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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA PLANU
POLACZENIA SPOLEK THUMOS INVESTMENTS SOCIETE ANONYME
(SPOLKA PRZEJMUJACA) ORAZ PAGED PISZ SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA (SPOLKA PRZEJMOWANA)

Dla Sadu Rejonowego w Olsztynie VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego oraz Rady Dyrektorow Thumos Investments Société anonyme i Zarzadu
Spotki Paged Pisz Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Podstawa i przedmiot opinii

Niniejsza opinia na temat poprawnosci i rzetelnosci planu potgczenia spétek Thumos
Investments Société anonyme (dalej ,Spotka Przejmujgca”), Paged Pisz Spoétka
Z ograniczong odpowiedzialnoscig (dalej ,Spotka Przejmowana”), (dalej ,Plan
Pofgczenia®), zostata przygotowana na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego
w Olsztynie VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego z dnia
17 wrzesnia 2024 roku (Sygnatura akt: OL.VIIl Ns-Rej.KRS 10232/24/988), ktory
wyznaczyt do zbadania Planu Potgczenia Pawta Michalskiego, biegtego rewidenta
wpisanego do rejestru prowadzonego przez Polskg Izbe Biegtych Rewidentéw pod
numerem 12889, przeprowadzajgcego badanie w imieniu CSWP Audyt Prosta Spétka
Akcyjna.

Zarzady faczacych sie Spdtek, w zwigzku z wymogami z art. 5162 §1 ustawy z dnia
15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (dalej ,KSH”) przygotowatly zatgczony
do niniejszej opinii Plan Potgczenia z nastepujgcymi zatgcznikami:

e Sprawozdanie zarzgdu Spétki Przejmowanej uzasadniajgce potgczenie w czesci
przeznaczonej dla pracownikow;

e Sprawozdanie zarzadu Spdtki Przejmowanej uzasadniajgce potgczenie w czesci

przeznaczonej dla wspolnikow;

Wycena udziatéw Spétki Przejmujace;j;

Wycena akcji Spoétki Przejmowanej;

Wycena aktywow i pasywodw oraz warto$ci majgtku Spotki Przejmowanej;

Oswiadczenie o stanie ksiegowym Spétki Przejmowanej;

Oswiadczenie o stanie ksiegowym Spétki Przejmujacej;

Projekt uchwaty o potaczeniu Spotki Przejmowanej;

Projekt uchwaty o potgczeniu Spotki Przejmujgcej wraz z projektem statutu Spotki

Przejmujace;.

Spotka zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

KRS: 0000982475

NIP: 5252523102

REGON: 145894054 1
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OkreSlenie kryteriow

Kryteria, zgodnie z ktérymi powinien zostaé¢ sporzgdzony Plan Potgczenia stanowig
przepisy art. 516 1 KSH.

Wykonanie ustugi atestacyjnej

Ustuga zostata wykonana zgodnie z Krajowym Standardem Ustug Atestacyjnych Innych
Niz Badanie i Przeglad 3000 (Z) w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Ustug
Atestacyjnych 3000 (Zmienionego) Usfugi atestacyjne inne niz badania lub przeglady
historycznych informacji finansowych przyjetym uchwatg Krajowej Rady Biegtych
Rewidentéw (dalej ,KSUA 3000 (2)").

Standard ten naktada na biegtego rewidenta obowigzek zaplanowania i wykonania
procedur w taki sposéb, aby uzyskac racjonalng pewnosc¢, ze Plan Potgczenia zostat
sporzgdzony kompletnie zgodnie z okreslonymi kryteriami.

Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze ustuga
przeprowadzona zgodnie z KSUA 3000 (Z) zawsze wykryje istniejgce istotne
znieksztatcenie.

Wybér procedur podczas badania planu potgczenia zalezy od osgdu biegtego rewidenta,
w tym od jego oceny ryzyka wystgpienia w Planie Potgczenia istotnych znieksztatcen
wskutek celowych dziatan badz bteddéw. Przeprowadzajgc ocene tego ryzyka biegty
rewident uwzglednia kontrole wewnetrzng zwigzang z przygotowaniem Planu
Pofgczenia, w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci procedur, nie zas w celu
wyrazenia wniosku na temat skutecznosci jej dziatania.

Odpowiedzialnos¢ Rady Dyrektorow Spotki Przejmujgcej oraz Zarzgdu Spotki
Przejmowanej

Za sporzadzenie Planu Potgczenia oraz za rzetelno$¢, prawidtowos¢ i kompletnosc
informacji i danych zawartych w udostepnionych biegtemu rewidentowi podczas badania
dokumentach oraz prawdziwos¢ udzielonych wyjasnien odpowiadajg Rada Dyrektoréw
Spotki Przejmujgcej oraz Zarzad Spétki Przejmowane;j.

OdpowiedzialnosS¢ biegtego rewidenta

Naszym zadaniem byto zbadanie Planu Pofgczenia i wyrazenie opinii o jego
poprawnosci i rzetelnosci stosownie do postanowien art. 516 KSH.

Podsumowanie wykonanych procedur

Badanie Planu Potaczenia zaplanowalismy i przeprowadzilismy przy zatozeniu
rzetelnosci, poprawnosci i kompletnosci wszelkich informacji przedstawionych nam,
omawianych z nami lub w inny sposob udostepnianych nam przez Spétke Przejmujgca
i Spotke Przejmowang. Nie byto naszym zadaniem przeprowadzenie niezaleznej oceny
lub wyceny aktywéw i pasywow Spotki Przejmujacej i Spétki Przejmowane;.

Nasza opinia nie zawiera ustosunkowania sie do wzglednych korzy$ci potgczenia
i alternatywnych potgczen ze stronami trzecimi. Nie byto naszym zadaniem rozpatrzenie
zagadnien prawnych lub podatkowych w zwigzku z potgczeniem lub innymi transakcjami
z nimi powigzanymi. Opinia nie stanowi rekomendacji dla zadnego akcjonariusza bgdz
udziatowca w zakresie sposobu gtosowania w sprawie proponowanego potgczenia ani
w zadnej sprawie zwigzanej z potgczeniem.
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W zwigzku z powyzszym badanie polegato na przeprowadzeniu m.in. nastepujgcych
procedur:

e Sprawdzenie, czy plan potgczenia zostat przygotowany zgodnie z art. 516° §1 oraz
czy zawiera wszystkie zatgczniki wymagane zgodnie z art. 516° §1 KSH;

e Weryfikacji zasadnosci uzytych metod dla okreslenia proponowanego w planie
pofgczenia stosunku wymiany udziatow Spotki Przejmowanej na akcje Spofki
Przejmujacej, w tym poprzez weryfikacje zasadnosci metod uzytych do okreslenia
wartosci Spotki Przejmowanej oraz wartosci Spotki Przejmujacej przyjetych dla
ustalenia parytetu wymiany udziatéw na akcje;

o Weryfikacji poprawnosci ustalenia parytetu wymiany udziatdw, w tym poprzez
weryfikacje poprawnosci ustalenia wartodci Spotki Przejmowanej oraz wartosci
Spdétki Przejmujacej przyjetych dla ustalenia parytetu wymiany udziatéw na akcje.

Badanie Planu Potgczenia zostato przeprowadzone stosownie do postanowien
art. 516° KSH. Badanie to zaplanowaliémy i przeprowadziliémy w taki sposdb, aby
uzyskaC¢ wystarczajgcg pewnos¢, ze Plan Potgczenia nie zawiera istotnych
znieksztatcen i uzyskac¢ wystarczajgcg podstawe do wyrazenia niniejszej opinii.

Wymogi kontroli jakoSci

Firma audytorska stosuje Krajowy Standard Kontroli Jakosci 1 w brzmieniu
Miedzynarodowego Standardu Zarzgdzania Jakoscig (PL) 1 Zarzgdzanie jakoScig dla
firm wykonujgcych badania lub przeglgdy sprawozdan finansowych lub zlecenia innych
ustug atestacyjnych lub pokrewnych przyjete uchwatg Krajowej Rady Biegtych
Rewidentow.

Zgodnie z nimi Firma audytorska utrzymuje kompleksowy system kontroli jakosci
obejmujgcy udokumentowane polityki i procedury odnosnie zgodnosci z wymogami
etycznymi, standardami zawodowymi oraz majgcymi zastosowanie wymogami
prawnymi i regulacyjnymi.

Zgodnos$c¢ z wymogami niezaleznosci i innymi wymogami etycznymi

PrzestrzegaliSmy wymogéw niezaleznosci i innych wymogow etycznych Kodeksu etyki
zawodowej ksiegowych wydanego przez Miedzynarodowg Rade Standardow Etyki dla
Ksiegowych przyjetego uchwatg Krajowej Rady Biegtych Rewidentow.

Przyjete standardy sg oparte na podstawowych zasadach uczciwosci, obiektywizmu,
zawodowych kompetencji i nalezytej starannosci, poufnosci i profesjonalnego
postepowania.

Opinia

Uwazamy, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajgcg podstawe
do wyrazenia opinii 0 poprawnosci i rzetelnosci Planu Potgczenia. Naszym zdaniem Plan
Potgczenia Spétek Thumos Investments société anonyme z Paged Pisz Spodtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig zostat sporzgdzony w sposob poprawny i rzetelny.
W Planie Pofaczenia zawarte sg wszelkie niezbedne informacje okreslone w art. 5162 §1
KSH.
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W szczegdblnosci uwazamy, ze:

o wskazane w Planie Potgczenia metody uzyte dla okreslenia wartosci Spotki
Przejmowanej, wartosci Spotki Przejmujgcej, stosunku wymiany udziatéw Spofki
Przejmowanej na akcje Spotki Przejmujgcej, oraz proponowanej ceny odkupu,
o ktérej mowa w art., 516''§2! sg zasadne;

o wskazana w Planie Potgczenia wartos¢ spétki Przejmowanej okreslona w Planie
Potgczenia na kwote 710.438.051,98 zt (stownie: siedemset dziesie¢ milionéw
czterysta trzydziesci osiem tysiecy piecdziesiat jeden i 98/100), przyjeta do
ustalenia stosunku wymiany udziatébw Spétki Przejmowanej na akcje Spétki
Przejmujgcej oraz ustalenia ceny odkupu, zostata ustalona nalezycie
i odpowiada wartosci rynkowej Spoétki Przejmowanej;

e wskazana w Planie Potgczenia, wartos¢ spotki Przejmujgcej okreslona w Planie
Potgczenia na kwote 1.477.963,39 zt (stownie: jeden milion czterysta
siedemdziesigt siedem tysiecy dziewieCset szescdziesigt trzy i 39/100 z),
przyjeta do ustalenia stosunku wymiany udziatéw Spétki Przejmowanej na akcje
Spotki Przejmujgcej, zostata ustalona nalezycie i odpowiada wartosci rynkowe;j
Spotki Przejmujacej;

e cena odkupu i stosunek wymiany udziatéw i akcji zostaty ustalone nalezycie,
uwzgledniajgc cene rynkowg udziatow i akcji tgczgcych sie spotek z wytgczeniem
efektu proponowanego potgczenia;

e wartos¢ rynkowa akcji wyemitowanych przez Spétke Przejmujgca
i przydzielonych udziatowcom Spétki Przejmowanej bedzie odpowiadata wartosci
rynkowej przejetego majgtku Spoétki Przejmowane;.

Wskazanie metody albo metod uzytych dla okreslenia proponowanej w planie
pofaczenia transgranicznego ceny odkupu

Cena odkupu o ktérej mowa w art., 516'1§2* zostata opisana szczegotowo w pkt. 14
planu potaczenia. W sytuacji, w ktorej czes¢ udziatéw Spoétki Przejmowanej zostataby
zbyta przed dniem podjecia uchwaty o potgczeniu i ponadto udziatowiec zgtositby
Zzgdanie dokonania odkupu na podstawie 516''§1, cena odkupu stanowi¢ bedzie
rownowartos¢ wartosci rynkowej udziatow Spotki Przejmowanej okreslonych w sposéb
opisany ponizej.

Wskazanie metody albo metod uzytych dla okreslenia proponowanej w planie
pofaczenia transgranicznego stosunku wymiany udziatow lub akcji

Wartos$¢ rynkowa udziatéw Spotki Przejmujacej zostata okreslona na podstawie metody
aktywow netto spotki i wyniosta 1.477.963,39 zt (stownie: jeden milion czterysta
siedemdziesigt siedem tysiecy dziewieCset szescdziesigt trzy i 39/100 z). Warto$¢
jednego udziatu na postawie ww. wyceny wynosi 147,80 zt (stownie: sto czterdziesci
siedem i 80/100 zt). Lgczna warto$¢ udziatdw Spotki Przejmowanej zostata okre$lona na
podstawie wyceny przy zastosowaniu metody mnoznikéw i wyniosta 710.438.051,98 zt
(stownie: siedemset dziesie¢ milionéw czterysta trzydziesSci osiem tysiecy piecdziesiat
jeden i 98/100). Warto$¢ jednego udziatu Spdtki okreslna na podstawie ww. wynosi
161,87 (stownie: sto szestdziesiat jeden i 87/100 zt). W ramach potgczenia Spodtka
Przejmujgca wyemituje nowe, zwykte akcje na rzecz wspdlnika Spétki Przejmowanej
w ten sposob, ze w zamian za 4.389.000 udziatbw w kapitale zakladowym Spéiki
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Przejmowanej Spotka przejmujgca wyemituje 4.806.872 nowych, zwyktych akcji
o wartosci nominalnej 10 EUR kazda akcja. Stosunek wymiany udziatdbw Spofki
Przejmowanej na akcje Spétki Przejmujgcej wyniesie wiec 1,09520893, czyli za jeden
udziat Spotki Przejmowanej zostanie wydane w przyblizeniu 1,09520893 akcji Spotki
Przejmujacej. Stosunek wymiany udziatow Spoétki Przejmowanej na akcje Spotki
Przejmujgcej zostat ustalony w wyniku poréwnania wartosci rynkowej jednego udziatu
w Spétce Przejmowanej (161,87 z) oraz wartodci rynkowej jednej akcji w Spéice
Przejmujacej (147,80 z).

Wskazanie szczegolnych trudnosci zwigzanych z wyceng udziatow taczacych sie
Spotek

Nie zgtaszajgc zastrzezen w stosunku do ustalonego stosunku wymiany udziatow
zwracamy uwage na ponizsze kwestie, ktore inaczej przedstawione, zastosowane lub
zinterpretowane mogtyby mie¢ wplyw na ustalony stosunek wymiany udziatow:

e Sprawozdania finansowe Sp&tki Przejmujgcej, bedace punktem wyjscia do
zastosowania metody aktywéw netto, nie podlegaly obowigzkowi i nie byly badane
przez niezaleznego biegtego rewidenta;

o Woyceny Spoétek majg co do zasady wiele elementéw polegajgcych na osgdzie.
W przypadku doboru innych metod lub zastosowania innych parametrow wyniki
mogtyby sie réznic¢ od przedstawionych.

Ograniczenia wykorzystania raportu

Nasza opinia z badania Planu Potgczenia zostata sporzgdzona wytgcznie dla Sadu
Rejonowego w Olsztynie VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego oraz
Rady Dyrektorow Thumos Investments société anonyme i Zarzgdu Spoétki Paged Pisz
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig w zwigzku z ich planowanym potaczeniem
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. Nie przyjmujemy odpowiedzialnosci wobec 0séb trzecich z tytutu tresci
niniejszej opinii.
Elektronicznie
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