pwc

TESSENDERLO CHEMIE NV

Verslag van de commissaris over de
kapitaalverhoging door inbreng in natura in
Tessenderlo Chemie NV overeenkomstig artikel 602
van het Wetboek van vennootschappen

15 december 2015



pwec

VERSLAG VAN DE COMMISSARIS OVER DE KAPITAALVERHOGING DOOR INBRENG
IN NATURA IN TESSENDERLO CHEMIE NV OVEREENKOMSTIG ARTIKEL 602 VAN
HET WETBOEK VAN VENNOOTSCHAPPEN

1. Identificatie van de verrichting

De Raad van Bestuur van Tessenderlo Chemie NV (de “Vennootschap”), met maatschappelijke zetel
gevestigd te Troonstraat 130, B-1050 Brussel (Belgi€) en met ondernemingsnummer BE 0412.101.728
stelt een kapitaalverhoging voor door inbreng in natura van alle aandelen die het maatschappelijk
kapitaal vertegenwoordigen van de vennootschap Picanol Group NV, met maatschappelijke zetel te
Steverlyncklaan 15, 8900 Ieper, ingeschreven bij het rechtspersonenregister te Gent, afdeling Ieper
(“Picanol Group™). Deze inbreng wordt hierna genoemd de “Inbreng”.

Deze inbreng kadert en wordt voorgesteld in uitvoering van de “Contribution Agreement” die op
15 december 2015 is gesloten tussen Picanol NV (Picanol), Verbrugge NV (Verbrugge), Picanol Group
en de Vennootschap. Deze Contribution Agreement wordt hierna genoemd de “Overeenkomst”.

Het maatschappelijk kapitaal van de Vennootschap op heden voér de Inbreng bedraagt

EUR 214.749.614,39 en wordt vertegenwoordigd door 42.859.156 aandelen op naam zonder
aanduiding van nominale waarde. Vanaf datum van ons verslag, tot op datum van de algemene
vergadering die over deze Inbreng dient te beraadslagen, kan het kapitaal en het aantal aandelen
desgevallend nog vermeerderen met het bedrag van kapitaalsverhogingen en het aantal aandelen die
zouden worden uitgegeven ingevolge de uitoefening van warrants onder de bestaande door de
Vennootschap uitgegeven warrantenplannen.

Op grond van artikel 602 van het Wetboek van vennootschappen, is de Raad van Bestuur
verantwoordelijk voor het opstellen van een bijzonder verslag waarin het belang voor de Vennootschap
van zowel de Inbreng en de voorgestelde kapitaalverhoging wordt uiteengezet, en waarin, in
voorkomend geval, de redenen worden toegelicht voor het afwijken van de conclusies van de
commissaris. Meer in het bijzonder is de Raad van Bestuur verantwoordelijk voor de waardering van
de Inbreng en voor de bepaling van de vergoeding als tegenprestatie daarvoor.

Het ontwerp bijzonder verslag van de Raad van Bestuur, opgenomen in bijlage A, voorziet in een
verhoging van het maatschappelijk kapitaal van de Vennootschap voor een bedrag van

EUR 129.099.257,88 met uitgifte van 25.765.286 nieuwe aandelen Tessenderlo Chemie NV als
vergoeding voor de Inbreng, op basis van de fractiewaarde van de bestaande aandelen, en een
verhoging van de uitgiftepremie voor een bedrag van EUR 682.507.242,12. Het maatschappelijk
kapitaal van de Vennootschap zal aldus gebracht worden op EUR 343.848.872,27 vertegenwoordigd
door 68.624.442 aandelen op naam zonder aanduiding van nominale waarde (desgevallend te
vermeerderen met het aantal aandelen en het bedrag van de kapitaalsverhogingen die zullen worden
uitgegeven en vastgesteld ingevolge de mogelijke uitoefening van warrants onder de bestaande door de
Vennootschap uitgegeven warrantenplannen).

De nieuwe aandelen zullen worden toegekend, volledig volstort, voor wat betreft 24.495.445 nieuwe
aandelen aan Picanol en 1.269.841 nieuwe aandelen aan Verbrugge.
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Uit de bespreking met de bestuurders en uit de lezing van het ontwerp van het bijzonder verslag,
begrijpen wij dat de Raad van Bestuur deze kapitaalverhoging door inbreng in natura als volgt
rechtvaardigt:

“Door de voorgestelde inbreng van de huidige industriéle activiteiten van de groep Picanol in
de Vennootschap wordt een belangrijke industriéle groep Picanol Tessenderlo Group NV
gevormd, met vergrote schaal en wereldwijde activiteiten.

Een nieuw opgerichte vennootschap Picanol Group zal de industriéle activiteiten van de
groep Picanol omuatten. Het kapitaal van Tessenderlo zal met de inbreng van de aandelen
van deze nieuwe vennootschap verhoogd worden.

Picanol Tessenderlo Group zal uit vier segmenten bestaan: de Tessenderlo-segmenten Agro,
Bio-valorization en Industrial Solutions, en het segment Machines & Technologies van
Picanol.

Picanol Tessenderlo Group zal actief zijn in meer dan 100 landen wereldwijd en een omzet
van ongeveer 2 miljard euro en een REBITDA van ruim 200 miljoen euro realiseren.

Het is de ambitie van Picanol Tessenderlo Group om in elk segment zijn toonaangevende
marktpositie te versterken en een duurzame winstgevendheid te verzekeren. Zo zullen de
oorspronkelijke Tessenderlo segmenten de expertise en de aanwezigheid van Picanol in
emerging markets kunnen gebruiken. Daarnaast zal de commerciéle en operationele
ervaring in de verschillende werelddelen een belangrijke ondersteunende factor zijn voor
verdere groei.

Duurzame ontwikkeling zal een alomvattende prioriteit blijven, zoals zowel Tessenderlo als
Picanol in recente jaren hebben nagestreefd, steunend op het succesvol identificeren van
opportuniteiten en het stapsgewijs verbeteren van de operationele prestaties. De efficiénte
R&D-aanpak en innovatiecultuur van Picanol en een gemeenschappelijke sourcingpolitiek
kunnen bijdragen tot de gecombineerde rentabiliteit van de nieuwe industriéle groep.

Een goed inzicht in en monitoring van de bestaande diverse segmenten zal Picanol
Tessenderlo Group in staat stellen om zijn middelen efficiénter toe te kennen aan de
verschillende activiteiten en de aanwezige synergién uit te werken. De vrije kasstroom
gegenereerd door Picanol Tessenderlo Group, zijnde de samenvoeging van de middelen
gegenereerd in de huidige Tessenderlo Group en de huidige Picanol activiteit, zal stabieler
worden en op termijn toenemen zodat de afhankelijkheid van een volatiele kredietmarkt zal
afnemen. Dit zal Picanol Tessenderlo Group in staat stellen om ook in moeilijkere
marktomstandigheden te blijven investeren in talent, groei (M&A en organisch) en innovatie
(R&D).

In dit opzicht is het belangrijk op te merken dat de huidige activiteit van Picanol gedurende
de afgelopen viif jaar een sterke EBIT(DA) prestatie heeft vertoond die consistente FCF
generatie aanstuurt, zoals wordt weergegeven in de onderstaande grafieken.

Gelet op de grotere totale marktkapitalisatie en aantrekkelijke liquiditeit van de aandelen in
de markt zal Picanol Tessenderlo Group daarnaast ook toegang krijgen tot een breder
spectrum van financiéle investeerders. Op de kapitaalmarkten zal Picanol Tessenderlo
Group betere voorwaarden kunnen bedingen bij het aangaan van nieuwe financieringen.
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De verwachte rentabiliteit en toekomstige kasstroom van de groep zullen de mogelijkheid
bieden om een dividendpolitiek voor te stellen aan de aandeelhouders van Picanol
Tessenderlo Group, die tegelijk rekening zal houden met de duurzame groei die Picanol
Tessenderlo Group nastreeft.

De nieuwe gediversifieerde groep kan rekenen op ruim 7.000 sterke en toegewijde
medewerkers die bredere mogelijkheden krijgen voor hun toekomst doorheen de
verschillende segmenten van de Picanol Tessenderlo Group. Bovendien zal Picanol
Tessenderlo Group, met grotere schaal en bekendheid, beter in staat zijn om nieuw talent
aan te trekken, te ontwikkelen en te behouden. De voorgestelde transactie zal geen impact
hebben op de huidige tewerkstelling. Het management beschikt over een succesvolle track
record inzake transformatie en ontwikkeling van bedrijven in verschillende sectoren, door
het constant bevorderen van de ondernemersmentaliteit.

Een sterke Belgische verankering zal ten goede komen aan de creatie van
aandeelhouderswaarde door de uitvoering van een industriéle langetermijnstrategie.

De voorgestelde inbreng in natura van de Inbreng is het meest aangewezen om voormelde
doelstellingen te verwezenlijken.

De inbreng en de daarmee gepaard gaande kapitaalverhoging zijn daarom in het belang van
de Vennootschap.”

2. Opdrachtomschrijving

De Raad van Bestuur van de Vennootschap heeft PwC Bedrijfsrevisoren bevba, in haar hoedanigheid
als commissaris, vertegenwoordigd door Peter Van den Eynde BVBA op haar beurt vertegenwoordigd
door zijn vaste vertegenwoordiger de heer Peter Van den Eynde, bedrijfsrevisor, de opdracht gegeven
om verslag uit te brengen over de kapitaalverhoging door inbreng in natura en dit overeenkomstig art.
602 van het Wetboek van vennootschappen.

Artikel 602 van het Wetboek van vennootschappen stelt dat:

“Ingeval een kapitaalverhoging een inbreng in natura omvat, maakt de commissaris of, voor
vennootschappen waar die er niet is, een bedrijfsrevisor aangewezen door de Raad van
Bestuur, vooraf een verslag op.

Dat verslag heeft inzonderheid betrekking op de beschrijving van elke inbreng in natura en
op de toegepaste methoden van waardering. Het verslag moet aangeven of de
waardebepalingen waartoe deze methoden leiden, ten minste overeenkomen met het aantal
en de nominale waarde of, bij gebreke van een nominale waarde, de fractiewaarde en, in
voorkomend geval, met het agio van de tegen de inbreng uit te geven aandelen. Het verslag
vermeldt welke werkelijke vergoeding als tegenprestatie voor de inbreng wordt verstrekt.

In een bijzonder verslag, waarbij het in het eerste lid bedoelde verslag wordt gevoegd, zet de
Raad van Bestuur uiteen waarom zowel de inbreng als de voorgestelde kapitaalverhoging
van belang zijn voor de vennootschap en eventueel ook waarom afgeweken wordt van de
conclusies van het bijgevoegde verslag.

Het bijzondere verslag van de Raad van Bestuur en het bijgevoegde verslag worden
neergelegd op de griffie van de rechtbank van koophandel, overeenkomstig artikel 75.
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Wanneer tot verhoging van het kapitaal wordt besloten door de algemene vergadering,
overeenkomstig artikel 581, worden de in het derde lid genoemde verslagen in de agenda
vermeld. Een afschrift ervan kan worden verkregen overeenkomstig artikel 535.”

Wij hebben onze werkzaamheden gesteund op de normen inzake controle van inbreng in natura en
quasi-inbreng, zoals uitgevaardigd door het Instituut van de Bedrijfsrevisoren. Deze normen vereisen
dat wij:

- Nagaan of er geen overwaardering van de inbreng in natura of van het over te dragen bestanddeel
heeft plaatsgehad.

- De werkelijke economische en financiéle beweegredenen van de verrichting achter de formele
voorstelling achterhalen, en de risico’s verbonden aan de verrichting beoordelen.

- De door de partijen weerhouden methoden van waardering van elke inbreng in natura of van elk
over te dragen bestanddeel en hun motivatie controleren alsmede de gepastheid van de door de
partijen gedane keuze beoordelen.

- Nagaan of de waarden waartoe de waarderingen leiden, ten minste overeenkomen met het aantal
en de nominale waarde, of indien er geen nominale waarde is, de fractiewaarde van de tegen de
inbreng uit te geven aandelen, in voorkomend geval vermeerderd met de uitgiftepremie.

- Controleren of de inbrengers of overdragers bijzondere voordelen genieten die bijdragen tot de
werkelijke vergoeding voor de inbreng in natura of voor de verkrijging.

- Ons oordeel over het geheel van de bestanddelen die samen de verkrijging uitmaken in ons besluit
opnemen.

3. Uitgevoerde werkzaamheden
3.1.  Beschrijving van de inbreng

De Inbreng bestaat uit de inbreng van alle 811.606.500 aandelen in Picanol Group bestaande uit het
huidige aantal aandelen zijnde 61.500 en 811.545.000 aandelen die zullen worden gecre€erd ingevolge
de hieronder vermelde inbrengen in Picanol Group van de bedrijfstakken van Picanol en van
Verbrugge, en zullen worden ingebracht door:

(i) Picanol, voor wat betreft alle 771.606.499 door haar gehouden aandelen in Picanol Group; en
(ii) Verbrugge, voor wat betreft alle 40.000.001 door haar gehouden aandelen in Picanol Group.

Voorafgaand aan deze Inbreng en in uitvoering van de Overeenkomst zal de algemene vergadering van
Picanol Group volgende verrichtingen dienen te hebben goedgekeurd, telkens onder opschortende
voorwaarde van de goedkeuring van de Inbreng door de buitengewone algemene vergadering van de
Vennootschap:

- Deinbreng van de bedrijfstak, zoals omschreven in bijlage 1a bij het ontwerp bijzonder verslag
van de Raad van Bestuur (zie bijlage A bij dit verslag), in Picanol Group door Picanol, met
maatschappelijke zetel te Steverlyncklaan 15, 8900 Ieper, ingeschreven bij het
rechtspersonenregister te Gent, afdeling Ieper onder nummer 0405.502.362; en

- Deinbreng van de bedrijfstak, zoals omschreven in bijlage 1b bij het ontwerp bijzonder verslag
van de Raad van Bestuur (zie bijlage A bij dit verslag), in Picanol Group door Verbrugge, met
maatschappelijke zetel te Steverlyncklaan 15, 8900 Ieper, geregistreerd bij het

rechtspersonenregister te Gent, afdeling Ieper onder nummer 0441.554.490.

5van 14



pwec

Zoals reeds gemeld zijn de voorwaarden en uitvoeringsmodaliteiten van de geplande Inbreng en van
de voorafgaande inbrengen van bedrijfstakken, omschreven in de Overeenkomst. Conform deze
overeenkomst zal de Inbreng in de Vennootschap slechts geschieden indien bepaalde opschortende
voorwaarden, zoals de afwezigheid van een materieel nadelig gevolg en de voltooiing door Picanol en
Verbrugge van bepaalde belangrijke overdrachtsformaliteiten (zoals het vervullen van formaliteiten in
verband met bodem en de overdracht van bepaalde bedrijfsvergunningen ("business licenses")) en
andere formaliteiten (zoals het bekomen van een fiscale ruling), voorafgaandelijk aan de Inbreng
vervuld zullen zijn, zoals gedetailleerd in de Overeenkomst.

Verder voorziet de Overeenkomst in een schadeloosstellingsmechanisme in geval van inbreuk op de
beperkte verklaringen en waarborgen, aangepast aan de eigenheid van de betrokken ondernemingen
en de wijze waarop de Transactie gestructureerd is, waarbij in het bijzonder:

- Dedoor de Vennootschap ten aanzien van Picanol en Verbrugge verstrekte waarborgen in
verband staan met de naleving van specifieke wetten (waaronder mededinging);

- De door Picanol en Verbrugge ten aanzien van de Vennootschap verstrekte verklaringen en
waarborgen betrekking hebben op vrijwaringen verleend in verband met de overdracht van
belangrijke activa, contracten, toelatingen en vergunningen.

3.2. Toegepaste methoden van waardering

Wij merken hierbij op dat de Raad van Bestuur verantwoordelijk is voor de waardering van de Inbreng
en voor de vergoeding die wordt unitgekeerd.

Hoewel de Raad van Bestuur synergién en efficiéntiewinsten anticipeert uit de bedrijfscombinatie van
Picanol Group met Tessenderlo Chemie NV, wordt Picanol Group hierin gewaardeerd op een stand-
alone basis.

De Vennootschap heeft de volgende waarderingsmethoden in beschouwing genomen om de Inbreng te
waarderen. De waarderingsmethodologie wordt tevens verder in detail omschreven in bijlage 3 bij het
ontwerp bijzonder verslag van de Raad van Bestuur (zie bijlage A bij dit verslag):

e Discounted Cash Flow (“DCF”) waarderingsmethode

o  Gericht op het vaststellen van de ondernemingswaarde door het verdisconteren van de
toekomstige vrije kasstromen aan de gewogen kost van het kapitaal (“WACC"). Van de
ondernemingswaarde worden de netto financiéle schuld en schuld-achtige elementen in
mindering gebracht (en cash-achtige elementen opgeteld) om de eigen vermogenswaarde te
verkrijgen.

o  De waardering wordt sterk beinvloed door de raming met betrekking tot de toekomstige
prestaties van de ondernemingen, de WACC en de toekomstige groeiratio aangewend om
de restwaarde te berekenen op basis van de “Gordon en Shapiro™ methode.

e Trading multiples van vergelijkbare beursgenoteerde ondernemingen

o  Gericht op het vaststellen van de ondernemingswaarde door impliciete multiples van
vergelijkbare overnames toe te passen op de kerncijfers.
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¢ Transactie multiples voor vergelijkbare overnames:

o  Gericht op het vaststellen van de ondernemingswaarde door multiples van vergelijkbare
overnames toe te passen op de kerncijfers.

o Voor veel vergelijkbare overnames dient echter te worden opgemerkt dat geen multiples
beschikbaar zijn, aangezien de overnamewaarde niet altijd bekend gemaakt werd of omdat
de financiéle informatie van de doelonderneming niet publiek beschikbaar is.

o Verder dient ook nog het volgende opgemerkt te worden:

(i)  De overnames hebben plaatsgevonden om verschillende redenen, ofwel strategische
ofwel financiéle redenen;

(i) De voor elke overname betaalde prijs kan afthankelijk zijn van andere overname-
elementen (bv. de overnamestructuur, de verklaringen en waarborgen in de koop-
verkoopovereenkomst, enz.);

(iii) Bij de beoordeling van de multiples van de voorgaande overnames dient rekening
gehouden te worden met de heersende marktomstandigheden op het moment van
dergelijke overnames.

De Raad van Bestuur is van mening dat de DCF waarderingsmethode de beste benadering van de
intrinsieke waarde oplevert, bijgevolg wordt deze methode als de meest relevante beschouwd. De
trading en transactie multiples krijgen een middelmatige tot lage relevantie gezien de tekortkomingen
van deze methodes (bv. verschillen in groei en winstgevendheid, tijdstip van transacties,
synergiepotentieel, strategische waarde, etc.) en dienen hierdoor eerder als een referentiepunt voor de
DCF waarderingsmethode.

Twee bijkomende waarderingsmethoden zijn voor informatiedoeleinden overwogen, doch werden niet
weerhouden. Het betreft een waardering gebaseerd op enerzijds de meest recente richtkoersen, zoals
gepubliceerd door financiéle analisten; en anderzijds de historische beurskoers.

We noteren dat in het kader van de waarderingstoetsing, een reconciliatie werd gemaakt met de
actuele beurskoers! (zoals verder in dit verslag toegelicht).

De resultaten van de waarderingen aan de hand van elke waarderingsmethode worden in bijlage 3 bij
het ontwerp bijzonder verslag van de Raad van Bestuur (zie bijlage A bij dit verslag) samengevat en
hernomen in onderstaande tabellen:

Methode Vork (1) vermogenswaE{z:f'Z: waaﬁ:ﬂi%'i:wfg;
m¢€)

Hoog 820 46,4
DCF Mid 746 42,1
Laag 671 37,9

T Hoog B 440
Trading Mid 709 40,0
Laag 638 36,0

o Hoog T ey T 460
Transactie Mid 740 41,8
Laag 666 37,6

(1) Waarderingsvorken zijn gebaseerd op een variatie van 10% op de mid-point van de waardering
(2) Zonder 13.482.812 Tessenderlo aandelen reeds aangehouden door Picanol en EUR 49,8 miljoen overtollige cash

! 2 69 EUR slotkoers 11 december 2015 Picanol NV en 26,41 EUR slotkoers 11 december 2015 Tessenderlo Chemie NV
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Gebaseerd op de weerhouden waarderingsmethodes en met een nadruk op de DCF
waarderingsmethode, wordt de volgende eigen vermogenswaarde vork weerhouden:

Eigen vermogenswaarde ‘Waarde per aandeel

(Mio EUR) PicanolNV(Mio EUR)

Hoog 823 46,5
Mid 743 42,0
Laag 664 37,5
e

(1) Waarderingsvorken zijn gebaseerd op een variatie van 10% op de mid-point van de waardering
(2) Zonder 13.482.812 Tessenderlo aandelen reeds aangehouden door Picanol en EUR 49.8 miljoen overtollige cash

Aan de hand van de waarderingsmethodologie, wordt de waarde van de Inbreng door de Raad van
Bestuur bepaald op EUR 811.606.500.

De door de Raad van Bestuur weerhouden inbrengwaarde houdt rekening met de activiteiten van de
bedrijfstakken zoals omschreven in bijlage 1a en 1b bij het ontwerp bijzonder verslag van de Raad van
Bestuur (zie bijlage A bij dit verslag). Activa en passiva die expliciet werden uitgesloten van de
inbrengen van de bedrijfstak betreffen voornamelijk alle aandelen Tessenderlo Chemie NV en
overtollige cash ten belope van EUR 49.800.000. We hebben voorts vastgesteld dat alle overige activa
en passiva, zoals omschreven in bijlage 1a en 1b bij het ontwerp bijzonder verslag van de Raad van
Bestuur (zie bijlage A bij dit verslag), die niet werden in overweging genomen in de
waarderingsoefening en die uitgesloten activa en uitgesloten passiva zijn en derhalve niet worden
overgedragen aan Picanol Group NV, geen impact hebben op de waardering.

De totale waarde van de Inbreng (ten bedrage van EUR 811.606.500) vertegenwoordigt een waarde
verrekend per aandeel van het beursgenoteerde Picanol NV van EUR 45,85, hetgeen een netto-premie
impliceert van 54,1% ten opzichte van de voor de waarde van de niet ingebrachte activa gecorrigeerde
beurskoers van het aandeel Picanol NV die 29,76 EUR bedraagt (vertrekkende van de beurkoers van
het aandeel Picanol NV per 11 december 2015, die EUR 52,69 bedroeg en na correctie van de
overtollige cash voor een bedrag van EUR 49,8 miljoen en de reeds aangehouden aandelen in de
Vennootschap). De berekening van de netto-premie kan als volgt worden samengevat:
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Netto-premie ten opzichte van de voor de waarde van de niet ingebrachte activa gecorrigeerde beurskoers van
het aandeel Picanol NV

Eigen vermogenswaarde van de Inbreng verrekend per Eigen vermogenswaarde van de Inbreng
aandeel Picanol NV
Vastgestelde inbrengwaarde van de Inbreng 45,85 | Waardering van de Inbreng 811.606
verrekend per aandeel Picanol NV (EUR) (EUR'000)
Aantal in omloop zijnde 17.700.000
aandelen Picanol NV
Netto-gecorrigeerde beurskoers van het aandeel Picanol NV | Gecorrigeerde marktkapitalisatie (EUR’000)
(EUR)
Koers van het aandeel Picanol NV* 52,69 | Marktkapitalisatie* 932.613
Marktwaarde per aandeel Picanol NV van de (20,12) | Marktwaarde van de reeds (356.014)
reeds door Picanol NV aangehouden door Picanol NV aangehouden
aandelen Tessenderlo Chemie NV* aandelen Tessenderlo Chemie
Nv*
Overtollige Cash (€49,8 miljoen) verrekend (2,81) | Overtollige Cash: €49,8 (49.800)
per aandeel: miljoen
Netto-gecorrigeerde beurskoers 29,76 | Netto gecorrigeerde 526.799
waarde
Netto-premie (%) 54,1% | Netto-premie (%) 54,1%
Netto-Premie (Absolute waarde) 16,09 | Netto-Premie (Absolute 284.807
(EUR) waarde) (EUR’000)

* Op basis van de respectievelijke slotkoers per 11 december 2015

Deze netto-premie kan worden verantwoord door het feit dat:

e  Het aandeel Picanol een beperkte liquiditeit kent gezien haar “free float” van slechts 10%; hierbij
kan worden verondersteld dat een illiquiditeitsdiscount van 15% a 20% vervat zit in de
beurskoers;

e  Dewaarde van de participatie in Tessenderlo Chemie NV onderhevig is aan een Holding-korting;
hierbij kan worden verondersteld dat een Holding-discount van 10% a 15% op de beurskoers van
Tessenderlo Chemie NV vervat zit in de beurskoers van het aandeel Picanol NV;

e  De marktkennis van het aandeel Picanol eerder beperkt is, wat ook mogelijks het gevolg kan zijn
van het feit dat het aandeel slechts door één analist gevolgd wordt.

Daarnaast wordt het bestaan van een premie tevens bevestigd op basis van beschikbare EV/EBIT-
multiples van vergelijkbare ondernemingen.
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De verklaringen die aan de basis liggen voor de netto-premie kunnen cijfermatig als volgt worden
samengevat:

Verklaring van de netto-premie op basis van

Illiquiditeits discount (15% a 20%) vork (15 4 20%)
deel van de Netto-Premie (absolute waarde) EUR'0c00 164.579 231,731
deel van de Netto-Premie (% absoluut) 31,2% 44,0%
Holding discount (10 4 15%) op het de marktwaarde van de reeds door Picanol vork (10 4 15%)
aangehouden aandelen Tessenderlo Chemie NV
deel van de Netto-Premie (absolute waarde) EUR'000 35.601 53.076
deel van de Netto-Premie (% absoluut) 6,8% 10,1%

Andere verklaringen waaronder het feit dat de marktkennis over het aandeel Picanol
mogelijks beperkt is mede door een zeer beperkte broker coverage

deel van de Netto-Premie (absolute waarde) EUR’000 84.627 o*

deel van de Netto-Premie (% absoluut) 16,1% o%*
Totaal verklaarde premie

Netto-Premie (Absolute waarde) EUR'000 284.807 284.807

Netto-Premie (%) 54,1% 54,1%

* Illiquiditeits en holding discount verklaren reeds het volledige verschil. Het mathematisch negatief saldo (1.748 KEUR) werd
hierbij toegerekend aan voorgaande discounts.

Het feit dat er (zoals hierboven toegelicht) sprake is van een netto-premie van 54,1% ten opzichte van
de voor de waarde van de niet ingebrachte activa gecorrigeerde beurskoers van het aandeel Picanol
NV, impliceert evenwel niet dat er een premie van 54,1% is t.0.v. van de beurskoers van het aandeel
Picanol NV. Indien men de weerhouden waardering van de Inbreng verhoogt met de marktwaarde van
de activa die niet door Picanol worden ingebracht (zijnde de overtollige cash van EUR 49,8 miljoen, en
de reeds aangehouden aandelen in Tessenderlo Chemie NV) bekomt men verrekend per aandeel
Picanol een waarde van EUR 68,78, hetgeen een zogenaamde bruto-premie impliceert van 30,5% ten
opzichte van de beurskoers van Picanol dewelke per 11 december 2015 EUR 52,69 bedroeg.
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De berekening van deze bruto-premie op de koers van het aandeel Picanol NV kan als volgt worden
samengevat:

Bruto-premie t.0.v. de koers van het aandeel Picanol NV

Beurskoers Marktkapitalisatie
Koers van het aandeel Picanol NV* 52,69 | Marktkapitalisatie (EUR'000) 923.613
Aantal in omloop zijnde 17.700.000

aandelen Picanol NV

Bruto-gecorrigeerde beurskoers van het aandeel Picanol | Bruto-gecorrigeerde marktkapitalisatie van
NV Picanol NV (EUR’000)

Weerhouden inbrengwaarde van de 45,85 | Inbrengwaarde van de Inbreng 811.606
Inbreng per aandeel Picanol NV

Marktwaarde per aandeel Picanol NV van 20,12 | Marktwaarde van de door 356.014
de door Picanol NV aangehouden aandelen Picanol NV aangehouden
Tessenderlo Chemie NV* aandelen Tessenderlo Chemie
NV
Overtollige Cash (€49,8 miljoen) 2,81 | Overtollige Cash: €49,8 miljoen 49.800
verrekend per aandeel:
Bruto-gecorrigeerde waarde 68,78 | Bruto-gecorrigeerde 1.217.420
waarde
Bruto-premie (%) 30,5% | Bruto-premie (%) 30,5%
Bruto-premie (Absolute waarde) 16,09 | Bruto-premie (Absolute 284.807
(EUR) waarde) (EUR’000)

* Op basis van de respectievelijke slotkoers per 11 december 2015

Wij hebben onderzocht of de toegepaste waarderingsmethoden geschikt zijn ten aanzien van de
kenmerken van de verrichting en of deze verantwoord zijn vanuit een bedrijfseconomisch standpunt,
d.w.z. rekening houdend met de marktomstandigheden en in functie van het nut van de Inbreng voor
de inbreng genietende vennootschap.

Gebaseerd op onze werkzaamheden en rekening houdend met de gegeven omstandigheden en de
kenmerken van de transactie, zijn wij van oordeel dat de toegepaste waarderingsmethoden, die leiden
tot de vaststelling dat de in te brengen bestanddelen niet overgewaardeerd zijn, bedrijfseconomisch
verantwoord zijn. Hierbij dient te worden aangemerkt dat de onderliggende aannames m.b.t. de te
verwachten resultaten een belangrijke invloed hebben op de uiteindelijke bekomen waarde.
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3.3. De als tegenprestatie toegekende vergoedingen

Volgens het ontwerp van bijzonder verslag van de Raad van Bestuur van de inbreng genietende
vennootschap bestaat de vergoeding voor de Inbreng uit:

“De uitgifteprijs van de nieuwe aandelen in de Vennootschap bedraagt EUR 31,50 per
aandeel (waarvan afgerond EUR 5,011 zal worden geboekt als maatschappelijk kapitaal en
afgerond EUR 26,489 zal worden geboekt als uitgiftepremie), wat een waardering van de
Vennootschap (vé6r Inbreng) impliceert van EUR 1.350,4 miljoen, zoals nader toegelicht in
Bijlage 3 bij het ontwerp bijzonder verslag van de Raad van Bestuur (zie bijlage A bij dit
verslag). Om de in Bijlage 3 bij het ontwerp bijzonder verslag van de Raad van Bestuur
toegelichte redenen, wordt gewerkt met een prijs per aandeel van de Vennootschap die hoger
is in dan de aandelenprijs van het aandeel van de Vennootschap op heden*. Er wordt in het
licht van de gehanteerde waarderingsmethodes geen rekening gehouden met de verdere
koersevolutie van het aandeel van de Vennootschap na de datum van dit Verslag.”

*op datum van het verslag van de Raad van Bestuur op basis van de beurskoers van
Tessenderlo EUR 26,41 op 11 december 2015.

Verder stellen we vast dat er ter gelegenheid van de Inbreng geen opleg in geld gebeurt, noch enige
andere financiéle vergoeding wordt verschaft.

De nieuwe uitgegeven aandelen van de Vennootschap zullen niet deelnemen in het resultaat van de
Vennootschap voor het boekjaar dat wordt afgesloten op 31 december 2015 en enkel deelnemen in het
resultaat van de Vennootschap voor het boekjaar dat loopt vanaf 1 januari 2016. De nieuw uitgegeven
aandelen van de Vennootschap zullen dan ook worden uitgegeven met coupons nr. 79 en volgende
aangehecht. Coupon nr. 78 vertegenwoordigt dan het eventuele dividend over het boekjaar dat wordt
afgesloten op 31 december 2015 indien daartoe door de algemene vergadering van de Vennootschap op
voordracht van de Raad van Bestuur zou worden besloten op het ogenblik van de goedkeuring van de
jaarrekening van het boekjaar dat wordt afgesloten op 31 december 2015.

Als onderdeel van onze werkzaamheden hebben wij gecontroleerd of de waarde van de gehele
vergoeding niet hoger is dan de waarde van de Inbreng, waartoe de hierboven vermelde
waarderingsmethode leidt.

Waarde van de Inbreng: EUR 811.606.500
Waarde van de vergoeding:
- Aantal aandelen 25.765.286
- Uitgifteprijs per aandeel (fractiewaarde verhoogd met de uitgiftepremie) EUR 31,5 (afgerond)
- Totale waarde in de vorm van aandelen EUR 811.606.500
- Waarde van andere vormen van vergoeding EURO
Totale waarde van de vergoeding EUR 811.606.500

Uit het voorgaande blijkt dat de waarde van de vergoeding niet hoger is dan de waarde van de inbreng.
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Uit het ontwerp van bijzonder verslag van de Raad van Bestuur blijkt dat geen andere voordelen dan
deze hierboven vermeld, aan de inbrenger als vergoeding voor de Inbreng wordt toegekend. Wij
hebben geen kennis van enige overeenkomst tussen de inbrenger en de huidige bestuurders waarin
dergelijke supplementaire vergoeding zou gestipuleerd zijn.

Wij hebben geen weet van belangrijke gebeurtenissen die zich hebben voorgedaan na
30 september 2015, zijnde de datum van de cijfers op basis waarvan de waarde van de inbreng in
natura werd bepaald, die een betekenisvol effect kunnen hebben op de verrichting.

4. Besluit

De kapitaalverhoging van de vennootschap bestaat uit de inbreng in natura van alle 811.606.500
aandelen in Picanol Group (met inbegrip van de aandelen die gecregerd zullen worden ingevolge de
inbrengen in Picanol Group van de bedrijfstakken van Picanol en van Verbrugge, die voorafgaandelijk
aan deze Inbreng zullen worden doorgevoerd). De inbrengwaarde van de Inbreng werd alsdan door de
Raad van Bestuur van de Vennootschap bepaald op 811.606.500 EUR.

De voorwaarden van de Inbreng en van de voorafgaande inbrengen van bedrijfstak zijn omschreven in
een “Contribution Agreement” die op 15 december 2015 gesloten werd tussen Picanol, Verbrugge,
Picanol Group en de Vennootschap. De Inbreng in de Vennootschap zal slechts geschieden indien
bepaalde opschortende voorwaarden, zoals de afwezigheid van een materieel nadelig gevolg en de
voltooiing door Picanol en Verbrugge van bepaalde belangrijke overdrachtsformaliteiten (zoals het
vervullen van formaliteiten in verband met bodem en de overdracht van bepaalde
bedrijfsvergunningen ("business licenses")) en andere formaliteiten (zoals het bekomen van een fiscale
ruling), voorafgaandelijk aan de Inbreng vervuld werden, zoals gedetailleerd in deze Overeenkomst.

Wij zijn van oordeel dat:

- De Raad van Bestuur van de Vennootschap verantwoordelijk is voor de waardering van de
Inbreng en voor de bepaling van de vergoeding toegekend als tegenprestatie voor de Inbreng in
natura;

- De controlewerkzaamheden werden uitgevoerd in overeenstemming met de Normen inzake
controle van inbreng in natura en quasi-inbreng, zoals uitgevaardigd door het Instituut van de
Bedrijfsrevisoren;

- Debeschrijving van de inbreng in natura beantwoordt aan de normale vereisten van
nauwkeurigheid en duidelijkheid;

- Devoor de inbreng in natura door de partijen weerhouden methoden van waardering
bedrijfseconomisch verantwoord zijn en dat de waardebepalingen waartoe deze methoden van
waardering leiden ten minste overeenkomen met het aantal en de fractiewaarde van de aandelen
verhoogd met de uitgiftepremie zodat de inbreng in natura niet overgewaardeerd is.

De vergoeding van de inbreng in natura bestaat uit 25.765.286 volledig volgestorte aandelen van de
Vennootschap Tessenderlo Chemie NV zonder nominale waarde en die deelnemen in het resultaat van
de Vennootschap voor het boekjaar dat loopt vanaf 1 januari 2016.

Wij willen er ten slotte aan herinneren dat onze opdracht er niet in bestaat een uvitspraak te doen over
de rechtmatigheid en billijkheid van de verrichting,.
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Onderhavig verslag heeft uitsluitend betrekking op de vereisten van artikel 602 van het Wetboek van
vennootschappen en is niet bestemd voor gebruik in een andere context.

Antwerpen, 15 december 2015

De commissaris
PwC Bedrijfsrevisoren bevba

V7genwoordigd door

Peter Van den Eynde*
Bedrijfsrevisor

#Peter Van den Eynde BVBA

Lid van de Raad van Bestuur, vertegenwoordigd door zijn vaste vertegenwoordiger,
Peter Van den Eynde

Bijlage A: Ontwerp van bijzonder verslag van de Raad van Bestuur inzake de voorgestelde
kapitaalverhoging door inbreng in natura
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TESSENDERLO CHEMIE NV
Troonstraat 130
1050 Brussel
RPR Brussel 0412.101.728

(de Vennootschap)

Bijzonder versiag van de Raad van Bestuur overeenkomstig artilel 602 van het Wetboek van
vennootschappen

1 INLEIDING

Dit rapport wordt voorgelegd aan de aandeelhouders van de Vennootschap met het oog op de
voorgenomen inbreng in natura van aandelen van Picanol Group NV en de uitgifte van nieuwe
aandelen in ruil. Dit rapport werd voorbereid door de raad van bestuur van de Vennootschap (de Raad
van Bestuur) in overeenstemming met artikel 602 van het Wetboek van vennootschappen.

Dit verslag dient samen te worden gelezen met het verslag van de commissaris van de Vennootschap
voorbereid overeenkomstig artikel 602 van het Wetboek van vennootschappen. Het verslag van de
cominissaris, zijnde PricewaterhouseCoopers Bedrijfsrevisoren CVBA, colperatieve vennootschap met
beperkte aansprakelijkheid, burgerlijke vennootschap met maatschappelijke zetel te Woluwedal 18,
1932 Sint-Stevens-Woluwe, vertegenwoordigd door Peter Van den Eynde BVBA, op haar beurt
vertegenwoordigd door Peter Van den Eynde, bedrijfsrevisor, is bij dit verslag gevoegd als Bijlage 2.
Het verslag van de commissaris heeft inzonderheid betrekking op de beschrijving van de inbreng in
natura en op de toegepaste methoden van waardering. Het verslag van de commissaris geeft aan of de
waardebepalingen waartoe deze methoden leiden, ten minste overeenkomen met het aantal en de
nominale waarde (en indien geen nominale waarde, de fractiewaarde) en, in voorkomend geval, met het
agio van de tegen de inbreng uit te geven aandelen. Het verslag van de commissaris vermeldt welke
werkelijke vergoeding als tegenprestatie voor de inbreng wordt verstrekt.

Bij de voorbereiding van dit verslag heeft de Raad van Bestuur KBC Securities NV verzocht om
(zonder te zijn overgegaan tot een onafthankelijke analyse ten gronde van de business plannen zoals
voorbereid door het senior management van de Vennootschap en Picanol (zoals hierna gedefinieerd)) te
oordelen over de billijkheid, vanuit een financieel oogpunt, van de vergoeding voor de voorgenomen
Inbreng (zoals hierna gedefinicerd) ten opzichte van de Vennootschap. De omvang van de
werkzaamheden van KBC Securities NV wordt nader gedefinieerd in de formele Faimess Opinion



zoals afgeleverd door KBC Securities NV en welke beschikbaar werd gesteld op de website van de
Vennootschap op volgende url:
http://www.tessenderlo.convinvestors/information for the shareholder/general meeting/

Voorts hebben de onafthankelijke bestuurders van de Vennootschap, geadviseerd door mevrouw Hilde
Laga als onafthankelijke deskundige, het comité van onafhankelijke bestuurders gevormd in de zin van
artikel 524 van het Wetboek van vennootschappen. Het comité van onathankelijke bestuurders heeft de
Raad van Bestuur van de Vennootschap geadviseerd met betrekking tot de voorwaarden van de
Contribution Agreement (zoals hierna gedefinieerd) overeenkomstig artikel 524 van het Wethoek van
vennootschappen, voor zover van toepassing, en heeft voorts Degroof Petercam Corporate Finance
verzocht om ook een tweede opinie te verlenen omtrent de billijkheid, vanuit een financieel oogpunt,
van de vergoeding voor de voorgenomen Inbreng ten opzichte van de Vennootschap. Degroof Petercam
Corporate Finance heeft na de redelijkheid van de business plannen (alsook de assumpties die zijn
aangenomen bij de voorbereiding ervan) van beide ondernemingen te hebben onderzocht die waren
gebruikt voor de voorbereiding van de waarderingsoefening door KBC Securities, de
waarderingsoefening door KBC Securities en het gebruik ervan om de ruilvoet te bepalen passend en
de fairness opinie zoals uitgedrukt door KBC Securities met betrekking fot de ruilvoet redelijk
bevonden. Tijdens het uitvoeren van deze tweede opinie (die onderworpen is aan de voorbehouden
omschreven in het volledige verslag voorgelegd aan het comité van de onafhankelijke bestuurders) is
Degroof Petercam Corporate Finance niet overgegaan tot een onafhankelijke analyse ten gronde van
de business plannen zoals voorbereid door het senior management van de Vennootschap en Picanol
(zoals hierna gedefinieerd).

Het maatschappelijk kapitaal van de Vennootschap bedraagt op heden EUR 214.749.614,39, op heden
vertegenwoordigd door 42.859.156 aandelen zonder aanduiding van nominale waarde. Het kapitaal is
volledig volstort.

Daarnaast heeft de Vennootschap warranten uitgegeven onder verschillende opeenvolgende
warrantenplannen. Tijdens de meest recente uitoefenperiode zijn 43.566 warranten uitgeoefend. De
overeenstemmende kapitaalverhoging en vitgifie van nieuwe aandelen dient nog te worden vastgesteld.
Per datum van dit verslag, staan nog 363.914 warranten open onder dergelijke plannen. Als regel, geeft
elke warrant de houder ervan het recht om één nieuw aandeel in de Vennootschap te verwerven bij
uitoefening van de warrant. De warranthouders zullen, indien de algemene vergadering van de
Vennootschap de voorliggende Inbreng goedkeurt, het recht krijgen om hun warranten vervroegd uit te
oefenen gedurende een uitoefenperiode die zal lopen kort na datum van de kapitaalsverhoging en die
zal gecommuniceerd worden aan de warranthouders. Dit impliceert dat het aantal aandelen dat het
kapitaal vertegenwoordigt nog onderhevig kan zijn aan wijzigingen voorafgaand aan het tijdstip van de



algemene vergadering. De aandeelhouders zullen hierover geinformeerd worden voorafgaandelijk aan
de algemene vergadering,

2 DE TRANSACTIE

Aan de buitengewone algemene vergadering van de Vennootschap wordt voorgesteld om een
kapitaalverhoging goed te keuren middels inbreng in natura van alle aandelen die het maatschappelijk
kapitaal vertegenwoordigen van Picanol Group NV, met maatschappelijke zetel te Steverlyncklaan 15,
8900 leper, ingeschreven bij het rechtspersonenregister te Genf, afdeling Jeper onder nummer
0643.795.829 (Picanol Group; zulke inbreng wordt hierna genoemd de Inbreng).

De kapitaalverhoging middels inbreng in natura van de Inbreng zal slechts doorgang vinden indien
deze wordt goedgekeurd door ten minste 75% van de uitgebrachte stemmen van de aandeelhouders
aanwezig ter vergadering waarbij de eerste vergadering maar geldig kan beraadslagen indien minstens
50 % van de aandelen aanwezig of vertegenwoordigd is, in overeenstemming met de artikelen 558 en
581 van het Wetboek van vennootschappen. Op basis van de beschikbare transparantieverklaringen en
meldingen van transacties van personen met leidinggevende verantwoordelijkheid, blijkt dat Verbrugge
NV en Symphony Mills NV respectievelijk ongeveer 31,5% en 3% van de aandelen houden in de
Venncotschap.

Voorafgaand aan deze Inbreng, zal de algemene vergadering van Picanol Group volgende verrichtingen
hebben goedgekeurd, telkens onder opschortende voorwaarde van de goedkeuring van de Inbreng door
de buitengewone algemene vergadering van de Vennootschap:

- de inbreng van de bedrijfstak omschreven in Bijlage Ila in Picanol Group door Picanol NV, met
maatschappelijke =zetel te Steverlyncklaan 15, 8900 Ieper, ingeschreven bij het
rechtspersonenregister te Gent, afdeling leper onder nummer 0405.502.362 (Picanol); en

- de inbreng van de bedrijfstak omschreven in Bijlage 1b in Picanol Group door Verbrugge NV,
met maatschappelijke zetel te Steverlyncklaan 15, 8900 leper, geregistreerd bij het
rechtspersonenregister te Gent, afdeling leper onder nummer 0441.554.490 (Verbrugge).

Deze inbrengen van bedrijfstak worden hierna samen de Inbrengen van Bedrijfstak genoemd. De
Inbrengen van Bedrijfstak en de Inbreng worden hierna samen de Transactie genoemd.

Deze Inbrengen van Bedrijfstak worden verder uitgebreid omschreven in de volgende documenten,
dewelke beschikbaar zijn op de website van Picanol NV en waarnaar zal worden doorverwezen via een
link op de website van de Vennootschap:
http:/fwww.tessenderlo.com/investors/information_for the shareholder/general meeting/



- Met betrekking tot de Inbreng van Bedrijfstak door Picanol in Picanol Group:

o Gemeenschappelijk voorstel van inbreng van bedrjfstak overeenkomstig artikel 760 van
het Wetboek van vennootschappen, opgesteld door de raden van bestuur van Picanol en
Picanol Group;

o Bijzonder verslag van de raad van bestuur van Picanol Group overeenkomstig artikel 602
van het Wetboek van vennocotschappen;

o Bijzonder verslag van de raad van bestuur van Picanol Group overeenkomstig artikel 582
van het Wetboek van vennoofschappen;

- Met betrekking tot de Inbreng van Bedrijfstak door Verbrugge in Picanol Group:

o Gemeenschappelijk voorstel van inbreng van bedrijfstak overeenkomstig artikel 760 van
het Wetboek van vennootschappen, opgesteld door de raden van bestuur van Verbrugge en
Picanol Group;

o Bijzonder verslag van de raad van bestuur van Picanol Group overeenkomstig artikel 602
van het Wetboek van vennootschappen;

o Bijzonder verslag van de raad van bestuur van Picanol Group overeenkomstig artikel 582
van het Wetboek van vennootschappen.

De voorstellen tot inbreng van bedrijfstak die werden voorbereid in verband met deze voorafgaande
Inbrengen van Bedrijfstak bevatten de pro forma staten van activa en passiva van elke bedrijfstak
afgesloten op 31 oktober 2015. In de mate de Inbrengen van Bedrijfstak worden verricht met
boekhoudkundige retroactiviteit tot 1 januari 2016, zullen de activa en passiva van de Bedrijfstakken
een verdere evolutie kennen ingevolge de gewone bedrijfsvoering tot 31 december 2015. De raad van
bestuur van Picanol Group heeft zich er in dit verband toe verbonden om in de loop van januari 2016
aan haar aandeelhouders met het oog op hun volledige informatie een actualisatie te bezorgen van de
staat van activa en passiva per 31 december 2015. De staat van activa en passiva van elke bedrijfstak
per 31 december 2015 zal, eenmaal deze beschikbaar is, tevens beschikbaar worden gesteld op de
website van Picanol NV, Op de website van de Vennootschap zal worden doorverwezen naar deze
docurnenten via een link:
http://www.tessenderlo.com/investors/information_for_the_shareholder/general meeting/.

De voorwaarden van de Inbrengen van Bedrijfstak en van de Inbreng zijn nader omschreven in een
“Contribution Agreement” die op 15 december 2015 gesloten werd tussen Picanol, Verbrugge, Picanol



Group en de Vennootschap (zulke ‘“Contribution Agreement” wordt hiema genoemd de
Overeenkomst).

3 OMSCHRIJVING VAN DE INBRENG

De kapitaalverhoging zal worden gerealiseerd door de inbreng in natura van alle aandelen die het
maatschappelijk kapitaal vertegenwoordigen van Picanol Group.

De inbrengende ondernemingen zijn Picanol en Verbrugge, die op datum van de Inbreng houder zullen
zijn van alle aandelen van Picanol Group.

De Inbreng zal slechts geschieden indien bepaalde opschortende voorwaarden, die gebruikelijk zijn
voor een dergelijke Transactie, zoals de afwezigheid van een materieel nadelig gevolg en de voltooiing
door Picanol en Verbrugge van bepaalde belangrijke overdrachisformaliteiten en andere
voorbereidingsformaliteiten waaronder het bekomen van een Ruling van de Dienst Voorafgaande
Beslissingen in Fiscale Zaken betreffende een aantal aspecten van de Transactie, voorafgaandelijk aan
de Inbreng vervuld werden, zoals bepaald in de Overeenkomst.

Voor een verdere beschrijving van de Inbreng wordt verwezen naar het verslag van de commissaris van
de Vennootschap, voorbereid overeenkomstig artikel 602 van het Wetboek van vennootschappen,
wiens conclusies volledig worden onderschreven door de Raad van Bestuur van de Vennootschap, en
hetwelk hieraan gehecht wordt als Bijlage 2.

4 WAARDERING VAN DE INBRENG

Aan de hand van de waarderingsmethodologie, zoals opgenomen in Bijlage 3 bij dit verslag, wordt de
inbrengwaarde van de Inbreng bepaald op EUR 811.606.500,00 (achthonderd en elf miljoen
zeshonderd en zesduizend vijthonderd euro).

Deze waardering is gebaseerd op de veronderstelling dat de buitengewone algemene vergadering van
Picanol Group voorafgaand aan de Inbreng de Inbrengen van Bedrijfstak zal hebben goedgekeurd.

De door de Raad van Bestuur weerhouden inbrengwaarde houdt rekening met de activiteiten van de
bedrijfstakken beschreven in Bijlage 1a en Bijlage 1b bij dit Verslag. Activa en passiva die expliciet
werden uitgesloten van de inbreng, zoals verder beschreven in Bijlage 1a en 1b bij dit Verslag, werden
niet in overweging genomen in de waarderingsoefening en hebben geen effect op de resultaten van de
waarderingsoefening die werd ondernomen.



Verder voorziet de Qvereenkomst in een schadeloosstellingsmechanisme in geval van inbreuk op de
beperkte verklaringen en waarborgen. De door de Vennootschap ten aanzien van Picanol en Verbrugge
verstrekte verklaringen en waarborgen zijn beperkt in draagwijdte en staan naast waarborgen met
betrekking tot de bekwaamheid tot het aangaan van de Transactie en de rekeningen die als referentie
hebben gediend voor de waarderingsoefening enkel in verband met risicogebieden die verband houden
met de naleving van  specifiecke  wetten  (waaronder mededinging), met een
schadeloosstellingsmechanisme dat aangepast is aan het beursgenoteerd karakter van de betrokken
ondernemingen. De door Picanol en Verbrugge ten aanzien van de Vennootschap verstrekte
verklaringen en waarborgen zijn een weerspiegeling van de verklaringen en waarborgen door de
Vennootschap verleend aangepast aan de eigenheid van de betrokken ondernemingen en de wijze
waarop de Transactie gestructureerd is. Picanol en Verbrugge hebben daarnaast aan de Vennootschap
het voordeel van een aantal specifieke vrijwaringen verleend in verband met de overdracht van
belangrijke activa, contracten, toelatingen en vergunningen.

De Overeenkomst was voor wat betreft de onderdelen die niet louter voorbereidende handelingen
betroffen van de besluitvorming door de algemene vergadering, het voorwerp van een advies aan de
Raad van Bestuur van de Vennootschap, dat overeenkomstig artikel 524 van het Wetboek van
Vennootschappen verleend werd door drie onathankelijke bestuurders van de Vennootschap bijgestaan
door mevrouw Hilde Laga als externe onafhankelijke deskundige. De conclusies van dit Verslag
conform artikel 524 luiden als volgt:

“Het Comité heeft haar advies afgewerkt op 15 december 2115 met het oog op de vergadering
van het Ad Hoc Comité en de Raad van Bestuur van 15 december 2015, op basis van de
informatie beschikbaar op dat moment. Het Comité behoudt het recht om haar advies aan de
Raad van Bestuur te wijzigen, indien enige relevante informatie zow worden beschitbaar
gemaakt tussen 15 december 2015 en de datum waarop de buitengewone algemene
vergadering van aandeelhouders van de Vennootschap zal beslissen over de Inbreng, waarvan
het aannemelijk is dat het de inhoud of de conclusie van dit advies zal veranderen.

Het Comité beschouwt dat de zaken in de Overeenkomst die verder gaan dan loutere
voorbereidende handelingen, namelijk (i) de overdracht van Picanols Chinese
bedrijfsvergunning aan Picanol Group (ii) de toepassing van de fiscale aftrek voor octrooi-
inkomsten (ifi} het bekomen van een Ruling van de Dienst Vooragfgaande Beslissingen in
Fiscale Zaken, en (iv) het niet-concurrentiebeding van Picanol, Verbrugge en de heer Luc
Tack, niet van een dergelijke aard zifn de Vennootschap te benadelen op een kennelijk
onrechtmatige wijze, met het oog op het algemeen beleid van de Vennootschap.



Rekening houdend met de bevindingen uit de respectievelijke due diligence verslagen, meent
het Comité dat de gebruikelijke en beperkte recks van verklaringen en waarborgen verleend
door alle betrokken partijen, alsook het schadeloosstellingsmechanisme (de minimis, basket,
cap) niet van een dergelijke aard zijn de Vennootschap te benadelen op een kennelijk
onrechimatige wijze, met het oog op het algemeen beleid van de Vennootschap.”

De inbrengwaarde van de Inbreng vertegenwoordigt een waarde per aandeel Picanol NV van EUR
45,85, hetgeen een premie impliceert van 54,1 % ten opzichte van de impliciete prijs per aandeel van
Picanol van EUR 29,76 op een stand-alone basis. De impliciete prijs per aandeel van Picanol op een
stand-alone basis is berekend op basis van EUR 52,69" verminderd met de waarde van de participatie
die Picanol houdt in de Vennootschap® en de overtollige cash (‘excess cash') (zie hierna). Indien de
inbrengwaarde van de Inbreng vergeleken wordt met de gecorrigeerde waardering van Picanol op een
stand-alone basis rekening houdend met illiquiditeits- en holdingdiscounts {zie hiemna), wordt een
netto-premie van 9,0 % ten opzichte van de prijs per aandeel van Picanol op de beurs betaald. In dit
opzicht moet opgemerkt worden dat een premie werd genomen voor de prijs per aandeel van de
Vennootschap bij het bepalen van de ruilverhouding (de nieuwe aandelen in de Vennootschap worden
uitgegeven aan een prijs van EUR 31,5 terwijl de aandelen in de Vennootschap werden verhandeld aan
EUR 26,41 op 11 december 2015, wat een premie van 19,3 % vertegenwoordigt.

De Raad van Bestuur is zich ten volle bewust van het belang van de premie, die aldus wordt
weerspiegeld tegen de prijs op de aandelenmarkt van het Picanol aandeel. De Raad van Bestuur heeft
de verschillende waarderingscefeningen en —methodes nauwkeurig bestudeerd, en meent dat het
belangrijk is dat de aandeelhouders van de Vennootschap rekening houden met het volgende.

Pe Raad van Bestuur stelt vast dat de marktkennis van het aandeel Picanol eerder heperkt is® en dat, op
basis van beschikbare EV/EBITDA-multiples van vergelijkbare ondernemingen, het aandeel Picanol
kan beschouwd worden als ondergewaardeerd.

¥ Slotkoers per 11 december 2015, zijnde de laatste siotkoers voor de finale overeenkomst met betrekking tot de voorwaarden en condities van
de voorgenomen inbreng.

% Slotkoers per 11 december 2015,

? Wat ook het gevolg kan zijn van het feit dat het aandeel slechts door één analist gevolgd wordt.



Tabel 1: Laatste twaalf maanden EV/EBITDA multiple van Picanol en concurrenten binnen de sector
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Source: Factset (11 december 2015); The enterprise value of Picanol is based on historical market cap excluding the market value of Tessenderlo stake and €49,8m excess cash

Zoals kan waargenomen worden op basis van de schematische voorstelling, bevindt de EV/EBITDA
multiple zich historisch gezien opmerkelijk beneden deze van de concurrentie, wat kan voortkomen uit
de beperkte verhandelingsactiviteit in de aandelen (illiquiditeit discount) alsook met een holding
discount die investeerders mogelijks toepassen op de Tessenderlo participatie aangehouden door
Picanol.



Rekening houdend met de huidige beurskoersen van Picanol de Vennootschap en met toepassing van
de illiquiditeits-en holdingdiscounts op die koersen, stelt de Raad van Bestuur dat een reconciliatie kan
worden gemaakt tussen de huidige beurskoers van Picanol en de overeengekomen eigen
vermogenswaardering van de Inbreng per aandeel, zoals weergegeven in onderstaande afbeelding.
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Voetnoten:

(1) Gebaseerd op de slotkoers per 11 december 2015;

(2) Waarde van de participatie van 31,5% die Picanol houdt in de Vennootschap gebaseerd op de
slotkoers per 11 december 2015, die EUR 20,12 per aandeel in Picanol vertegenwoordigt;

(3) EUR 49.800.000 overtollige cash (‘excess cash’) die werd uitgesloten van de Inbreng, en die
EUR 2,81 per aandeel in Picanol vertegenwoordigt;

(4) Impliciete waardering van de prijs per aandeel Picanol op een stand-alone basis na aftrek van
de waarde van de participatie in de Vennootschap en de overtollige cash (‘excess cash’);

(5) Correctie voor de illiquiditeit discount van 15% toegepast op de huidige beurskoers van
Picanol (slotkoers per 11 december 2015), die EUR 9,30 per aandeel in Picanol
vertegenwoordigt;

(6) Correctie voor de holding discount van 15% toegepast op de participatie in de Vennootschap,
gebaseerd op de huidige beurskoers (slotkoers per 11 december 2015), die EUR 3,02 per
aandeel in Picanol vertegenwoordigt;

(7) De prijs per aandeel in Picanol op een stand-alone basis, gecorrigeerd met de illiquiditeits- en
holdingsdiscounts;

(8) Premie/ (discount) in vergelijking met de weerhouden eigen vermogenswaarde vork per
aandeel;

(9) Weerhouden eigen vermogenswaarde vork per aandeel gebaseerd op de waarderingsmethode
zoals beschreven in Bijlage 3 aan dit verslag.



