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FAIRNESS OPINION

Szanowni Panstwo,

Zgodnie z warunkami umowy o numerze 51/2012/DG zawarte] w dniu 17 wrzesnia 2012 r.
pomiedzy Grant Thornton Frackowiak Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

z siedziba w Poznaniu (zwana dalej Grant Thornton) a EKO Holding S.A. 7 siedziba

we Wroclawiu (zwana dalej EKO Holding lub Spolka) chcielibysmy przedstawi¢ opini¢
(dalej Opinia) odnoszaca sie do finansowych warunkéw transakcji zaproponowanych w
wezwaniu do sprzedazy akeji EKO Holding przez FEeorse Investments Sp. z 0.0. (dalej

Ecorse Investments lub Wzywajacy).

Wyrazenie Opinii zwiazane jest z wezwaniem ogloszonym przez Ecorse Investments w dniu
10 wrzesnia 2012 r. (dalej Wezwanie) do sprzedazy 46.616.605 sztuk akcji zwyklych na
okaziciela Spolki EIKO Holding oraz trescia Raportu Biezacego o numerze 49/2012
opublikowanego w dniu 22 wrzesnia 2012 r. przez Spolke. Celem ogloszonego Wezwania
jest chec nabycia 100% akcji EKO Holding. Ponadto Ecorse Investments zamierza
zrealizowac wyzej wymienione Wezwanie jezeli w jego ramach zlozone zapisy beda
reprezentowac nie mniej niz 38.893.284 sztuk akeji, odpowiadajacych 80% ogolnej liczby
glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy EKO Holding. Przy czym Wzywajacy
wskazuje, ze moze odstapic¢ od WyZej wymienionego wymogu nabycia minimalnej liczby
akeji objetej zapisami i moze nabyc¢ akcje, nawet jezeli na koniec okresu przyjmowania
zapisow liczba Akcji objetych zapisami bedzie mniejsza niz 38.893.284. Wzywajacy
przewiduje ponadto wydzielenie ze Spolki czesci biznesu nie zwiazanej z podstawows
dzialalnoscia Spolki. Jedynym podmiotem nabywajacym akcje w ramach Wezwania jest
Feorse Investments, ktorego podmiotem posrednio kontrolujqcym jest fundusz Advent

International. Zgodnie z warunkami Wezwania termin rozpoczecia przyjmowania zapisow




° Grant Thornton

na sprzedaz akeji EKO Holding przypada na dzien 28 wrzesnia 2012 r., natomiast dniem

zakonczenia przyjmowania zapiséw do sprzedazy akji jest dzieni 29 pazdziernika 2012 r.

Wzywajacy na Wezwaniu zobowiazal sie do zaplaty ceny na poziomie 4,10 PLN (slownie:
cztery zlote dziesi¢¢ groszy) za kazda akcje Spolki objeta Wezwaniem. W wyniku
porozumienia jakie osiagnieto pomiedzy Pafistwem Marzeng i Krzystofem Gradeckimi
(glownymi akcjonariuszami Spolki) oraz Ecorse Investments w dniu 22 wrzeénia 2012 r.
podwyzszono cene z Wezwania do poziomu 4,70 PLN (slownie: cztery zlote siedemdziesiat

groszy) za akcje.

Cena ogloszona w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena minimalna okreslona zgodnie z
wymaganiami Art. 79 ust. 112 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spolkach publicznych
(dalej Ustawa o Ofercie Publicznej). W szczegdlnosci cena za akcje zaproponowana w
Wezwaniu nie jest nizsza niz $rednia cena rynkowa akcji EKO | Tolding notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie ostatnich 6 miesi¢cy
bezposrednio poprzedzajacych dat¢ ogloszenie Wezwania, ktora wynost 3,79 PLN na akcje,
obliczona wedlug kurséw zamkniecia notowar.

Na potrzeby wydania niniejszej Opinii, Grant Thornton wykonal szereg analiz majacych na
celu wyznaczenie przedzialu wartosci godziwej akcji EKO Holding. Zgodnie z Art. 28 ust. 6
Ustawy o Rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku wartosé godziwg definiuje si¢ jako
kwolg, 3u jakq dany skladnik aktywow miethy zostal wymieniony, a sobowiqzanie nregulowane na
warnnkach transakgi rynkowej, pomigdsy sainteresowanymi, dobr3e poinformowanymi i niepowiqzamymi e

sobq stronami.

Spolka EKO Holding notowana jest na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, w
zwiazku z czym, Grant Thornton przeprowadzil analiz¢ historycznych notowan akeji Spolki
w okresie poprzedzajacym Wezwanie. Ustalono, co nastepuje:

® w okresie ostatnich szesciu miesi¢cy poprzedzajacych Dzien Wezwania sredni
obrot akcjami Spolki uksztaltowal sie na poziomie 0,027% wszystkich
wyemitowanych akeji;

® w okresie ostatnich szeéciu miesiecy poprzedzajacych Dzien Wezwania kurs
akcji Eko Holding, obliczony na postawie kursu zamkniccia, zawieral sie w
przedziale od 3,23 - 4,95 PI.N.

Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku analizy warunkéw
wezwania na akcje spolki publicznej, dotychczasowe notowania gieldowe akeji spolki nie
moga by¢ jedynym miernikiem wartosci godziwej. Z uwagi na powyzsze w procesie

szacowania przedzialu wartosci godziwej akj Spolki wykorzystano nastepujace podejscia:

e zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych (DCL),

® porownywalnych spolek gicldowych.
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EKO Holding prowadzi dzialalnosé na konkurencyjnym rynku oraz posiada stabilna
sytuacj¢ finansowa, wiec istnieja podstawy do racjonalnego oszacowania jej przyszlych
przeplywow pienigznych oraz poréwnania jej do innych spolek gieldowych (krajowych i
zagranicznych) prowadzacych zblizona dzialalnogé operacyjna. W celu wydania niniejszej
Opinii wycena wartosci akcji Spolki sporzadzona zostala wedlug stanu na dziefi 30 czerwea
2012 r.

Opinia przygotowania przez Grant Thornton odnosni st¢ do warunkéw Wezwania oraz
zaklada, ze nie ulegna one zmianie. Ponadto przyjeto, ze poza Wezwaniem oraz
informacjami, jakie zostaly przekazane przez Spolke w Raporcie Biezacym o numerze
49/2012 nie istnieja zadne inne umowy oraz ustalenia majace wplyw na warunku finansowe

transakcji, ktore nie zostaly podane do publicznej wiadomosci do dnia sporzadzenia Opinii.
Wydanie niniejszej Opinii wiazalo sie 2 wykonaniem przez Grant Thornton poza

sporzadzeniem wyceny wartosci godziwej akeji Spolki, rowniez nastepujacych dzialan:

L. dokonano przegladu warunkéw finansowych Wezwania ogloszonego przez Fcorse

Investments;

)

dokonano przegladu historycznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
lata 2010-2011 oraz sporzadzonego wg stanu na dzient 30 czerwea 2012 roku
zgodnie z MSR/MSSEF. Ponadto w procesie przygotowywania niniejszej Opinii
przeprowadzono analize prognoz wykonania plandw finansowych Spolki,
sprawozdan zarzadu z dzialalnosci oraz informacji uzupelniajacych do sprawozdan
ﬁnansow_vch;

3. dokonano przegladu analiz rynkowych oraz prognoz dotyczacych rozwoju rynku
detalicznego i hurtowego w Polsce, przegladu tendencji rozwojowych w odniesieniu
do rynku débr FMCG oraz zweryfikowano je z zalozeniami Zarzadu EKO Holding

odnosnie plandw sprzedazy oraz planow finansowych na lata 2012-2016;

4. przeprowadzona analize historycznych notowati cen akeji EKO Holding w okresie

ostatnich szesciu miesi¢cy przed ogloszeniem Wezwania;
5. dokonano przegladu aktywow nieoperacyjnych;

6. wykonano przeglad informacji na temat liczby akeji EKO Holding na dzien

30 czerwea 2012 r. oraz emisji akcji do daty Wezwania.

Zgodnic z przyjetymi zalozeniami oraz na podstawie oswiadczenia zlozonego przez Zarzad
Spolki:
L. polegano na rzetelnosci i kompletnosci informacji finansowych i innych informacji,
ktore uzyskano od Zarzadu i ktore byly podstawa sporzadzenia prognoz

finansowych dla Grupy Kapitalowej EKO Holding;

)

przyjeto, ze prognozy finansowe przekazane przez Spolke, w tym informacje
dotyczace prognoz sprzedazy, planow inwestycyjnych, marzy na sprzedazy,

zapotrzebowaniu na kapital obrotowy netto i perspektyw rozwoju zostaly rzetelnie
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przygotowane przez Zarzad na podstawie jak najlepszej wiedzy dotyczacej

planowanych wynikow finansowych Spolki;

3. nie dokonano wyceny majatkowej skladnikow majatku trwalego, w tym rzeczowych
skladnikoéw majatku trwalego ani wyceny wartosci aktywow nieoperacyjnych, w tym

rowniez testow na utrate wartosci zgodnych z MSR 36.

Niniejsze pismo jest przeznaczone do uzytku Zarzadu Spolki, w zwiazku z ocena Wezwania
oraz obowiazkow, jakie nakladaja na Zarzad przepisy Ustawy o Ofercie Publiczne;.
Wykorzystywanie niniejszego pisma lub poleganie na nim w innych celach lub przez inne

osoby jest dopuszczone jedynie za zgoda Zarzadu Spolki.

W niniejszym pismie nie wyrazamy opinii na temat kwestii podatkowych, ksiegowych czy
prawnych jakie moga powstac w zwiagzku z Wezwaniem lub w wyniku zrealizowania

Wezwania, a ktore nie sa bezposrednio zwigzane 2 wydaniem niniejszej Opinii.

Wszczegolnosci niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla zadnego 7 akcjonariuszy
Spolki odnosnie zlozenia lub odstapienia od zlozenia zapisu do sprzedazy akcji w ramach
Wezwania. Nie wyrazamy réwniez opinii na temat mozliwego kursu gieldowego akcji Spolki
w wypadku niedojscia Wezwania do skutku. Ponadto niniejsza Opinia nie stanowi raportu z

formalnej wyceny akcji Spolki.

Majac na wzgledzie powyzsze podstawy, zaloZenia i zastrzezenia, jak réwniez
uwzgledniajac przeprowadzone przez Grant Thornton analizy oraz inne kwestie
uznane za istotne na dzien sporzadzenia niniejszego pisma, wyrazamy Opinie, iz
cena akcji zaproponowana akcjonariuszom Eko Holding przez Ecorse Investments
(4,70 PLN) zawiera si¢ w przedziale wartoéci godziwej akcji Spotki bedacych
przedmiotem Wezwania.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedlug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia.

7, powazaniem

W imieniu Grant Thornton Frackowiak Spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k.

] L%/ /

Maciej Richter

Partner Zarzadzajacy

Departament Doradztwa Gospodarczego
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