CSWP Audyt Spdlka z ograniczong

ps ] &“‘t‘w
oo & odpowiedzialno$cia Sp. k.
v C S W D g”“’" @’W" ) ul, Koparnika 34
' ; ot Sl 10536 Wy i

Wi Cavep Ll

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z BADANIA PLANU PODZIALU
MARVIPOL S.A.

Dia Sgdu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIi Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego oraz Zarzgdow Spéfek Marvipol S.A. i Marvipol
Development S.A.

Przeprowadziliémy badanie planu podziatu Marvipol S.A. z dnia 31 sierpnia 2016 roku
(zwanego dalej ,Planem Podziatu”) w oparciu o postanowienie Sadu Rejonowego dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego z dnia 12 wrzeénia 2016 roku (Sygnatura akt: Wa Xil Ns-Rej. KRS
62973/16/562), wydane na wspdiny wniosek spdfek Marvipol S.A. z siedzibg
w Warszawie, ul. Prosta 32, 00-838 Warszawa (zwana dalej ,Marvipol” lub ,Spotka
Dzielona”) i Marvipol Development S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Szyszkowa 35/37,
02-285 Warszawa (zwana dalej ,Marvipol Development” lub ,Spétka Przejmujaca”).

Za sporzgdzenie Planu Podziatu oraz sprawozdan Zarzadow, o ktorych mowa
wart. 536 §1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych
(Dz. U. 2000, Nr 94, pozycja 1037, z poznigjszymi zmianami) (zwanej dale] ,KSH")
odpowiedziainy jest Zarzgd Spétki Dzielonej i Zarzad Spéiki Przejmujacej. Naszym
zadaniem byto zbadanie Planu Podzialu i wyrazenie opinii 0 jego poprawnosc
i rzetelnosci,

Badanie przeprowadzili$my stosownie do postanowien:
+ art. 5371 538 KSH,

» Krajowego Standardu Rewizji Finansowej 3000, w brzmieniu Miedzynarodowego
Standardu Ustug Atestacyjnych 3000 ,Usfugi atestacyjne inne niz badanie
i przeglad historycznych informacji finansowych” ( KSRF 30007).

Badanie zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby uzyskaé
wystarczajgcg pewnosé, ze Plan Podziatu zostat sporzadzony w sposéb poprawny
i rzeteiny oraz uzyska¢ wystarczajgcg podstawe do wyrazenia opinii o tym Planie
Podziatu,
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W szczegobinosci badanie polegato na wykonaniu nastepujgcych procedur:

*  sprawdzeniu, czy uzgodniony pomigdzy spdtkami uczestniczgcymi w podziale Plan
Podzialu zostat przygotowany zgodnie z art, 534 KSH oraz czy zawiera on
wszystkie zatgczniki wymagane zgodnie z art, 534 § 2 KSH;

* sprawdzeniu czy stosunek wymiany akcji Spolki Dzielonej na akcje Spoétki
Przejmujgcej zostat ustalony nalezycie;

* ocenig, czy metody uzyte dla okreslenia proponowanego w Planie Podziatu
stosunku wymiany akgcji Spétki Dzielonej na akcje Spotki Przejmujgcej sg zasadne;

* przeprowadzeniu analizy, czy nastgpily szczegdlne trudnoéci zwigzane z wycena
akcji Spotki Dzielone,

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wystarczajgcg podstawe do
wyrazenia niniejszej opinii.

Zakres wykonywanych przez nas prac hie obejmowat badania ani przegladu
w odniesieniu do sprawozdan finansowych Spotki Dzielonej ani Spotki Przejmujacej
wrozumieniu standardow rewizji finansowe] obowigzujacych w Polsce, dlatego
niniejsza opinia nie stanowi opinii o sprawozdaniach finansowych ani o jakiejkolwiek
ich czesci. Niniejsza opinia nie ustosunkowuje sie do wzglednych korzysci
z planowanej operacji podziatu i nie stanowi rekomendacji dla zadnego akcjonariusza
w zakresie glosowania w sprawie podziatu, ani w zadnej sprawie z nim zwiazanej.
Opinia ta nie odnosi sie do zagadnien prawnych ipodatkowych zwigzanych
z planowang operacjg podziatu i transakcjami z nig powigzanymi.

Jak opisano w punkcie 2.3.1 Planu Podziatu podziat zostanie dokonany w trybie
art. 529 § 1 pkt 4 KSH, poprzez przeniesienie czesci majatku Spétki Dzielonej,
f. Oddziatu Marvipol, na Spétke Przejmujacag, w zamian za akcje emisji podziatowej
wyemitowane przez Spdélke Przejmujaca (podziat przez wydzielenie). Jak opisano
w punkcie 3.1 Planu Podziatu dla dokonania wyceny Spotki Przejmujgcej w celu
ustalenia Stosunku Wymiany Akcji zastosowana zostata metoda skorygowanych
aktywow netto, natomiast dla dokonania wyceny majgtku Oddziatu Marvipol, ktory
wwyniku podziaiu zostanie przeniesiony na Spotke Przejmujaca zgodnie z Planem
Podziatu, zastosowana zostala metoda mieszana zakladajaca przyznanie réwnych
wag dla metody dochodowej bazujacej na modelu zdyskontowanych przeplywow
pienigznych, metody poréwnan rynkowych oraz metody majgtkowej bazujgcej na
metodzie skorygowanych aktywow netto. W oparciu o opisane w punkcie 3.1 Planu
Podziatu przyjete zatozenia | metody wyceny zastosowane w procesie ustalania
wartosci Spotki Przejmujacej | Oddziatu Marvipol, ustalono, iz akcjonariuszom Marvipol
zostang przydzielone akcje Marvipol Development przy zastosowaniu stosunku
wymiany 1:1. Oznacza to, ze z tytulu posiadania kazdej jednej akeji Spotki Dziejonej,
akcjonariusz Spétki Dzielonej otrzyma 1 (jedna) akcje Spotki Przejmujacej, zachowujac
dotychczas posiadane akcje Spotki Dzielone.

Naszym zdaniem we wszystkich istotnych aspektach Plan Podziatu zostat sporzadzony
w sposob poprawny i rzetelny, co oznacza, ze:
* zawiera on wszystkie elementy i zatgczniki wymagane zgodnie z KSH;

+ stosunek wymiany akcji Spétki Dzielonej na akcje Spotki Przejmujacej zostat
ustalony nalezycie;

* opisane w Planie Podziatu metody uzyte dla okreslenia stosunku wymiany akgji
Spotki Dzielonej na akcje Spotki Przejmujacej sa zasadne.
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Naszym zdaniem we wszystkich istotnych aspektach Plan Podziatu zostat sporzgdzony
W sposob poprawny i rzetelny, co oznacza, ze:

» zawiera on wszystkie elementy i zataczniki wymagane zgodnie z KSH;
» stosunek wymiany akcji Spoiki Dzielonej na akcje Spotki Przejmujgcej zostat
ustalony nalezycie;

* opisane w Planie Podziatu metody uzyte dla okreslenia stosunku wymiany akcji
Spotki Dzielonej na akcje Spofki Przejmujacej sg zasadne.

W trakcie wykonywanych przez nas prac nie zidentyfikowalismy szczegdlnych
trudnosci zwigzanych z wyceng akgji Spotki Dzielone.

Zwracamy uwage, ze projekcje finansowe stanowigce podstawe wyceny majatku
Oddziatu Marvipol sporzadzonej metody zdyskontowanych strumieni pienieznych nie
gwarantuja osiggnigcia w przysziosci prognozowanych wartosci ani realizacji zatozen
bedgcych ich podstawa, a wszystkie wyceny majgtku Oddziatu Marvipol oraz Spotki
Przejmujgcej zawierajg co do zasady szereg elementow bazujgeych na profesjonalnym
osgdzie, co oznacza, ze w przypadku przyjecia innych parametréw, wyniki tych wycen
iw efekcie stosunek wymiany akcji Spotki Dzielonej na akcje Spotki Przejmujace]
moglyby by¢ inne.

Nasza opinia z badania Planu Podziatu zostata sporzadzona wytgcznie dia Sadu
Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xil Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego oraz Zarzaddw Spotek Marvipol S.A. i Marvipol Development S.A.
w zwigzku z podziatem Marvipol S.A. i nie moze by¢ uzyta i przekazywana w zadnym
innym celu bez naszej uprzedniej pisemnej zgody, z wyjatkiem sytuacji wymaganych
przez powszechnie obowigzujgce przepisy prawa, w szczegdlnosci w zwigzku z jej
publikacjg w sposdb przewidziany w przepisach o obowigzkach informacyjnych spétek
publicznych oraz jej udostepnieniem na podstawie art. 539 | 540 KSH, a takze dla
potrzeb proceséw zwigzanych z podziatem Marvipol S.A., prowadzonych przed
instytucjami rynku kapitatowego, w tym szczegolnosci Komisjg Nadzoru Finansowego,
Gieldg Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz Krajowym Depozytem
Papierow Wartosciowych S.A. Nie przyjmujemy odpowiedzialnosci wobec o0s6b
trzecich z tytutu tresci niniejszej opinii.
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