ROTHSCHILD

Warszawa, dnia 4 grudnia 2006 roku P8

Broker FM S.A.
ul. Twarda 30
00-831 Warszawa

Do Zarzadu Broker FM S.A.

Szanowni Panstwo,

Zwrdciliscie sie Panstwo do nas z prosba o wydanie opinii, z finansowego punktu widzenia, na
temat publicznego wezwania (“Wezwanie”) ogloszonego w dniu 27 pazdziernika 2006 roku
przez Bauer Media Invest GmbH (“Bauer”) dotyczacego zakupu 100% akcji Broker FM S.A.
(“Broker FM” lub “Spétka™) za cene PLN 144,8 za akcje. W szczegdlnosci zwrdciliscie si¢
Panstwo do nas z prosbg o wydanie opinii czy cena zaproponowana przez Bauer odzwierciedla
warto$¢ godziwa Spéiki.

W zwiazku ze sporzadzeniem opinii zapoznaliSmy si¢ migdzy innymi z:

i.  Pewnymi dostgpnymi publicznie informacjami biznesowymi i finansowymi o Spéice i
spotce Interia.pl S.A., w ktérej Spétka kontroluje 27,85% kapitatu i 40,9% praw glosu, i
rynkach, na ktérych Spétka i Interia.pl prowadza dziatalno$¢. W szczegélnosci
zapoznali$my si¢ z opublikowanymi raportami rocznymi Spétki i Interii.pl za lata 2004
12005;

ii.  Opublikowanymi raportami kwartalnymi Spétki i Interii.pl za okresy konczace si¢ 31
marca 2006, 30 czerwca 2006 oraz 30 wrzesnia 2006;
iii.  Planem finansowym Sp6tki na rok 2006 oraz informacja dotyczaca jego realizacji.

Ponadto:

i.  PrzeprowadziliSmy analiz¢ aktualnych i historycznych notowan akcji Broker FM i
Interia.pl, w tym informacji dotyczacych obrotu akcjami Broker FM i Interii.pl przed
ogloszeniem przez Bauer decyzji o przeprowadzeniu Wezwania;

ii.  PoréwnaliSmy wyniki finansowe i operacyjne Broker FM i Interia.pl z dostgpnymi
publicznie informacjami na temat spélek, ktére uznaliSémy za poréwnywalne;

iii.  Poréwnali$my warunki finansowe proponowane w Wezwaniu z dostgpnymi publicznie
informacjami na temat warunkéw finansowych oferowanych w pewnych innych
transakcjach rynkowych, ktére uznali$my za poréwnywalne;

iv.  PrzeprowadziliSmy wycene Spétki z zastosowaniem metody zdyskontowanych
przeplywéw pienigznych, na podstawie prognoz finansowych Spéiki oraz analiz
réznych scenariuszy rozwoju, ktére uznalismy za odpowiednie;

v.  PrzeprowadziliSmy inne prace i analizy, ktére naszym zdaniem byly stosowne w tym
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PrzeprowadziliSmy takze rozmowy z czlonkami Zarzadu i kierownictwem wyzszego szczebla
Spétki na temat ich oceny przesziych i biezacych wynikéw dziatalnosci Spéiki, jej sytuacji
finansowej, perspektyw oraz pewnych innych okolicznosci, ktére uznaliémy za istotne dla
sporzadzenia opinii.

Jako doradcy Zarzadu Spétki zostaliSmy poproszeni o doradztwo dotyczace struktury transakcji.
Chcieliby$my réwniez zwréci¢ uwage na fakt, ze wsréd czltonkéw Zarzadu Spétki sa jej
akcjonariusze, w tym najwigkszy akcjonariusz Broker FM.

ChcielibySmy zauwazy¢, ze niniejsza opinia nie zostala sporzadzona na podstawie wyceny
przeprowadzonej typowo przez bieglych rewidentéw, lecz na podstawie wyceny Spéiki
dokonanej zgodnie z zasadami stosowanymi przez banki inwestycyjne w podobnych
transakcjach rynkowych. Wyceny takie przeprowadzane sa z wykorzystaniem metod
stosowanych na calym $wiecie i réznia si¢ pod wieloma istotnymi wzgledami od wycen
przeprowadzanych przez bieglych rewidentéw oraz od wycen opartych na metodach
majatkowych.

Na potrzeby wydania niniejszej opinii i $wiadczenia innych uslug doradczych w zwiazku z
Wezwaniem polegaliSmy na zgodnosci z prawda i kompletnosci wszelkich informacji i
dokumentéw finansowych, rachunkowych, podatkowych i innych bedacych przedmiotem
przegladu lub przez nas wykorzystanych. Zalozenie to zostalo przez nas przyjete bez wzgledu
na to, czy informacje takie pochodzily ze zrodet dostepnych publicznie, zostaly przekazane
przez Spoélke czy zostaly nam udostgpnione w inny sposéb. W konsekwencji nie
przeprowadziliSmy zadnej niezaleznej weryfikacji informacji i dokumentéw pod katem ich
poprawnosci 1 kompletnosci. Ponadto nie przeprowadziliémy niezaleznej wyceny ani oceny
aktywow 1 pasywow (w tym zobowigzan pozabilansowych) Spéiki i jej podmiotéw zaleznych,
ani nie otrzymalismy zadnych takich wycen lub analiz. Zatozyli$my, ze prognozy Broker FM
zostaly sporzadzone na podstawie rozsadnych zatozen i ze odzwierciedlaja one najlepsze
szacunki i oceny Zarzadu.

Niniejsza opinia oraz wszystkie zawarte w niej informacje i poglady opieraja si¢ na warunkach
ekonomicznych i rynkowych oraz innych okolicznosciach istniejacych w terminie jej wydania,
jak réwniez na informacjach i planach udostgpnionych nam w tym terminie. Nalezy rozumie¢,
ze zalozenia te, podobnie jak inne zalozenia stanowiace podstawg opinii, moga w przysziosci
ulec zmianie. Pomimo Ze takie zmiany moga mie¢ wplyw na tre$¢ opinii oraz zawarte w niej
wnioski, nie jesteSmy zobowiazani do aktualizacji opinii, ani wskazywania zmian, ktére moga
wplynac na jej tres¢é.

Zaréwno nasze ustugi jak i nasza opinia sa kierowane wytacznie do Zarzadu Spétki w zwiazku
z analiza tresci Wezwania. Opinia nie jest skierowana do zadnych oséb trzecich oraz nie
powoduje powstania zadnych zobowiazan wobec oséb trzecich. W szczegdlnosei opinia ta nie
jest kierowana do akcjonariuszy Broker FM, a wigc nie stanowi rekomendacji ztozenia lub nie,
przez ktéregokolwiek z akcjonariuszy Spotki, zapisu w ramach Wezwania oglaszanego przez
Bauer.



Rozumiemy, Ze niniejsze pismo zostanie dolaczone do stanowiska Zarzadu Broker FM
wydanego w odpowiedzi na Wezwanie oraz zostanie wraz z nim opublikowane w pelnym
brzmieniu. Jednak w innych wypadkach nie moze by¢ ono wykorzystywane, w calosci ani w
czgscl, bez naszej uprzedniej pisemnej zgody.

Na podstawie wskazanych powyzej informacji, wydajemy opinie, ze na dzien sporzadzenia
niniejszego dokumentu oferowana w ramach wezwania cena PLN 144.,8 za akcj¢ Broker FM,
platna w gotéwce odzwierciedla godziwa warto$¢ Sp6tki w ujeciu na akcje.
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