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BVT S.A.
Badanie planu pofaczenia spotek BVT S.A. oraz WINDYKACJA PL

Sygn. akt. KR. XII Ns-Rej. KRS 8743/16/781

OPINIA
z badania poprawnosci i rzetelnoéci planu potaczenia w zakresie okre$lonym
w art. 503 kodeksu spétek handlowych
dla
Sadu Rejonowego Krakowa Srédmiescie w Krakowie Wydzial Xll Gospodarczy Krajowego

Rejestru Sadowego

oraz
Zarzadéw Spoélek: BVT Spoétka Akeyjna z siedzibg w Tarnowie i WINDYKACJA PL Sp. z 0.0. 2
siedzibg w Tarnowie

Na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Krakéw — Srédmiescie w Krakowie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, z dnia 05 kwietnia 2016 roku (sygn. akt KR XII Ns-Re;j.
KRS 8743/16/781), o wyznaczeniu biegtego rewidenta w osobie Mariusza Kucifskiego wpisanego do
rejestru prowadzonego przez Krajowg Izbe Biegltych Rewidentéw pod numerem 9802, dziatajacego w
imieniu PKF Consult Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig. Sp.k., przeprowadzilismy badanie
planu potgczenia Spétek: BVT Spétka Akcyjna z siedzibg w Tarnowie (Spétka Przejmujgca) oraz
WINDYKACJA PL Sp. z 0.0. z siedzibg w Tarnowie (Spélka Przejmowana) obejmujgcego:

Podmioty uczestniczace w igczeniu.

Sposaob tgczenia.

Stosunek wymiany akcji.

Zasady dotyczgce przyznania akcji w Spotce Przejmujacej.

Dzien, od ktérego akcje uprawniajg do uczestnictwa w zysku Spétki Przejmujace).

Zmiany w Statucie Spotki Przejmujacej.
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Prawa przyznane przez Spoétke Przejmujgca akcjonariuszom oraz osobom szczegoélnie
uprawnionym w Spéice Przejmowane;j.

o

Szczegolne korzysci dla cztonkéw organow tgczacych sie Spatek.

9. Obligatoryjne zatgczniki do planu polgczenia (art. 499 §2 w zw. z art. 516 §6 ustawy z dnia
15 wrzeénia 2000 r. kodeksu spétek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z pozn. zm.),
zwanego dalej ksh).

Przedmiotem badania byto ustalenie prawidlowosci i rzetelnosci danych przedstawionych w planie
potgczenia stosownie do postanowien art. 503 ksh.

Badanie przeprowadzili§my stosownie do postanowien:
= Tytutu IV, Dziatu Il ksh.

= Krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce.

Badanie to zaplanowalismy i przeprowadziliémy przy zalozeniu rzetelnosci, poprawnosci i
kompletnosci wszelkich informacji przedstawionych nam, omawianych z nami lub w inny sposob
udostepnianych nam przez Spodtke Przejmujgca i Spotke Przejmowang. Nie bylo naszym zadaniem
przeprowadzanie niezaleznej oceny lub wyceny aktywow i pasywow Spotek BVT S.A. i WINDYKACJA

PL Sp. z 0.0.
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BVT S.A.
Badanie planu potgczenia spotek BVT S.A. oraz WINDYKACJA PL

Nasza opinia nie zawiera ustosunkowania sie do wzglednych korzysci potgczenia i alternatywnych
polaczen ze stronami trzecimi. Nie bylo naszym zadaniem rozpatrzenie zagadnien prawnych lub
podatkowych w zwigzku z potgczeniem lub innymi transakcjami z nimi powigzanymi. Opinia nie
stanowi rekomendacji dla Zadnego akcjonariusza, jak glosowaé w sprawie proponowanego
potgczenia, ani w zadnej sprawie powigzanej z potgczeniem.

Metoda uzyta do okreslenia proponowanego w planie polaczenia stosunku wymiany akcji

Podstawg ustalenia stosunku wymiany udziatébw w Spoélce przejmowanej na akcje w Spéice
przejmujgce] stanowi relacja wyceny metodg dochodowg zdyskontowanych przyszitych strumieni
pienieznych (DCF) tgczacych sie Spétek.

Metoda DCF za punkt wyjscia przyjmuje wartosci spélek uwzgledniajgca podejscie dochodowe
wynikajgce zdolno$¢ spotek do generowania w przysziosci korzyéci finansowych dla wiascicieli w
postaci wolnych strumieni pienieznych. Warto§é rynkowa wyliczona na podstawie metody DCF,
bazuje na prognozach przychodowo — kosztowych przedstawionych przez Zarzgdy obu spotek,
obejmujgce lata 2016 — 2022.

Podstawg ustalenia parytetu byly wyceny Spélek sporzadzone przez doradce finansowego
reprezentowanego przez AVCS Sp. z 0.0. stanowigca zalgcznik 7 i 8 planu potgczenia.

WINDYKACJA PL Sp. z o.0. z siedzibg w Tarnowie

Wartoé¢ Spétki Przejmowanej (WINDYKACJA PL Sp. z 0.0.) w planie polgczenia zostata oszacowana
na dzien 01.03.2016 roku metodg DCF na poziomie 3 224 559 PLN (32 245,59 PLN/udziat). Wycene
spotki oparto na danych finansowych obrazujgcych stan na koniec roku 2015 oraz prognozach
rynkowych, zaprezentowanych przez Zarzad Spétki, obejmujgcych lata 2016 — 2022,

Zdaniem biegtego przygotowana wycena w sposdb wiasciwy uwzglednia oszacowanie wartosci
rynkowej Spofki.

Wedtug bieglego rewidenta wartos¢ rynkowa Spotki jest zgodna z przedstawiong przez doradce
finansowego wyceng czyli 3 224 559 PLN, co przeklada sie na wartoéé jednego udziatu réwng
32 245,59 zl/udzial.

BVT S.A.

Wartos¢ Spotki Przejmujacej (BVT S.A) w planie polgczenia zostata oszacowana na dzien
01.03.2016 r. metodg DCF na poziomie 31 223 477 PLN (3,12 PLN/akcje). Wycene spétki oparto na
danych finansowych obrazujgcych stan na koniec roku 2015 oraz prognozach rynkowych,
zaprezentowanych przez Zarzad Spdtki, obejmujacych lata 2016 — 2022.

Zdaniem bieglego przygotowana wycena w sposéb wiasciwy uwzglednia oszacowanie wartosci
rynkowej Spofki.

Wediug biegtego rewidenta wartos¢ rynkowa Spélki jest zgodna z przedstawiong przez doradce
finansowego wyceng czyli 31223 477 PLN, co przekiada sie na warto$é jednego udziatu réwng
3,12 zt/akcje.

Parytet wymiany

Parytet wymiany akcji Spotki Przejmowanej na akcje Spotki Przejmujgcej zostat ustalony na dzien
01.03.2016 roku w oparciu o przygotowane wyceny sporzadzone metodg skorygowanych aktywow
netto.

Przy ustaleniu parytetu wymiany w przediozonym planie potgczenia uwzgledniono fakt, ze
- wartos¢ 1 akcji Spotki Przejmujacej wynosi 3,12 PLN
- wartos¢ 1 udziatu Spétki Przejmowanej wynosi 32 245,59 PLN
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BVT S.A.

Badanie planu potaczenia spotek BVT S.A. oraz WINDYKACJA PL

Parytet w planie potgczenia ustalono na poziomie 10 335,125 akcji Spétki Przejmujacej za 1 udziat
Spotki Przejmowanej.

Naszym zdaniem zatgczony plan potgczenia Spotek: BVT Spolka Akcyjna z siedzibg w Tarnowie oraz
WINDYKACJA PL Sp. z 0.0. z siedzibg w Tarnowie:

1) jest zgodny, co do formy i treéci z obowigzujacymi przepisami ksh, w szczegdlnosci zawiera
wszystkie informacje okreslone w art. 499 §1 ksh;

2) zawiera ustalony parytet wymiany na poziomie 10 335,125 akcji Spotki Przejmujgcej za 1
udziat Spotki Przejmowanej, ktéry zostat potwierdzony przez Biegtego Rewidenta;

3) w spostb uzasadniony przyjmuje dla ustalenia stosunku wymiany akgcji i udziatéw wycene w
oparciu o wartosé dyskontowanych przyszitych przeptywow pienieznych.

Zwazywszy na fakt przeprowadzenia wyceny wartosci spétek oraz okreslenia parytetu wymiany
udziatow na akcje metodami powszechnie uznawanymi za prawidtowe, w oparciu o dane finansowe
pochodzace z ksiag faczacych sie Spoétek, prognoz finansowych taczacych sie Spélek oraz wycen
doradcow finansowych, nie wskazujemy szczegolnych trudnosci zwiazanych z wycenag akgji tgczgcych
sie Spoltek. Informacje zawarte w oSwiadczeniu o stanie ksiegowym Spotki Przejmujgcej i Spétki
Przejmowanej sg zgodne z informacjami zawartymi w bilansie i rachunku zyskéw i strat BVT Spétka
Akcyjna z siedzibg w Tarnowie oraz WINDYKACJA PL Sp. z o0.0. z siedzibg w Tarnowie, za okres od
1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku.

Nasza opinia zostata sporzgdzona wylgcznie do uzytku i wykorzystania przez Sad oraz akcjonariuszy,
wspolnikow | Zarzady spotek BVT S.A. i WINDYKACJA PL Sp. z 0.0. z siedzibg Tarnowie w zwigzku z
planowanym pofgczeniem i nie moze byé uzyta w zadnym innym celu. Nie ponosimy tez
odpowiedzialnoéci wobec 0sob trzecich z tytutu tresci niniejszej opinii.

Opinia zostata sporzadzona w 4 egzemplarzach, z ktérych 1 przekazano Sgdowi, 1 przekazano dla
Zarzadu BVT S.A, 1 przekazano dla Zarzadu WINDYKACJA PL Sp. z oco. z a 1 zostal
udokumentowany a/a.

Mariusz Kucinski
Biegty rewident nr 9802

kluczowy biegty rewident przeprowadzajgcy badanie
w imieniu PKF Consult Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Sp.k. podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdan finansowych nr 477

ul. Orzycka 6 lok 1B PKF CONSULT )
02-695 Warszawa Spifia 7 ograniczond udpnw'mdzmlnasua;qj);
Region Centrum 02-695 Warstawa, ul. Orzycka 6 lok. 1

76 50, iax +43 22 560 7663

i RA
fgl. +48 22 560 0. NIP 521.052-77-10

REGON 01014308
Warszawa, 20 kwietnia 2016 r.

Zalgcznik: Plan polaczenia przez przejecie BVT S.A. z siedzibg w Tarnowie (jako spéika przejmujaca) oraz WINDYKACJA PL
Sp. z 0.0. z siedzibg w Tarnowie (jako spdlka przejmowana) wraz z zalgcznikami,
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