A PANNUNION CSOMAGOLOANYAG NYILVANOSAN MUKODO
RESZVENYTARSASAG IGAZGATOSAGANAK VELEMENYE

a Pannunity Korlatolt Felel6sségii Trsasig mint ajanlattevé nyilvanos vételi ajanlatarél
a Pannunion Csomagoléanyag Nyilvinosan Miikodé Részvénytirsasag 4ltal kibocsatott
barmely és valamennyi, névre sz616, szavazati jogot megtestesité, BET-re bevezetett,
100,- Ft névértékii dematerializalt torzsrészvényére

1. A részvénytarsasig neve, székhelye

Cégnév: Pannunion Csomagoléanyag Nyilvdnosan M{ik6dé Részvénytérsasag
(,,Tarsasag”)

Székhely: 9700 Szombathely, Puskas Tivadar u. 6.

Cégjegyzékszam: Cg.18-10-100684

Adészam: 14056389-2-18

Kozosségi adoszam:  HU14056389

Jegyzett t6ke: 2.694.983.000,- Ft

2. A vételi ajanlat 6sszefoglaldsa

Az Ajanlattevd:

Cégnév: Pannunity Korlatolt Felel6sségl Tarsasag
Székhely: 1053 Budapest, Karolyi Mihély utca 12,
Cégjegyzékszam: Cg. 01-09-959254

Adoészam: 23305203-1-41

Jegyzett toke: 500.000,-Ft

A Lebonyolité:

Cégnév: Erste Befektetési Zrt.

Székhely: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzékszam: Cg.01-10-041373

Adobszam: 10361966-2-41

Jegyzett toke: 2.000.000.000,- Ft

Ajanlati Ar:

Az Ajanlattevé éltal a Részvények ellenértékeként fizetendd, Részvényenkénti 210,32 Ft,
azaz kettdszaztiz forint és harminckét fillér vételar.

Az ajanlati ar megfizetésének fedezete:

Az Ajanlati Ar megfizetésének fedezeteként az Ajanlattevd megbizasabol a Bank of
Montreal, amely egy az OECD tagidllamaban székhellyel rendelkez6 hitelintézet
bankgaranciat nyujtott az Elfogadé Részvényeseknek teljesitendd vételar megfizetésének
biztositasira. A bankgarancia az dsszes Részvény Ajanlati Aranal magasabb Osszegben keriilt
kibocsatdsra. A bankgarancia alapjan lehivhaté maximum 6sszeg: 5.773.123.765,- Ft, azaz
otmillidrd-hétszazhetvenharommillid-egyszazhuszonharomezer-hétszazhatvanét forint.
Ajanlati Idétartam:

A Kezdbnaptdl a Zéirénapig tarté idészak (mindkét napot beleértve), amely alatt
munkanapokon az tgyfélfogaddsi idoben az Ajéanlat elfogadhato, azaz a Kezdénapon 8.00
(CET) 6raté] a Zarénapon 15.00 (CET) éraig tart6 idészak, kivéve, ha az Ajanlattevé kérésére
a Felligyelet az Ajanlati Id6tartamot meghosszabbitja a Tpt. 70. § (5) bekezdése értelmében.
Az Ajanlat elfogadisanak médja:

Az Ajénlat elfogaddsa akkor érvényes, ha a Részvényes az Ajénlati Idétartamon beliil
benyujtja az Elfogadéhelyen a sziikséges dokumentumokat és az Ajanlati Id6tartamon beliil
az Elfogad6 Nyilatkozatban megjelélt darabszamt Részvény jovairasra keriilt a Lebonyolité
Ertékpapirszamlajan.



Az Ajanlatot elfogadé Részvényes szavatossagvallalasai és kotelezettségvallalasai

Az Elfogad6 Nyilatkozat aldfrdsdval a Részvényes visszavonhatatlanul véllalja, hogy eladja
az Ajanlattevének az Elfogadé Nyilatkozatban meghatirozott szamu Részvényét az
Ajénlatban foglaltak szerint, az Ajanlatban meghatérozott szavatossdgvallaldsok és
kotelezettségvallalasok mellett.

Versenyhivatali Engedélyek

A Részvényatruhazasi Szerzddés(ek) létrejottének feltétele, hogy az Ajanlattevd megszerezze
a Versenyhivatali Engedélyeket az illetékes magyar, német, roman és ukran
versenyhatosagoktol.

Fizetési feltételek

Az Ajanlati Ar magyar forintban keriil kifizetésre az Elfogad6 Részvényes szamlajara torténd
atutalassal a Hatalybalépés Idépontjat kovetd 5 (6t) munkanapon beliil az 6sszes olyan
Részvény tekintetében, amelyre az Ajdnlatban meghatirozott médon érvényes
Részvényatruhazasi Szerz8dés jott létre. A fizetés teljesitésének napja azonos az atutalés
(szdmlaterhelés) értéknapjaval. Az Ajanlati Ar az Elfogadé Részvényesek részére az
Elfogad6 Nyilatkozatban az Elfogad6 Részvényes 4altal meghatérozott magyarorszagi
hitelintézetnél vezetett fizetési szadmlara vagy magyarorszagi befektetési szolgaltaténal
vezetett Ugyfélszamlara torténé 4tutaldssal keriil megfizetésre. Az Ajénlatban foglalt
feltételek szerint az Ajanlattevd a Lebonyolité kdzremiikddésével megfizeti az Ajanlati Arat
az Osszes olyan Részvény utén, amelyek tekintetében érvényes Részvényétruhdzasi Szerzédés
jott 1étre.

Elfogadohelyek, a Miikodési Terv és a Jelentés megtekinthetésége

Az Ajénlat és az Elfogad6é Nyilatkozat példanyai 4tvehetdk, valamint a Miikodési Terv és a
Jelentés megtekintheték az Elfogadohelyeken, munkanapokon az adott Elfogadéhely
igyfélfogadasi ideje alatt. A Részvényes kérésére és kockazatdra a Lebonyolité az Ajanlatot
és az Elfogadé Nyilatkozatot a Részvényes 4ltal megadott Magyarorszagon talalhaté cimre
megktildi vagy tovabbitja.

Megjelenési Hely:

A BET honlapja (www.bet.hu)

Tovabbi megjelenési helyek:

A Téarsasag honlapja (www.pannunion.hu)

Lebonyolité honlapja (www.erstebroker.hu)

A jelen Osszefoglalo kizdrOlag az Ajanlat megértésének megkonnyitését szolgalja
tdjékoztatdsi céllal. Elolvasasa nem helyettesiti az Ajanlat és kapcsol6dé dokumentumainak
részletes tanulmanyozasat.

Ajanlat kelte: Budapest, 2011. m4jus 16.
Moédositott Ajanlat kelte: Budapest, 2011. méjus 27.

A jelen Bsszefoglaloban hasznélt nagybetiis kifejezések jelentésére az Ajanlatban hasznalt
definiciok az iranyaddk.

3. Nyilatkozat arrél, hogy a Tarsasig vezetd tisztségvisel6i betoltenek-e vezetd
allast, illetve rendelkeznek-e befolydssal az ajinlattevénél, illetve az
ajanlattevoben befolydssal rendelkezénél, illetve milyen mas kapcsolat all fenn
az emlitettekkel

A Tarsasag vezet§ tisztvisel6i nem toltenek be vezeté allst és nem rendelkeznek befolyassal
az Ajénlattevénél vagy barmely Ajanlattevében befolydssal rendelkezénél, tovabba ezen
személyekkel semmilyen egyéb kapcsolatuk sem 4ll fenn.



4. A Tarsasag tulajdonosi struktirija, a legalabb dtszdzalékos szavazati joggal
rendelkezé személyek felsoroldsa, a részvényeik darabszama és a szavazataik
szamanak feltiintetése

Részvényes Részvény Szavazatszam Tulajdoni Hanyad
darabszam

PannErgy Nyrt. 25.662.411 25.662.411 95,22%

Ko6zkézhanyad 1.287.419 1.287.419 4.78%

Osszesen: 26.949.830 26.949.830 100%

5. A befolyasszerzés miként érinti a Tarsasdg munkavaillaléit

A Tarsasag Igazgatésiginak tudomasa szerint az Ajanlat lezarultaval Gsszefiiggésben nem
varhatd jelent6s valtozds a Tarsasdg és lednyvallalatai munkavallaléinak és vezetdinek
jelenlegi szdmaban, munkavéllaldi jogaiban és alkalmazasuk feltételeiben.

6. A Tarsasdg Igazgatésidganak javaslata a vételi ajinlat elfogadasara

A Tarsasag lgazgatdsaga dttekintette az Ajanlatot és az Ajanlat értékelésével megbizott
fiiggetlen pénziigyi tandcsado, az RSM DTM Audit Tanicsadé Kft. Ajanlatrél készitett
véleményét. Ezek alapjan az Igazgatésdg az Ajanlatot egyhangl szavazassal elfogadisra
javasolja. A Tirsasag Igazgatésaginak ezen javaslata a pénziigyi tanacsadé irasbeli
véleményében szerepld részletes indokokon alapul. A részvényesek teljes korii tajékoztatasa
érdekében a Tarsasdg Igazgatésiga a fliggetlen pénziigyi tandcsadé véleményét az
Igazgat6sédg jelen véleményével egyidejlileg teljes terjedelmében kozzétette.

7. A Tarsasag Igazgat6saga altal megbizott fiiggetlen pénziigyi tandcsado

RSM DTM Audit Tanacsado Kft.

Cégjegyzékszadm: Cg.01-09-914841
Adoszam: 14678408-2-41

Kozosségi adoszam:  HU14678408.

Székhely: 1138 Budapest, Faludi u. 3

A fuggetlen pénziigyi tandcsadé esetében nem 4ll fenn olyan érdekellentét, amely
befolyasolja azon képességét, hogy elfogulatlan jelentést adjon.

8. A munkavillal6k véleménye a vételi ajanlatrol

A jelen Igazgatésagi Vélemény elkészitésének idGpontjdban nem all rendelkezésre, ezért
kozzétételérol a késébbiekben gondoskodik a Térsasag.
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2SM DYM AUDIT Tandcsadd kft,
H-1138 Budapest, Faludl u, 3.
T:+361886 3100 +36 1886 3701
F: 4361886 3129

E: dtm.audit@rsmdtm.hu
www.rsmaudit.hu

Addszdm: 14678408-2-41
Cégjegyzékszam; 01-09-914841

Figgetlen pénzigyi szakértéi vélemény a Pannunion
Csomagoléanyag Nyrt. részvényeire sz616 2011. mdjus 16.
napjan benyujtott nyilvanos vételi ajanlattal kapcsolatban

A Pannunion Csomagoldanyag Nyrt.
|gazgatdsaga részére

Budapest, 2011. majus 31.

tanbcsadéi hildzat, amelyek tagiai saj#l jogukon ajdnljik szolgaltatésaihat. Az RSM International nem jogi szemdly.

RSN DTN Audil s an Independent member lirm of RSM International, an affiliation of independent accaunting and consuling firms.
RSM International is the name given to 8 network of independent accounting and consulting firms each of which practices in s own right.
RSM [nternational does not exist &n any jurisdiction as a separate Jegal entity. 150 500£2008

Az RSM DTM Audit a (Dggetten cégekbd! 446 RSM International szdmviteli és tandcsaddi hildzat tagja Az RS Interatienal olyan '
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1. Megbizas hittere

A Pannunity Kft. (tovdbbiakban: “Ajanlattev§”) a Pannunion Nyrt. (tovabbiakban: “Pannunion” vagy “Tarsasag")
részvényekre tett nyilvanos vételi ajénlat (tovdbbiakban ,Ajanlat”) lebonyolitésa céljabél tjonnan alapitott
tdrsasdg. Az Ajaniattevé publikus nyilatkozata alapjan kézvetetten a Sun Capital Partners, Inc. (tovabbiakban
“Sun Capital”) kapcsolt vallalkozasai altal kezelt befektetési alapok ellendrzése alatt all. A Sun Capital egy az
Amerikai Egyestlt Allamokban magantéke befektetd cég. Az Ajénlattevé 2011. majus 16. napjn a 2. pontban
ismertetett Ajanlatot nyujtotta be, amely Ajénlatot — médositast kévetden - a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete (tovabbiakban “Feliigyelet”) jovahagyott.

2. A nyilvdnos vétell ajanlat

Az Ajanlat a Tdrsasag valamennyi részvényese szémdra, a Tarsasdg valamennyi részvényének teljes egészében
torténd megvdsdarlasara szdl.

Az Ajanlat megjelenését megel8zGen a PannErgy Nyrt. (tovabbiakban: “PannErgy”), mint a Tarsasdg legnagyobb
tulajdonosa megbeszéléseket folytatott a Sun Capital képvisel§ivel, amelynek eredményeképpen
megallapodasokat kotéttek a PannErgy altal tulajdonolt Pannunion részvények tekintetében. Ezen
megallapoddsoknak megfelelen egyebek mellett a PannErgy kételes a Pannunity nyilvanos vételi ajanlatat
elfogadni és koteles egyiittmikddni a nyilvdnos vételi ajanlat sikere érdekében. Fenti megdllapadasok
aldirdséval egyidBben a Pannunity torvényi kételezettségének megfelelen, nyilvinos vételi ajanlatot tett a
Pannunion valamennyi részvényére, részvényenként 210,32 forint vételsron {tovadbbiakban: “Ajanlati ar’). A
fenti vételi ajanlat keretében kététt részvény adasvételi szerz6dések hatdlybalépési feltétele az Ugylet illetékes
versenyhivatalok (német, magyar, roman, ukran) altali jévéhagydsa.

Az Ajénlati dr megfizetésének fedezeteként az Ajanlattev8 megbizasabdl a Bank of Montreal, amely egy az
OECD tagdllamban székhellyel rendelkez§ hitelintézet, nydjt bankgaranciat az Elfogadé részvényesek szamdra.
A Bankgarancia a Feliigyelethez benydjtasra keriilt.

3. A fiiggetien szakért8] vélemény célja

Az RSM DTM Audit Tandcsadd Kft. (tovabbiakban “RSM DTM AUDIT") a fenti Ajanlattal 6sszefiiggésben - 2011.
méjus 17. napjan - megbizast kapott a Pannunion Igazgatosagatdl az Ajdnlattal kapcsolatosan az abban szerepld
Ajanlati drra vonatkozé fliggetlen szakértdi vélemény (tovabbiakban “Vélemény”) elkészitésére, a tékepiacrol
52016 2001. évi CXX. tbrvény (tov4bbiakban “Tpt”) 73/A § (5) szerint.

Megbizasunk kizérélag arra vonatkozott, hogy megdllapitsa, az Ajanlati 4r méltdnyosnak tekinthetd-e, az
Ajanlat egyéb aspektusainak vizsgalata nem tartozott a megbizasunk hatokorébe.

A Véleménynek, illetleg az azt aldtdmaszts eljardsoknak nem célja, hogy kizardlagos jelleggel képezzen alapot
barmely, az Ajanlattal kapcsolatos doéntéshez. Ennek megfeleléen nem hasznilhat6 egyéb vizsgaldddsok és
eljdrasok helyettesitésére, amelyeket az Ajanlatban részt vevé feleknek célszerii elvégeznilik az Ajanlat
megtétele, illetve elfogaddsa targyaban. A fentieknek megfelelGen jelentésiink mds célra valé felhasznalssa,
illetve a Tpt-ben leirtakon tdl harmadik félnek t&rténd kiadasa kizdrélag az RSM DTM AUDIT el6zetes irisos
engedélyével térténhet.
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4. A Vélemény elkészitése, felhaszndlhatésiga és informicios bazisa

Megbizasunk keretében elvégeztiik a Pannunion Nyrt. részvényeire vonatkozé értékelési szdmitasokat és ezek
alapjan meghatdrozunk egy értéksdvot, amelyen belil egy Pannunion részvény redlis piaci értéke nagy
valosziniiséggel elhelyezkedhet. Ezen eredmény alapjin meghatarozzuk, hogy a nyilvdnos vételi ajénlat ara
méitinyos-e a Pannunion Nyrt. részvényesei szamara. Ezzel parhuzamosan vizsgilatot végeztink azzal
kapcsolatban, hogy az ajénlattétel megfelel-e a Tpt-nek az ajanlattételi drra vonatkozs korlatozdsainak.

Véleményiinket 2011. majus 16. napra vonatkozdan készitettiik el, az akkor fennallé makrogazdasagi, piaci,
s2abalyoz6i és pénziigyi kérnyezetre vonatkozé informacidk felhasznaldsaval, és Vélemeényiink kizdrélag erre az
idépontra érvényes, és megbizdsunk nem tartalmaz a Vélemény késébbi aktualizildssra vonatkozd
kdtelezettséget.

Véleményiink elkészitéséhez nem folytattunk vizsgalatot a Tirsassg kbzvetlen és kdzvetetten tulajdonaban |évé
vagyonra vonatkozd jogcimmel, sem pedig a vele szemben fenndlié kitelezettségekkel kapcsolatosan. Az
elemzésiink feltételezi, hacsak errél kiilén emlitést nem tesz, hogy a tulajdonasi igény érvényes, a
tulajdonjogok megfelelGek és értékesithetSek és nincsenek olyan megkétések, amelyek egyszeri eljarassal nem
lehetnének tisztazhatdak. A Véleményiink kialakitdsa sordn az adott helyzetben &ltalunk szitkségesnek tartott
eljdrasokat alkalmaztuk.

Legjobb tudomdsunk szerint minden adat, amelyet Véleményiink elkészitéséhez megkaptunk, helytillo és
pontos. Bér ezeket megbizhaté forrdsokbdl gydjtsttiik, nem véllalunk sem garanciat, sem felel§séget olyan
adat, vélemény vagy becslés pontossigéért, amelyet masok adtak 4t résziinkre és elemzésiink elkészitésében
felhasznaltunk.

A Vélemény elkészitéséhez a Tarsasagrdl, annak piacairdl nyilvdnosan elérhet6, valamint a Térsasag vezetésétdl
kapott informaciékat hasznaltuk fel. A rendelkezésiinkre bocsétott anyagokra, mint a Tarsasiag mdkodési és
pénziigyi helyzetét hilien tiikr6z6 dokumentumokra hagyatkoztunk. A Vélemény kialakitisa érdekében
felhasznalt pénziigyi és operativ becslések a Tarsasdg vezetésétdl kaptuk, melynek hitelességének vizsgilta a
Térsasag vezetésének felelfsségi korébe tartoznak. Ezzel &sszefiiggésben nem végeztank auditalast vagy
atvildgitast, és ennek megfelelden az emlitett adatokra vonatkozéan sem kdnyvvizsgaldi véleményt, sem mds
kdnywvizsgaldi bizonyossdgot nyujtoé véleményt nem bocsatunk ki. Nem végeztink a Tarsasdg kérnyezetét
felmérd, illetve a Tdrsasdg vagyontargyaira vonatkozé elemzést. Ezért munkink soran feltételeztiik, hogy a
Tarsasdg minden tekintetben a hatalyos jogszabalyokank megfelel§en mikdédik, és vagyontargyaik tualjdonjoga
megfeleld és értékesithetd.

Minden tovabbi vizsgalat nélkil feltételeztiik, hogy a Pannunion 4ltal rendelkezésre bocsatott adatok és
informdcidk megfelelSen tikrozik az elemzett tarsasag pénzligyi és vagyoni helyzetét, azokat csak a megbizds
jellegének megfelelGen vizsgaltuk, azokat nem kénywvizsgaltuk.

Nem végeztiink kdrnyezeti hatdst vizsgalé tanulmanyt. Egyéb megéllapitas hidnydban feltételeztiik, hogy az
érvényben |évé éllami és helyi szabalyokat és térvényeket teljes mértékben betartottik. Tovibbd azt is
feltételeztiik, hogy a helyi, vagy orszdgos hatdsagoktdl, illetve személyektdl vagy szervezetektdl minden
sziikséges engedélyt, jovahagydst, vagy egyéb térvényhozdi, illetve adminisztrativ felhatalmazast beszereztek,
illetve azok beszerezhet8k, vagy megujithaték. Vélményiink a rendelkezésre bocsatott informaciékon és azzal
kapcsolatban felvazolt feltételezéseken alapul.
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Az RSM DTM AUDIT kijelenti, hogy sem muiltbeli, sem jelenlegi érdekeltsége a Tarsasaggal kapcsolatban, vagy
az elemzésben érintett felekkel kapcsolatban nincs. A Vélemény tartaima fiiggetlen a dijazds mértékétdl, illetve
a dijazas ténye nem fiigg semmilyen elgre meghatdrozott elemzési eredmény elérésétél. Az elemzéds és annak
kovetkeztetései a tandcsadé személyes szakmai meggy6zddéséhez hiek.

Az Ajdnati dr vizsgalata érdekében elvégzett elemzéseink tdmaszkodtak bizonyos elGrejelzésekre a Térsasag
jovébeli pénziigyi eredményeire és a Térsasag célpiacainak trendjeire vonatkozdan. Az elbrejelzések és a
tényleges eredmények gyakran eltérnek egymastdl, mivel bizonyos tényezék nem a kordbban vartnak
megfeleléen kévetkeznek be, amik a Tarsasdg pénziigyi teljesitményére vonatkozé elérejelzésekhez képest akar
jelentds eltéréseket okozhatnak. Mivel a jbvére vonatkozé eldrejelzések bekdvetkezése bizonytalan, az RSM
DTM AUDIT semmilyen felelfsséget nem vallal ezen elérejelzések és becslések megvaldsuldsaért.

Ez a Vélemény a Pannunion Igazgatésaga részére készilt abbdl a célbdl, hogy elSsegitsiik az Ajanlat értékelését
az lgazgatdsdg szamidra. Felel8sségiink ezaltal kizarélag a Pannunion Igazgatdsiga felé all fent, és nem
tartozunk felel&sséggel semmilyen mas fél irdnysba.

A Vélemény a magyar jogszabalyoknak megfelelden nyilvanossigra hozhatd. Az eredetitdl barmilyen eltérg

formaban térténd nyilvanossigra hozatalhoz, megjelenitéshez, toméritéshez, vagy a Véleményre torténd
bdrmilyen hivatkozashoz az RSM DTM AUDIT elSzetes irasbali jovahagydsa sziikséges.

5. Nyilvdnos vételi ajanlat torvényi megfelel6ssége

Az Ajanlat értékelésével kapcsolatban megvizsgaltuk bizonyos, a Tpt. 72 §-ban a nyilvénos tézsdei ajanlatok
arképzésével kapcsolatos kivetelmények szamszaki megfelel§ségét. Bizonyos esetekben ennek vizsgalata soran
nyilatkozatokra tdmaszkodtunk.

Az Ajanlattevd nyilatkozatival és a Tarsasdg menedzsmentje kijelentésével Osszhangban nincs tudomasunk
arrdl, hogy a Ajanlati ar nem felelne meg a Tpt. 72.§ -ban eldirt kévetelményeknek.

6. SzakértSi vélemény

Elvégzett munkdnk alapjan a fenti korl4tozé feltételek figyelembevételével megillapithats, hogy az Ajéniattevé
aital a részvényesek részvényként ajaniot részvényenkénti 210,32 forintos ar Véleményiink végelesitésének
idSpontjaban pénziigyi szempontbdl méltanyosnak tekinthets.

Budapest, 2011. m4jus 31.
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