwania wynosita 66,26 PLN. Jednocze$nie cena ta jest wyzsza od
sredniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3
miesigcy poprzedzajacych Date Wezwania, ktéra zgodnie z trescia Wezwania wynosita 59,71
PLN.

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia i zakonczenia okresu przyjmowania zapiséw na
sprzedaz akcji Spétki to odpowiednio: 7 marca 2012 roku i 10 kwietnia 2012 roku (,,Okres
Przyjmowania Zapiséw”).

Zaplata za akcje objete Wezwaniem nastapi w formie gotéwkowej. Nabycie akcji przez Mondi
International w ramach Wezwania nastapi wylacznie, jezeli na koniec Okresu Przyjmowania
Zapiséw, zlozone zapisy obejmowaé beda nie mniej niz 7 000 000 (siedem milionéw) akc;ji
Spéitki, uprawniajacych do posiadania 7 000 000 (siedmiu milionéw) gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spéiki, co stanowi 14% ogdlnej liczby akcji Spétki oraz ogdlnej
liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki. Wzywajacy moga jednak
odstapi¢ od wyzej wymienionego wymogu nabycia minimalnej liczby akcji objetej zapisami i
Mondi International moze naby¢ akcje Spétki nawet, jezeli na koniec okresu przyjmowania
zapisOw liczba akcji Spétki objetych zapisami bedzie mniejsza niz 7 000 000 (siedem
milionéw). Z zastrzezeniem powyzszego, nabycie akcji przez Mondi International nie jest
uzaleznione od spetnienia jakichkolwiek innych warunkéw lub otrzymania dodatkowych
decyzji badz zgéd.

Niniejsza Opinia odnosi si¢ do powyzszych warunkéw Wezwania oraz zaklada, ze zostang one
w calosci utrzymane i nie ulegng zmianie. Ponadto, niniejsza Opinia zostala oparta na zatozeniu,
Zze poza wskazanymi powyzej warunkami Wezwania, nie istnieja zadne inne umowy ani
porozumienia majace wplyw na warunki finansowe Transakcji.

Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowa, niniejsza Opinia zostala przygotowana przy zatozeniu, ze jej tres¢ jest
przeznaczona wylacznie dla Zarzadu Spéiki, jednakze stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa”), w ramach
przekazania wlasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad Spétki bgdzie mégt opublikowad
kompletna tres¢ niniejszej Opinii — jedynie w wersji ostateczne;.

Z zastrzeZzeniem powyzszego, tre$¢ niniejszej Opinii nie moze byé cytowana ani stanowi¢
odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w catosci jak i w czgsci, bez uprzedniej pisemnej
zgody KPMG.

Niniejsza Opinia nie stanowi raportu z formalnej wyceny akcji Spétki ani rekomendacji
odnos$nie przeprowadzenia Transakcji (np. z punktu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu
Transakcji, jej optymalnosci dla Spétki badz jej akcjonariuszy, momentu jej przeprowadzenia
badz innego aspektu Transakcji).
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Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich i nie powoduje zadnych zobowiazan
KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci w
stosunku do stron trzecich.

Niniejsza Opinia odnosi si¢ wylacznie do finansowych warunkéw Transakcji okreslonych w
Wezwaniu i wskazanych powyzej, nie obejmuje zatem innych niz finansowe aspektéw
Transakcji.

W trakcie przeprowadzonych prac KPMG opieralo sie na zalozeniu, ze wszelkie przekazane
informacje reprezentuja stan rzeczywisty wedlug najlepszej wiedzy kierownictwa Spdétki, w
zwigzku z czym, KPMG nie dokonywato niezaleznej weryfikacji przekazanych informacji.
Niektére informacje przekazywane KPMG zostaty na prosbe KPMG potwierdzone przez Zarzad
Spétki na pismie. KPMG wykorzystywato réwniez informacje publicznie dostepne w zrédtach
powszechnie uznawanych za wiarygodne.

KPMG przygotowato niniejsza Opini¢ w oparciu o analiz¢ dokumentéw i spotkania z
przedstawicielami Spétki, jak wyszczeg6lniono w Zataczniku do niniejszej Opinii.

Prace KPMG zwiazane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaly analiz stanu finansowego
lub prawno-podatkowego Spétki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-
ksiggowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére moga by¢ istotne przy realizacji
Transakcji.

KPMG nie jest zobowigzane do aktualizacji niniejszej Opinii ani dokonania aktualizacji
informacji w niej zawartych w wyniku wystapienia zdarzen lub transakcji, ktére zaszly po dacie
sporzadzenia Opinii w wersji ostateczne;j.

Wynagrodzenie KPMG z tytutu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bgdacych podstawa do
Jej sporzadzenia nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakcji.

KPMG nie uczestniczylo w rozmowach pomiedzy akcjonariuszami Spéiki i nie podejmowato
krok6w majacych na celu okre$lenie poziomu zainteresowania akcjami Spélki przez
jakiekolwiek strony trzecie.

Podsumowanie przeprowadzonych przez KPMG analiz
Na potrzeby wydania niniejszej Opinii, KPMG sporzadzito analizy majace na celu oszacowanie
przedzialu wartosci godziwej (,,Wartos¢ Godziwa™) akcji Spétki bedacych przedmiotem

Wezwania.

Warto$¢ Godziwa zostala zdefiniowana zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci jak ponizej:

Za wartos¢ godziwg przyjmuje sig kwote, za jakq dany sktadnik aktywéw mogtby zostaé

wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.
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Przyjeto, ze Warto$¢ Godziwa akcji zdefiniowana w powyzszy spos6b niekoniecznie stanowi
ceng, jaka moze w rzeczywistosci zosta¢ zrealizowana podczas transakcji sprzedazy akcji
pomigdzy konkretnym kupujacym i sprzedajgcym. W praktyce transakcyjnej, niektérzy
szczegblni nabywcy (np. inwestorzy strategiczni przejmujacy kontrole nad sp6tka) moga byé
sklonni zaptaci¢ premie¢ za nabycie akcji ze wzgledu na dodatkowe korzysci, ktére beda mogli
zrealizowa¢ po ich nabyciu. Takie premie nie zostaty jednak uwzglednione w definicji Wartosci
Godziwej. Jednakze, zgodnie z powyzsza definicja Wartosci Godziwej, uwzgledniono fakt, ze
pakiet akcji Spétki bedacy przedmiotem Wezwania nie zapewnia mozliwosci sprawowania
kontroli nad Spétka.

Spétka jest notowana na GPW w Warszawie, w zwigzku z czym, dokonano analizy kursu akcji
Spéiki na gietdzie w okresie poprzedzajagcym Wezwanie. Stwierdzono, ze:

e w okresie od poczatku 2011 roku do Daty Wezwania $redni dzienny obrét akcjami Spétki
wynosit okolo 0,02% wszystkich wyemitowanych akcji Spétki,

e w okresie od poczatku 2011 roku do Daty Wezwania kurs akcji Spétki (liczony na
podstawie kursu zamknigcia z poszczegdlnych dni sesyjnych) zawieral si¢ w przedziale
55,30 - 89,50 PLN, z czego w okresie ostatnich szesciu miesiecy przed Data Wezwania — w
przedziale 55,30 — 78,00 PLN,

e stosownie do Art. 80 ust. 2 Ustawy, w przypadku analizy warunkéw wezwania na akcje
spotki publicznej, dotychczasowe notowania gieldowe akcji spétki nie moga by¢ jedynym
miernikiem wartosci godziwe;j.

W zwiagzku z powyzszym, historyczne notowania akcji Spétki nie stanowily wystarczajacej
podstawy do oszacowania Wartosci Godziwej akcji Sp6tki bedacych przedmiotem Wezwania.

Biorac pod uwage fakt, ze Spétka prowadzi dziatalnos¢ operacyjng na konkurencyjnym rynku,
znajduje si¢ w stabilnej kondycji finansowej, jest mozliwe racjonalne oszacowanie jej
przysztych przeptywdéw pienigznych oraz istnieja poréwnywalne do niej spétki gietdowe,
zastosowano dwa podejscia do oszacowania Wartosci Godziwej:

® podejscie rynkowe (poréwnawcze), w oparciu o notowania akcji spétek o podobnym profilu
dziatalnosci do Spétki,

e podejscie dochodowe (metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych), w oparciu o
prognozy ekonomiczno-finansowe Spétki.

Podczas oszacowania Wartosci Godziwej uwzgledniono informacje dostgpne w ostatnich
opublikowanych sprawozdaniach finansowych Spétki przed Datg Wezwania, tj. sprawozdaniach
na 31 grudnia 2011 roku, w stosunku do ktérych biegly rewident Spétki wydal opini¢ bez
zastrzezen. W oparciu o o§wiadczenie Zarzadu Spétki przyjeto, ze w okresie od 31 grudnia
2011 roku do daty niniejszej Opinii nie nastapity wydarzenia, ktére mogtyby mie¢ istotny
wptyw na Warto$¢ Godziwg akcji Spétki.
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Opinia

Bioragc pod uwagg wskazane w niniejszej Opinii okolicznosci Transakcji, zastrzezenia i
ograniczenia oraz przeprowadzone przez KPMG analizy, proponowana w Wezwaniu cena
nabycia akcji Spétki w wysokosci 69,00 PLN za jedng akcje zawiera si¢ w oszacowanym przez
KPMG przedziale Wartosci Godziwej akcji Spétki bedacych przedmiotem Wezwania (w
przeliczeniu na jedna akcje).

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spétki odno$nie odpowiedzi na
Wezwanie i realizacji Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedtug stanu wiedzy na dziefi Opinii.

Z powazaniem,

Marcin Lagiewka
Dyrektor

Grupa Corporate Finance
Petnomocnik

KPMG Advisory

Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig sp.k.

Zatacznik:
A. Lista dokumentéw udostepnionych KPMG przez Spétke przed wydaniem Opinii

B. Lista przedstawicieli Spétki, z ktérymi KPMG przeprowadzito rozmowy przed wydaniem
Opinii
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Zalacznik

A. Lista dokumentéw udost¢pnionych KPMG przez Spétke przed wydaniem Opinii:

Projekcje przyszlych przeptyw6éw pienigznych Grupy Kapitalowej Mondi Swiecie S.A.
wraz ze szczegétowymi zalozeniami do tych projekcji;

Historyczne sprawozdania finansowe Spéiki za lata 2010-2011, w rozbiciu na poszczegdlne
kategorie przychodéw i kosztéw;

Informacje dotyczace jednorazowych i niepowtarzalnych zdarzen finansowych i
gospodarczych majacych wplyw na poszczegélne pozycje rachunku zysku i strat Spétki w
latach 2010-2011;

Informacje i analizy dotyczace polskiego i §wiatowego rynku papieru;
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Mondi Swiecie S.A. za rok 2011;
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Mondi Swiecie S.A. za rok 2010;
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Mondi Swiecie S.A. za rok 2009;
Jednostkowe sprawozdania finansowe Mondi Swiecie S.A. za rok 2011;
Jednostkowe sprawozdania finansowe Mondi Swiecie S.A. za rok 2010;

Jednostkowe sprawozdania finansowe Mondi Swiecie S.A. za rok 2009;

B. Lista przedstawicieli Spolki, z ktérymi KPMG przeprowadzilo rozmowy przed
wydaniem Opinii:

Maciej Kunda (Prezes Zarzadu, Dyrektor Generalny);

Bogustaw Bielecki (Cztonek Zarzadu, Dyrektor Finansowy);

Tomasz Katewicz (Czlonek Zarzadu, Dyrektor d/s Produkcji);

Jan Zukowski (Cztonek Zarzadu, Dyrektor d/s Inwestycji i Rozwoju);

Marcin Szwarc (Market Intelligence and Research Manager).



