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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Z badania poprawnosci i rzetelnosci planu pofaczenia w zakresie okreslonym w art. 503 kodeksu
spotek handlowych
dla
Sadu Rejonowego dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego
oraz
Zarzadow Spotek : ZUE Spoétka Akcyjna z siedziba w Krakowie i Przedsiebiorstwa Robot
Komunikacyjnych w Krakowie Spétka Akcyjna

Na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego dla Krakowa — Srédmieécia w Krakowie, Wydziat XI
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego z dnia 03 wrzesnia 2013r., 0 wyznaczeniu biegtego w osobie
Elzbiety Zajkowskiej — Zylskiej, wpisanej do rejestru prowadzonego przez Krajowa lIzbe Bieglych
Rewidentéw pod numerem 10986, w zwigzku z planowanym potgczeniem ZUE Spétka Akcyjna z siedzibg
w Krakowie i Przedsiebiorstwa Robdt Komunikacyjnych w Krakowie Spétka Akcyjna, przeprowadzitam
badanie Planu Potgczenia z dnia 14 sierpnia 2013 r. obejmujgcego:

1. Definicje uzyte w Planie Pofaczenia,
Spotki biorgce udziat w faczeniu,
Sposdb faczenia,
Stosunek wymiany akgji,
Zasady dotyczace przyznania akcji potgczeniowych akcjonariuszom Spétki Przejmowanej
Dzien, od ktdérego akcje potgczeniowe uprawniajg do udziatu w zysku Spotki Przejmujace;j,
Prawa przyznane przez Spotke Przejmujgcg akcjonariuszom Spotki Przejmowanej lub innym osobom
szczegOlnie uprawnionym w Spétce Przejmowane;j,
8. Szczegolne korzysci dla cztonkdw organow tgczgcych sig Spotek a takze innych oséb uczestniczgcych

w Potgczeniu

9. Obligatoryjne Zataczniki do Planu Potgczenia ( art. 499 § 2 KSH ).

S Ul (DETE

Za sporzadzenie Planu Potaczenia odpowiedzialne s Zarzady taczacych sie Spotek.

Moim zadaniem byto zbadanie planu potgczenia i wyrazenie opinii o jego prawidtowosci i rzetelnosci
stosownie do postanowien art. 503 KSH oraz 502 § 1.

Moja opinia zostata sporzgdzona wytacznie do uzytku Sgdu Rejonowego dla Krakowa — Srédmiescia w
Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego oraz akcjonariuszy Spétek biorgcych
udziat w potaczeniu.

Przy sporzadzeniu niniejszej opinii przyjetam zatozenie, ze wszelkie udostepnione biegtemu lub publicznie
dostepne informacje finansowe i inne informacje sg rzetelne i kompletne. Wskazuje, ze nie ponosze
odpowiedzialnosci za ewentualnie inng niezalezng weryfikacje tych informacji, za prawidtowosé wyceny
aktywOw i pasywow taczacych sie Spétek, jak réwniez ewentualna szkode powstaty w skutek ich
nieprawidtowosci lub niekompletnosci. Moja opinia nie zawiera ustosunkowania sie do wzglednych
korzysci pofaczenia i nie moze by¢ uzyta w zadnym innym celu. Nie byto tez moim zadaniem rozpatrzenie
zagadniern prawnych lub podatkowych w zwigzku z potaczeniem. Nie przyjmuje réwniez
odpowiedzialnosci wobec 0séb trzecich z tytutu tresci niniejszej opinii.
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Badanie to przeprowadzitam stosownie do :
e artykutéw 502 i 503 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spétek Handlowych (Dz. U. Nr 94,
poz. 1037 ze zm.) zwanego dalej KSH,
e krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw w
Polsce,
e Miedzynarodowych Standardéw Ustug atestacyjnych ( MSUA nr 3000).

Badanie to zaplanowatam i przeprowadzitam w taki sposéb, aby uzyskaé wystarczajaca pewnos¢, ze Plan
Potaczenia nie zawiera istotnych znieksztatcen i uzyskac¢ dostateczng podstawe do wyrazenia miarodajnej
opinii o tym planie.
W szczegdlnosci badanie polegato na nastepujacych procedurach:
e sprawdzeniu, czy uzgodniony pomiedzy faczacymi sie Spdétkami Plan Potgczenia  zostat
przygotowany zgodnie z art. 499 § 1 KSH oraz, czy zawiera wszystkie wymagane zatgczniki zgodnie
z art. 499 § 2 KSH,
e ocene, czy zastosowane przez Zarzady faczacych sie Spotek metody wyceny akcji w celu wyliczenia
parytetu wymiany akcji s zasadne,
e sprawdzeniu, czy wycena akcji tgczacych sie Spotek zostata poprawnie wyliczona, zgodnie z
metodami uzytymi przez Zarzady obu Spoétek i czy parytet wymiany akcji zostat ustalony w oparciu
o te wyliczenia.
Przeprowadzone badanie stanowi wystarczajgcg podstawe do wyrazenia niniejszej opinii.

Na podstawie przeprowadzonego badania oswiadczam , ze zatgczony Plan Potaczenia ZUE Spoétka
Akcyjna z siedzibg w Krakowie i Przedsiebiorstwa Robot Komunikacyjnych w Krakowie Spoétka
Akcyjna zawiera wszystkie informacje okreslone w art. 499 § 1 i 2 KSH, a ponadto:

o okresla nalezycie stosunek wymiany akcji Spoétki  Przejmowanej na akcje Spotki
Przejmujacej,

e metoda uzyta dla okreslenia proponowanego w Planie Potgczenia stosunku wymiany akcji
jest zasadna.

o wycena akcji t3czacych sie Spotek zaprezentowana w Planie Potgczenia nie przedstawiata
trudnosci, a zastosowana metoda pozwolita w wiarygodny sposéb odzwierciedli¢ obecng
wartos¢ rynkowga Spétek.

Wobec powyiszego stwierdzam, ze Plan Potaczenia ZUE Spétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie i

Przedsigbiorstwo Robé6t Komunikacyjnych w Krakowie Spétka Akcyjna zostat sporzadzony
prawidtowo i rzetelnie.
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Elzbieta Zajkowska — Zylska
Kluczowy Biegly Rewident 10986
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UZASADNIENIE DO OPINII

Ustalenia wstepne

Postanowieniem z dnia 03 wrze$nia 2013 r. sygnatura KR XI NS Rej. KRS 23059/13/451 Sad Rejonowy dla
Krakowa — Srédmieécia w Krakowie, Wydziat X|I Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wyznaczyt
Elzbiete Zajkowska - Zylskg w zwigzku z planowanym potaczeniem ZUE Spétka Akcyjna z siedzibg w
Krakowie i Przedsiebiorstwa Robdt Komunikacyjnych w Krakowie Spétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie do
przeprowadzenia badania Planu Potgczenia z dnia 14 sierpnia 2013 r. w zakresie jego poprawnosci i
rzetelnosci.

Ustalenia ogdlne

Spétka Przejmuijaca:

ZUE Spétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie przy ul. Czapliriskiego 3, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmiescia, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000135388.

Spotka Przejmowana:

Przedsiebiorstwo Robdt Komunikacyjnych w Krakowie Spétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie, przy

ul Czaplinskiego 3, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmiescia, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod numerem KRS 0000150723.

Sposob potaczenia

Potaczenie nastgpi na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 KSH, przez przeniesienie catego majatku
Przedsiebiorstwa Robét Komunikacyjnych w Krakowie Spétka Akcyjna na Spotke Przejmujacg ZUE Spoétka
Akcyjna w zamian za jej akcje, ktére zostang wydane akcjonariuszom Spétki Przejmowanej z
uwzglednieniem przepisu art. 514 KSH, tj. z wylaczeniem Spoétki Przejmujgcej jako akcjonariusza Spotki
Przejmowanej, ktéry nie bedzie obejmowat akcji wtasnych w zamian za akcje Spétki Przejmowane;j.

W zwigzku z Potgczeniem, kapitat zaktadowy Spdtki Przejmujacej zostanie podwyziszony o kwote nie
wyzszg niz 258 838,50 zt., co nastgpi w drodze emisji nie wiecej niz 1.035.354 nowych akcji na okaziciela
serii C o wartosci nominalnej 0,25 zt, ktére zostang przydzielone akcjonariuszom Spétki Przejmowane;j.
Ustalenie ostatecznej kwoty o jaka zostanie podwyzszony kapitat zaktadowy Spotki Przejmujacej jak
rowniez ustalenie ostatecznej liczby Akcji Potgczeniowych, ktére zostang wyemitowane w zwigzku z tym
podwyzszeniem nastgpi w dniu podjecia przez Walne Zgromadzenie Spotki Przejmujgcej uchwaty w
sprawie pofaczenia ze Spdtkg Przejmowang, przy uwzglednieniu liczby akcji Spotki Przejmowanej
posiadanych w tym dniu przez Spétke Przejmujaca oraz liczby akcji Spotki Przejmowanej posiadanych w
tym dniu przez pozostatych akcjonariuszy Spoétki Przejmowanej

Spétka Przejmujgca podejmie dziatania w celu wprowadzenia Akcji Potgczeniowych do obrotu na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A, w szczegélnosci ztozy do Komisji Nadzoru Finansowego
wniosek w trybie art. 38b ust.1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych (tekst jednolity Dz. U. z 2009 roku, Nr 185 poz. 1439 z pdzn. zm., ,Ustawa o Ofercie”), a takze
ztozy wniosek o zawarcie umowy w prawie rejestracji akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych S.A oraz wniosek do Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A o
wprowadzenie Akcji Potgczeniowych do obrotu gietdowego.

Metodologia i zasady ustalania stosunku wymiany akcji w Spoétce Przejmowanej na akcje Spotki
Przejmujacej

Metody uzyte przez Zarzady faczacych sie Spotek do wyceny akcji przy ustaleniu parytetu wymiany
znajdujg potwierdzenie w ogdlnie stosowanych zasadach w praktyce jak réwniez w literaturze
przedmiotu.
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Zarzady Spotki Przejmujgcej oraz Spotki Przejmowanej dla celow ustalenia wartosci majatku, zgodnie z art.
499 § 2 pkt 3 KSH przyjety wartosci wynikajgce z odrebnych wycen sporzgdzonych przez BRE Corporate
Finance S.A z dnia 12 sierpnia 2013 roku.

Metody ustalenia wartosci Spotki Przejmuijgcej

Na dzien 1 lipca 2013 roku, wartos¢ majatku Spotki Przejmujacej okreslona zostata na podstawie ww.
wycen w kwocie 198.295.498,35 zt., za$ wartos¢ majatku Spétki Przejmowanej wyceniona zostata w
kwocie 81.728.193,87zl.
W odniesieniu do Spotki Przejmujgcej ZUE S.A, jako jednostki dominujgcej, wartos¢ 100 % kapitatow,
zostata oszacowana metodg sumy czesci sktadowych tj. jako iloczyn wynikéw wyceny poszczegdlnych
Spotek Grupy ZUE oraz udziatu jednostki dominujgcej w poszczegdlnych spotkach Grupy wg, stanu na
dzien 1 lipca 2013 roku.
Wycena 100 % kapitatéw wtasnych poszczegdinych Spétek Grupy ZUE zostata przeprowadzona w oparciu
o:

e metode dochodowg,

e metode poréwnawczg,
oraz w oparciu o ksiegowg wartos¢ aktywdw netto (NAV) spdtek ZUE S.A oraz PRK S.A, na dzien 1 lipca
2013 roku oraz w oparciu o ksiegowg wartos¢ aktywow netto ( NAV) Spétek BIUP, PBK Poznan i BPK
Gdansk na dziern 30 czerwca 2013 roku. Dla poszczegdlnych metod wyceny oraz kalkulacji konsensusu
przyjeto dla wycenianych Spoétek stosowne wagi.

W metodzie dochodowej zastosowano metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych ( DCF)
pozwalajgcg na okreslenie wartosci aktywow oraz kapitatow wtascicieli na podstawie prognozowanych
wynikow finansowych wycenianej spotki. Wycena aktywéw metodg DCF nastgpita poprzez
zdyskontowanie tj. sprowadzenie do wartosci biezgcej, generowanych przez te aktywa przysztych
przeptywodw pienieznych, adekwatnym dla ich ryzyka kosztem kapitatu, ktérym finansowane s3 te aktywa.
Wycena zostata sporzadzona przy uzyciu podejscia APV ( Adjusted Present Value — Skorygowana Wartos¢
Biezaca). Podstawowaq jej charakterystykg jest sekwencyjnos¢ kalkulacji i rozréznienie w wartosci biznesu
dwdch zasadniczych czesci:

— wartosci wynikajacej z dziatalnosci operacyjnej bez uwzgledniania wptywu zadtuzenia ( wartosci

biznesu bez dzwigni finansowej)
— wartosci generowanej w zwigzku z finansowaniem aktywow dtugiem ( w tym wartos$¢ tarczy
podatkowej).

Wartos$¢ 100% kapitatéow wtasnych Spotki, w zastosowaniu podejscia APV, zostata skalkulowana w dwdch
etapach:

» kalkulacja wartosci biznesu

» kalkulacja Wartosci Biznesu netto po odjeciu rynkowej wartosci dtugu netto.
Drugg zastosowang metoda jest, wycena metoda poréwnawcza, polegajgcg na wyznaczeniu wartosci
wycenianej spotki poprzez okreslenie relacji pomiedzy wycenami rynkowymi (notowania gietdowe)
spotek poréwnywalnych a ich parametrami finansowymi i nastepnie uzycie tych relacji ( mnoznikéw) w
stosunku do parametréw finansowych spotki wycenianej.
W wycenie poréwnawczej wykorzystano typowy mnoznik rynkowy P/E, ktdry zostat skalkulowany w
oparciu o prognozowane dane finansowe dla lat 2013 — 2014.

Metody Ustalenia Wartosci Spotki Przejmowanej

Wycena 100 % kapitatéw wtasnych Przedsigbiorstwa Robdt Komunikacyjnych w Krakowie Spétka Akcyjna,
zostata przeprowadzona w oparciu o:

e metode dochodowg, oraz

e ksiegowa aktywdéw netto ( NAV) na dzien 1 lipca 2013 roku.
Dla obu metod przyjeto po 50 % wagi.
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Zastosowana Metoda dochodowa polega na zastosowaniu metody zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych ( DCF) pozwalajgcej na okreslenie wartosci aktywow oraz kapitatéw wtascicieli na podstawie
prognozowanych wynikow finansowych wycenianej spotki. Wycena aktywow metoda DCF nastapita
poprzez zdyskontowanie tj. sprowadzenie do wartosci biezacej, generowanych przez te aktywa przysztych
przeptywow pienieznych, adekwatnym dla ich ryzyka kosztem kapitatu, ktérym finansowane s3 te aktywa.
Druga zastosowana metoda — ksiegowej wartosci aktywéw netto (NAV) pozwolita na ustalenie wartoéci
Spotki na bazie danych z jej bilansu. Rdwna jest rdinicy pomiedzy wartoscig aktywow ( trwatych i
obrotowych) a biezgcymi i dtugookresowymi zobowigzaniami przedsiebiorstwa czyli kapitatowi wtasnemu
Spotki.

Stosunek wymiany Akcji (Parytet wymiany).

Na podstawie zatozen i metod wyceny zastosowanych w procesie wyceny majatku ZUE S.A i
Przedsiebiorstwa Robot Komunikacyjnych w Krakowie S.A, ustalono, ze warto$¢ majatku Spotki ZUE S.A
wynosi 198.295.498,35 zt, z kolei warto$¢ majatku Spétki Przedsiebiorstwo Robot Komunikacyjnych w
Krakowie S.A wynosi 81.728.193,87 zt.. Za 950 000 /dziewiecset piecdziesiat tysiecy/ akcji, akcjonariusze
PRK w Krakowie S.A otrzymajg nie wiecej niz 1.035.354 / jeden milion trzydziesci piec tysiecy trzysta
piecdziesigt cztery /nowych Akcji serii C Spétki ZUE S.A., co oznacza , ze parytet wymiany Akcji
odpowiadac bedzie stosunkowi: 9,55 akcji ZUE S.A za jedng akcje PRK w Krakowie S.A. (stownie: jeden do
dziewiec i piecdziesiat piec¢ setnych).

Stosunek Wymiany Akcji zostat przyjety przez Zarzady obu Spoétek.

Liczba Akcji Emisji Potgczeniowe] jaka zostanie przyznana uprawnionym akcjonariuszom PRK w Krakowie
S.A zostanie obliczona jako iloczyn liczby akcji posiadanych przez danego akcjonariusza w Dniu Potaczenia
oraz Stosunku Wymiany Akcji.

Jezeli bedzie to wymagane, iloczyn taki zostanie zaokraglony w dét do najblizszej liczby catkowitej, a za
utamkowa niewydajng czes¢ akcji akcjonariusze PRK bedg uprawnieni do otrzymania od ZUE S.A doptaty
gotowkowe;.

Niniejsza opinia wraz z uzasadnieniem zawiera 5 stron kolejno numerowanych i zaparafowanych przez
Biegtego i zostata sporzadzona w 4 egzemplarzach:

1 egzemplarz dla Sgdu
2 egzemplarze dla Zarzadow tgczacych sie Spotek
1 egzemplarz a/a.

Elzbieta Zajkowska — Zylska
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