Opinia Biegtego Rewidenta z badania Planu Pot aczenia

KANCELARIA BIEGLYCH REWIDENTOW

D CONSILIA AUDIT POLONIA Sp. z 0.0.
D 90-502 kédz, ul. Zeromskiego 68
CONSILIA AUDIT POLONIA tel. 00 48 42 637-10-11, fax 637-31-72

PODMIOT UPRAWNIONY DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH NR 548 e-mail: info@consitia.pl www.consilia.pl

OPINIA
BIEGLEGO REWIDENTA

z badania Planu Polaczenia Spolek

ComputerLand Spotka Akcyjna

I
Emax Spotka Akcyjna

1

KRS 0000019875 . NIP 725-10-13-699
Sad Rejonowy dla Lodzi — Srédmiedcia w bodzi REGON 471072925
Bank: Bank PEKAQ S.A. Grupa PEKAO 5.A.

XX Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego
Kapitat zaktadowy 80.000 PLN X1 Oddziat w todzi nr: 68 1240 3073 1111 0000 3464 6854




Opinia Biegtego Rewidenta z badania Planu Pot aczenia

- OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z BADANIA PLANU POLACZENIA

Dla Akcjonariuszy ComputerLand S.A., Akcjonariuszy Emax S.A. oraz Sadu Rejonowego dla
miasta stolecznego Warszawy w Warszawie, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego

1. Przeprowadziliémy badanie zataczonego Planu Potaczenia Computertand S.A. {.Spdiki
Przejmujace]”) i Emax S.A. (,Spétki Przejmowanej’, {acznie ,Spodlek”) sporzadzonego na dzieh
21 listopada 2006 roku, w oparciu o Postanowienia Sadu Rejonowego miasta stolecznego
Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (LKRS") w
sprawie:
- sygnatura akt KRS Wa XIll NsReJKRS 36959/06/588 Numer KRS 8162 z dnia 24 listopada
2006 roku z wniosku ComputerLand 8.A.(,Postanowienie Sadu”).

- sygnatura skt KRS Wa XlIl NsRejKRS 36959/06/588 Numer KRS 8162 z dnia 30 stycznia
2007 roku z wniosku ComputerLand S.A.(,Postanowienie Sgdu”)

2. Zadaniem bieglego zgodnie z Postanowieniami Sgdu byto:

- sporzadzenie opinii z badania Planu Polgczenia Spolek Emax Spolka Akcyjna (Spotka
Przejmowana) i Spotki ComputerLand Spotka Akcyjna (Spotka Przejmujaca) w zakresie jego
poprawnosci i rzetelnoéci,

- ocena metody wyceny wkiaddw niepienigznych przyjetych w sprawozdaniu Zarzadu .

3. Za sporzadzenie Planu Potaczenia odpowiedzialne sa Zarzady Spdtki Przejmujacej i Spotki
Przejmowanej. Naszym zadaniem bylo zbadanie Planu Polaczenia i wyrazenie opinii o jego
poprawnosci i rzetelnoséci.

Opinia jest przeznaczona do wylacznego uzytku i wykorzystania przez akcjonariuszy Spoiki
Przejmujacej i Spétki Przejmowanej oraz Sad Rejonowy dla miasta stolecznego Warszawy w
Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego i nie moze by¢ uzyta w
zadnym innym celu. Opinia nie stanowi rekomendaciji dla zadnego akcjonariusza jak ma glosowac w
sprawie proponowanegc pofaczenia, ani w zadnej sprawie z nim zwigzanej.
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5. Badanie to przeprowadziliémy, stosownie do postanowien:

e artykutu 502 i 503 ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 roku Kodeks Spdtek Handlowych
(Dz. U. nr 94, poz. 1037) {,KSH");

« norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa Radg Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie to zaplanowaliSmy i przeprowadzili§my w taki sposob, aby uzyska¢ wystarczajacg
pewnosé, ze Plan Polaczenia nie zawiera istotnych znieksztalcen i uzyska¢ dostateczng podstawe
do wyrazenia miarodajnej opinii o tym Planie Polaczenia.

Przygotowujac nasza opinie zatozylismy i polegali$my na rzetelnosci, poprawnosci i kompletnosci
wszelkich informacji nam przedstawionych.

W szczegolnosci, badanie Planu Polaczenia polegato na:

» sprawdzeniu, czy uzgodniony pomiedzy laczacymi sie Spélkami Plan Pofgczenia zostat
przygotowany zgodnie z art. 499 KSH oraz sprawdzeniu, czy zawiera on wszystkie wymagane
zalgczniki zgodnie z art. 489, par. 2 KSH,

» ocenie, czy metoda wyceny akcji lgczacych sie Spolek zastosowana przez Zarzady tych Spoltek
w celu okreslenia proponowanego w Planie Polaczenia stosunku wymiany akcji jest zasadna;

» sprawdzeniu, czy wycena akgji taczacych sie Spdlek zostala poprawnie wyliczona zgodnie
z metodami zastosowanymi przez Zarzady igczacych sie Spotek i czy stosunek wymiany akdji
zostat ustalony w oparciu o te wyliczenia.

¢ sprawdzeniu, czy parytet akcji zostal prawidtowo ustalony.

Do wyceny akcji oraz okreslenia proponowanego w Planie Potgczenia stosunku wymiany akeiji,
Spetki wspierane byly przez ustugi nastgpujacych specjalistéw: Bank Zachodni WBK S.A.
i Citigroup Global Markets Limited.

Niezalezne opinie wymienionych specjalistéw potwierdzity zasadno$t przyjetego w Planie
Potgczenia parytetu wymiany.

3. Do wyceny akgji oraz okreslenia ustalonego w Planie Polaczenia stosunku wymiany akcji, Zarzady
taczacych sie Spélek wspierani przez wyzej wymienionych specjalistow, zastosowali metodologie
wyceny polegajgce na:

- poréwnaniu z danymi, publicznie dostepnymi poréwnywalnych podmiotéw rynkowych
(,public market comparables®);

- analizie kapitalowe;;

- analizie zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (,DCF"};

- analizie i poréwnaniu wczesniejszych transakcji zrealizowanych w sektorze ustug IT;

- analizie premii rynkowej realizowanej na rynku polskim we wczesniejszych transakcjach;
- wyliczeniu parytetu wymiany w oparciu o notowania obydwu Spotek;

- wyliczeniu parytetu w oparciu o skonsolidowane dane finansowe obydwu Grup
kapitalowych Spétek za 2005 rok.

Opisane powyzej metody sg stosowane na rynku w tego typu transakcjach.
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4. Wyniki badania Planu Potgczenia:

Na podstawie powyzej opisanych metod, stosunek wymiany akgji ustalony zostat jako:

e za 1 akcje zwyklg na okaziciela Spéiki Przejmowanej zostanie wydanych 1,20 akcji emitowanych
przez Spolke Przejmujacs.

e za 1 akcje imienng uprzywilejowana Spoéki Przejmowanej zostanie wydanych 1,28 akgji
emitowanych przez Spolke Przgjmujaca,

Stosunek wymiany akgji zostat ustalony zgodnie z KSH.

Zwracamy uwage, iz stosunek wymiany akcji zostat ustalony na podstawie danych przed
podwyzszeniem lub podwyzszeniami kapitatu zaktadowego Spotki Przejmowanej, ktdre moga mieé
miejsce przed potaczeniem w ramach kapitafu docelowego zgodnie z jej Statutem.

Zwracamy réwniez uwage, iz okre$lony w Planie Polgczenia parytet 1,28 dla akgii imiennych
uprzywilejowanych nie ma zastosowania w procesie polaczenia, gdyz wedlug przediozongj
dokumentacji, w Spotce Przejmowanej akcjonariusze, poza Computerland S.A oraz podmiotem
zaleznym ComputerLandu SA VBB Sp. z 0.0. (100% wiasno$¢) posiadajg akcje zwykie. Zgodnie z
oéwiadczeniem ComputerLand S. A. zawartym w Planie Polaczenia, ComputerLand S.A. przed
dniem wymiany akcji, bedzie posiadat bezposrednio wszystkie akcje Spoiki Przejmowanej
posiadane obecnie przez VBB Sp.z 0.0.

Nadmieniamy, ze w cze$ci V punkt 2 Planu Polgczenia nie umieszczono stwierdzenia dotyczacego
ograniczenia putapu doplat gotéwkowych okreslonego w art.492 par.2. tj: informacji, iz dopiaty
gotéwkowe nie moga przekroczy¢ 10% wartosci bilansowej przyznanych akcji Spotki Przejmujace;j.

W zalgczniku nr 3 do Planu Polaczenia Zarzad Spétki Przejmowanej stwierdzit, iz wartosé
majatku Spotki Przejmowanej zostala oparta na metodzie ustalenia wartosci aktywéw netto. Wediug
naszej oceny z przedstawionych dokumentéw wynika, ze do wyceny wartosci Spotki uzyto metod
opisanych w punkcie 5 niniejszej opinii .

Uwazamy, ze przeprowadzone badanie dostarczyto wystarczajgcych podstaw do wyrazenia opinii 0
poprawnosci | rzetelnoéci Planu Polaczenia.

5. Naszym zdaniem, z wyjatkiem kwestii opisanych w punkcie 6 :
« zalgczony Plan Potaczenia zawiera wszystkie elementy i zalgczniki wymagane w art.499KSH,
¢ parytet wymiany akcji zostat ustalony nalezycie,

s metody zastosowane przez Zarzady igczacych sig spolek do wyceny akcji tych spolek przy
ustalaniu parytetu wymiany sg zasadne.

A,
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8. Opinia zewnetrznego doradcy Computerlandu SA - Citigroup Global Markets Limited zostala
sporzadzona w jezyku angielskim. Bieglemu przedstawiono ttumaczenie tej opinii na jezyk polski
sporzadzone przez Tlumacza Przysieglego.

Pozostate wyliczenia oraz dodatkowe materiaty podlegajace naszej analizie zostaly przettumaczone
i potwierdzone za zgodnos¢ z oryginatem przez ComputerLand S.A.

Zwracamy uwage, ze dodatkowe zlecenie Sadu w stosunku do wniosku Spotki Przejmujace] i
Przejmowanej polegajace na stwierdzeniu, ze: ,Opinia ta powinna oceniaC metodg wyceny wkfadow
niepienieznych przyjetych w sprawozdaniy Zarzadu” - nie zostalo zrealizowane poniewaz Spolka nie
przediozyta bieglemu Sprawozdania Zarzadu w zakresie wartosci wktadow niepienigznych, gdyz w
badanym Planie Polgczenie nie wystapily wktady niepienigzne.

Zatacznikiem do niniejszej opinii jest Plan Polgczenia.

BIEGLY REWIDENT:
MARIA MIROStAWA SNARSKA
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