Warszawa, 28 kwietnia 2016 roku

SPRAWOZDANIE Z BADANIA
przez rewidenta do spraw szczegdlnych
powolanego przez
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie EFICOM-SINERSIO Spotka Akcyjna
w dniu 14 marca 2016 roku

Podstawa prawna:
Uchwala Nr 5

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Eficom-Sinersio S.A. z dnia 14 marca 2016 roku w
sprawie powolania rewidenta do spraw szczegdlnych o nastepujace;j tresci:
»Dziatajac na podstawie art. 84 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie EFICOM-SINERSIO Spotka Akcyjna uchwala co nastgpuje:
§ 1 (Oznaczenie rewidenta ds. szczeg6lnych)
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie EFICOM-SINERSIO Spotka Akcyjna powotuje, na rewidenta do spraw
szczegolnych Pana Grzegorza Gondg.
§ 2 (Przedmiot i zakres badania)
Przedmiot i zakres badania prowadzonego przez rewidenta do spraw szczegdlnych obejmuje:
1. Analizg sprawy spadkow zaangazowania EFICOM-SINERSIO SA w spotce Sinersio Sp. z 0.0. (z 90%
udziatow — czyli spotki zaleznej, do 9%) w wyniku wpisu do KRS w dniu 29 grudnia 2015 r. zmian w
kapitale zaktadowym, w tym w szczegolnosci:
a. okoliczno$ci, zasadno$¢ ekonomicznej i sposéb podejmowania decyzji dotyczacej podwyzszenia
kapitatu zaktadowego spotki Sinersio Sp. z 0.0.
b. kryteriow jakimi kierowat si¢ Zarzad i Rada Nadzorcza EFICOM — SINERSIO SA podejmujac
decyzje o nie uczestniczeniu w podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spotki Sinersio Sp. z 0.0.,
c. przyczyn braku dokonania dezinwestycji w udzialy Regionalnych Centrum Technologii i Wiedzy
Interior Sp. z o0.0. (nabycie 11% udziatow nastapito w dniu 12 stycznia 2015 r. za kwotg 815.000 zt),
w sytuacji braku srodkow finansowych w spétce zaleznej Sinersio Sp. z 0.0.,
d. mozliwosci naruszenia interesoOw Spotki, w szczegdlnosci okreslenia ewentualnej straty finansowe;j
Spotki powstale] w wyniku dziatan/zaniechania Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki,
e. przyczyny nie poinformowania rynku kapitalowego o spadku zaangazowana w spotce Sinersio Sp. z
0.0. z 90% udziatow do 9%.
2. Analizg sprawy spadku zaangazowania Spotki w spotce Microbiolab Sp. z 0.0. (z 51% udzialow — czyli
spotki zaleznej do 24.8%). W tym szczegolnosci:
a. okolicznosci, zasadnosci ekonomicznej i sposobu podjecia decyzji dotyczacej podwyzszenia
kapitatu zaktadowego spotki Microbiolab Sp. z o.0.,
b. kryteriow jakimi kierowat si¢ Zarzad i Rada Nadzorcza spélki podejmujac decyzje o nie
uczestniczeniu w podwyzszeniu kapitatu zakladowego spotki MicroBiolab Sp. z o.0.,
c. brak podjecia decyzji o oczekiwaniu na przeznaczenie czesci srodkow finansowych pozyskanych z
emisji serii G Spotki — wyemitowanego 960.457 akcji po 1,21 zt w grudniu 2014 r.,
d. mozliwosci naruszenia interesoOw Spotki, w szczegdlnosci okreslenia ewentualnej straty finansowe;j
Spotki powstatej w wyniku dziatan/zaniechania Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki,

e. przyczyn nie poinformowania przez ok. 5 miesigcy rynku kapitatowego o spadku zaangazowania w
spotce MicroBiolab Sp. z 0.0. z 51% udziatow do 24,8%.



§ 3 (Rodzaje dokumentow, ktore Spotka powinna udostepni¢ rewidentowi)
Spotka zobowiazana jest udostgpni¢ bieglemu wskazanemu w § 1 niniejszej uchwaty, nastepujace rodzaje
dokumentow:
1. uchwaty i protokoty Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Spotki z okres 2014 1 2015 roku.
2. analizy, wyceny i opracowania na podstawie ktorych Zarzad i Rada Nadzorcza Spotki podjeta decyzje o
inwestycji w Sinersio Sp. z 0.0.
3. analizy, wyceny i opracowania na podstawie ktorych Zarzad i Rada Nadzorcza Spotki podjeta decyzje o
nie uczestniczeniu w podwyzszeniu w podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spotek: Sinersio Sp. z 0.0. oraz
MicroBiolab Sp. z o0.0.
4. wszystkie akty notarialne spotek Sinersio Sp. z 0.0. oraz MicroBiolab Sp. z 0.0. na podstawie, ktorych
dokonano zmiany kapitalu zakladowego tych spotek w okresie, w ktérym gtéwnym udzialowcem byta
Spotka, oraz umowy spolki Sinersio Sp. z 0.0. oraz MicroBiolab Sp. z 0.0. wraz z historycznymi zmianami.
5. kopie oswiadczen woli ztozone przez Spotke w sytuacji nie uczestnictwa w podwyzszeniu kapitatu
zakladowego spodtek Sinersio Sp. z 0.0. oraz MicroBiolab Sp. z o.0.
6. wszelkie umowy zawarte przez Spotke, dotyczace Sinersio Sp. z 0.0. lub MicroBiolab Sp. z o.0.
7. sprawozdania finansowe spotek Sinersio Sp. z 0.0. oraz MicroBiolab Sp. z 0.0. za lata 2013-2015.
§ 4 (Termin rozpoczecia badania)
Rozpoczecie badania, o ktorym mowa w § 1 niniejszej uchwaty, powinno nastapi¢ niezwtocznie jednak nie
p6zniej niz 30 marca 2016r.
§ 5 (Koszt badania)
Koszty badania pokryje Spotka.
§6
Uchwata wehodzi w zycie z dniem podjgcia.
(Zrodto: Raport nr 26/2016)

W dniu 25 marca 2016 roku zawartem umowe z Eficom-Sinersio S.A. (dalej: ,,Eficom” lub
»3potka”) na przeprowadzenie badania dotyczacego zakresu spraw Spotki wymienionego w
uchwale nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Eficom-Sinersio S.A. z dnia
14 marca 2016 roku (dalej: ,,Uchwata nr 5 NWZ Spotki z 14 marca 2016 roku”).

Badanie przeprowadzono w dniach 30 marca — 28 kwietnia 2016 roku a wyniki prac sa zawarte w
niniejszym raporcie.

Oswiadczam, ze spetnione sg przestanki o jakich mowa w art. 84 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdilkach publicznych, oraz nie zachodza negatywne
okolicznosci o jakich mowa w art. 84 ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych.

W ramach prac opieratem si¢ na dokumentach dostgpnych w Krajowym Rejestrze Sagdowym lub
przekazanych przez Spotke (réwniez w formie raportéow gieldowych) oraz na informacjach
uzyskanych od obecnych lub bylych cztonkéw organow Spotki w tym m.in. o$wiadczeniach
pisemnych, a przy wycenie — rdwniez na ogdlnodostepnych danych.

Niniejszy raport zostal przygotowany na potrzeby Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i zarzadu
Spoiki.

Raport powinien by¢ czytany i1 analizowany w catosci, gdyz opieranie si¢ na jego poszczegdlnych
sekcjach moze prowadzi¢ do btednych wnioskow.



Szczegolowa czeS¢ raportu

Informacja o osobach zasiadajacych w organach Spétki w okresie objetym badaniem:

Cztonkowie Zarzadu Eficom od 2014 roku

Funkcja Imie Nazwisko Od Do
Prokurent sam. Stanistaw Kaczoruk 26.01.2016  29.03.2016
Wiceprezes Adam Prokopowicz 25.01.2016

Prezes Maciej Kabat 28.12.2015

Czionek Edyta Kacprzak 28.12.2015 5.01.2016
Prezes Tomasz Stepski 13.01.2015 9.12.2015
Wiceprezes Marcin Bakowski 13.01.2015 9.12.2015
Czlonek Marcin Bakowski 16.07.2014 4.12.2014
Wiceprezes Krzysztof Kaczorowski *) 11.02.2014  31.12.2014
Wiceprezes Jerzy Karmey 21.01.2014  17.02.2014
Prezes Anna Nietyksza 1999 13.01.2015

*) od 20.01.2014 cztonek zarzgdu
Zrédto: Raporty Spotki

Cztonkowie Rady Nadzorczej Eficom od 2014r.

Imie Nazwisko Od Do
Tomasz Stepski 12.01.2016

Michat Bgkowski 16.12.2015

Mirostaw Liberski 30.06.2015

Stanistaw Kaczoruk 17.05.2015  25.02.2016
Jacek Kostrzewa 7.05.2015

Dariusz Stronka 16.12.2014 9.12.2015
Maria Wojcik 5.12.2014  31.03.2015
Jacek Kostrzewa 5.12.2014 7.05.2015
Przemystaw Kurczewski 5.12.2014  28.12.2015
Jacek Wojciechowicz 17.07.2014
Maria Deskur 4.12.2014
Magdalena Bielawska 318‘;;""30'_‘;';‘ 4.12.2014
Xawery Konarski o 15.12.2014
Maciej lwankiewicz 1.04.2015

Zrédto: Raporty Spétki

Ad.1) §2 Uchwaty nr 5 NWZ Spoéiki z 14 marca 2016 roku

ad 1 a), b) §2 Uchwaty nr 5 NWZ Spétki z 14 marca 2016 roku

13 marca 2014 Spoétka poinformowala o podpisaniu listu intencyjnego pomiedzy Eficom a Sinersio
Polska sp. z o0.0. (dalej: ,,Sinersio”), ktorego przedmiotem bylo ,, ustalenie warunkow nabycia 100%
udziatow Sinersio przez Eficom” (Raport nr 11/2014). Planowana transakcja miata na celu rozwoj
Grupy Eficom i stworzenie integratora rozwigzan cloud-computing.

Wg raportu kwartalnego Spotki za 111 kwartat 2015 z dnia 16 listopada 2015 (Raport nr 36/2015),
oferta Sinersio dzialajacego od 2009 roku obejmuje szeroko pojety outsourcing IT. Sinersio oferuje
m.in. rozwigzania Cloud Computing, jest operatorem Sinersio Data Center na terenie Parku



Technologii i Logistyki Przemystu ,Interior” (woj. lubuskie), DRC w Poznaniu i Biatymstoku.
Tworzy sie¢ Data Center w Poznaniu, Warszawie, Katowicach i Krakowie.

8 maja 2014 gitowni akcjonariusze 1 zatozyciele Eficom (prezes zarzadu Anna Nietyksza 1
wiceprezes Krzysztof Kaczorowski) zawarli z gléwnymi udziatlowcami Sinersio (cztonkowie
dwuosobowego zarzadu Marcin Bakowski 1 Tomasz Stgpski) umoweg inwestycyjng, ktora
rozpoczeta formalnie proces nabycia przez Eficom 90% udziatéw w Sinersio (Raport nr 14/2014).

3 czerwca 2014 Walne Zgromadzenie Eficom podjeto m.in. uchwale o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego o akcje serii F, skierowang do udzialowcéw Sinersio. Warto$¢ emisji akceji serii F
ustalono na podstawie wycen obydwu spotek sporzadzonych na potrzeby transakcji: Eficom na
podstawie raportu wewngtrznego Eficom, Sinersio - na podstawie raportu sporzadzonego przez
»DCF Dotacje-Consulting-Finanse” sp. z o.0. (dalej: ,,DCF”). Na tym samym Walnym
Zgromadzeniu uchwalono réwniez zmiany statutu: zmieniono m.in. sposob reprezentacji Spotki z
jednoosobowej na dwuosobowa oraz zasady wyboru Rady Nadzorczej. Odtad kazdy z czterech
sygnatariuszy umowy inwestycyjnej (uprawnieni akcjonariusze) miat prawo powolania i odwotania
jednego cztonka Rady Nadzorczej. Ostatni cztonek z 5-osobowej Rady mial by¢ powotywany i
odwotywany wspolnie przez uprawnionych akcjonariuszy (Uchwaly Walnego Zgromadzenia —
Raport nr 10/2014).

7 pazdziernika 2014 - rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego Eficom (emisji akcji serii F)
oraz zmian w statucie uchwalonych 3 czerwca 2014 roku (Raport nr 27/2014).

W wyniku transakcji nabycia Sinersio, Eficom stat si¢ witascicielem 90% (1.800 udziatlow) w
kapitale Sinersio za tgczng kwote 3.858.872zt - w zamian za 3.166.364 akcji Eficom serii F,
stanowiacych 42,41% akcji w kapitale zaktadowym Eficom.

13 stycznia 2015 Rada Nadzorcza Spotki odwolata prezes Anne Nietyksz¢ z zarzadu i powolala
zarzad w sktadzie: prezes Tomasz Stgpski (pelnigcy jednoczes$nie funkcje wiceprezesa Sinersio) 1
wiceprezes Marcin Bakowski (prezes Sinersio) (Raport nr 1/2015).

8 grudnia 2015 Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow Sinersio podwyzszyto kapitat
zaktadowy (ze 100.000zt podzielonego na 2.000 udziatow) o 900.000zt ustanawiajagc 18.000
nowych udzialdw, wylaczajac prawo pierwszenstwa wszystkich dotychczasowych wspolnikow do
objecia nowych udziatow w podwyzszonym kapitale zaktadowym (zgodnie z Art. 258 §1 ksh) 1
wyrazilo zgode T.Stepskiemu i M.Bakowskiemu na objecie po 9.000 udzialow kazdy. W NZW
wzieli udziat T.Stepski 1 M.Bakowski jako: reprezentujacy Eficom (90% udziatow w kapitale
zaktadowym), udzialowcy — osoby fizyczne (lacznie 5% k.z.) oraz zarzad Sinersio. Nieobecny,
ostatni z udzialowcow (5%) zrzekl si¢ pisemnie prawa pierwszenstwa w zakresie nowo
utworzonych udziatéw. Udzialy zostaty optacone po cenie réwnej warto$ci nominalnej 50zt za
udzial, czyli za taczny wkiad w wysokosci 900.000z1.

Zmiana struktury udzialowcéw Sinersio w grudniu 2015

Liczba udziatow Udziat % Zmiana Wkiad
Wspolnik (1) (2) (1) (2) I udziatéw (zt)
Eficom 1 800 1 800 90,00% 9,00%
Tomasz Stepski 50 9 050 2,50% 45,25% 9 000 450 000
Marcin Bakowski 50 9 050 2,50% 45,25% 9 000 450 000
Ryszard Sarwa 100 100 5,00% 0,50%
Razem: 2 000 20 000 100,00%  100,00% 18 000 900 000

(1) przed podwyzszeniem 8 grudnia 2015
(2) po rejestracji podwyzszenia 29 grudnia 2015
Zrédto: KRS



9 grudnia 2015 miato miejsce posiedzenie Rady Nadzorczej. Wg protokotu, sprawa podwyzszenia
kapitatu zakladowego w Sinersio 1 utraty kontroli przez Eficom nie byla w ogole tematem obrad.
Podczas posiedzenia, zarzad zlozyl rezygnacj¢ z pelionych funkcji. Wobec rezygnacji roéwniez
D.Stronki z funkcji w Radzie na tym samym posiedzeniu i braku wymaganego statutowo 5-
osobowego skladu, nie wybrano nowego zarzadu ani nie delegowano cztonkéw Rady Nadzorczej
do czasowego wykonywania czynno$ci cztonkéw zarzadu. Od 9 grudnia 2015 roku Spotka nie
miata ani zarzadu, ani Rady Nadzorcze;j.

16 grudnia 2015 — uzupehienie sktadu Rady Nadzorczej o Michata Bagkowskiego.

22 grudnia 2015 zarzad Sinersio wystapil z wnioskiem do Sadu Rejonowego w Poznaniu o
przyspieszenie procesu rejestracji zmian w kapitale zaktadowym.

28 grudnia 2015 — zgodnie z protokotem z posiedzenia, Rada Nadzorcza wyrazita zaniepokojenie,
ze przez pottora roku zarzad Sinersio nie zarejestrowal zmian wiascicielskich w KRS. Rada
Nadzorcza wybrata zarzad Eficom. Od rezygnacji w tym samym dniu P. Kurczewskiego Rada nie
miata wymaganego przez statut 5-osobowego sktadu (Raport nr 38/2015).

29 grudnia 2015 - rejestracja podwyzszenia kapitalu zaktadowego Sinersio przez Sad Rejonowy w
Poznaniu.

12 stycznia 2015 — uzupeinienie sktadu Rady Nadzorczej, w ktorej sktad zostaje powotany
T.Stepski (Raport nr 7/2016).

29 stycznia 2016 - Po powzieciu 26 stycznia 2016 roku informacji, zarzad Eficom opublikowat
komunikat o rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Sinersio (Raport nr 12/2016).

25 lutego 2016 roku rezygnacja Stanistawa Kaczoruka ze stanowiska cztonka Rady Nadzorczej
(Raport nr 21/2016). Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania z badania, Spotka nie posiada
Rady Nadzorcze;.

WNIOSKI I ZASTRZEZENIA Z BADANIA
Z ,Analizy sprawy spadkéw zaangazowania EFICOM-SINERSIO SA w spélce Sinersio Sp. z o.0. (z
90% udzialéw — czyli spoétki zaleznej, do 9%)”

Ad. 1) a) b) §2 Uchwaty nr 5 NWZ Spotki z 14 marca 2016 roku

Zgodnie z 8§34 Statutu: . czlonkowie zarzadu moga sprawowaé funkcje w organach innych

przedsiebiorstw jedvnie za zgodq Radv Nadzorczej”. Na podstawie analizy otrzymanych
protokotéw z posiedzen., Rada Nadzorcza Eficom nie podejmowala uchwal w sprawie wyrazenia

takiej zgody T.Stepskiemu i M.Bakowskiemu, ktérzy w okresie od 16 lipca do 4 grudnia 2014 roku
M. Bakowski) i od 13 stycznia do 9 grudnia 2015 roku (T. Stepski i M.Bakowski) petnili

rownolegle funkcje zarzadcze w Eficom i Sinersio.

Zarzad Spolki nie przedstawil dokumentéw, o ktéorych mowa w §3.3 Uchwaly nr 5 NWZ
z 14 marca 2016r., czyli: ,.analiz, wycen i opracowan na podstawie ktorych Zarzad i Rada
Nadzorcza Spotki podjeta decvzje o nie uczestniczeniu w podwvzszeniu kapitatu zaktadowego
Sinersio”. Rada Nadzorcza Eficom, zgodnie z §29 Statutu nie miala w swoich kompetencjach

wyrazania zgody na podwyzszenie kapitatu w spélice zalezne.

Jedynym os$wiadczeniem woli Spolki zlozonym w sytuacji nie uczestnictwa w podwyZszeniu
kapitatu zakladowego Sinersio, ktore przedstawiono biegtemu i o ktorym mowa w §3.5 Uchwaty nr
5 NWZ z 14 marca 2016 roku, jest uchwata Nadzwyczajnego Zebrania Wsp6lnikow Sinersio z




8 grudnia 2015 roku o pozbawieniu wspdlnikow prawa pierwszenstwa i wyrazeniu zgody na
objecie nowych udziatow przez T.Stepskiego 1 M.Bakowskiego.

Czlonkowie zarzadu reprezentujacy Eficom na Nadzwyczajnym Zgromadzeniu Wspolnikow
Sinersio w dniu 8 grudnia 2015 roku ztozyli rezygnacj¢ podczas posiedzenia Rady Nadzorczej w
dniu 9 grudnia 2015 roku. Od 12 stycznia 2016 roku, byly prezes Eficom pelni funkcj¢ cztonka
Rady Nadzorcze;.

Na podstawie analizy protokoldw z posiedzen Rady Nadzorczej oraz informacji uzyskanych od
czlonkow Rady Nadzorczej (przewodniczacy M.Liberski, S.Kaczoruk) Rada Nadzorcza w dniach

posiedzen: 9 grudnia 2015, 29 grudnia 2015 roku i 22 stycznia 2016 roku, nie miata wiedzy o
podniesieniu kapitalu zakladowego Sinersio i utracie kontroli przez Eficom nad Sinersio, ktore

miaty miejsce 8 grudnia 2015 roku. Do dnia istnienia Rady Nadzorczej. tj. 25 lutego 2016 roku,
Rada Nadzorcza nie zajela stanowiska w tej sprawie.

Na Walnym Zgromadzeniu Wspo6lnikow w dniu 8 grudnia 2015 r. podwyzszajac kapitat zakladowy
Sinersio, cztonkowie dwczesnego zarzadu Eficom reprezentujac podmiot dominujacy, wystepowali
jednoczesnie jako udzialowcy mniejszo$ciowi oraz jako zarzad Sinersio. W_moje] ocenie
cztonkowie zarzadu Eficom w dniu 8 grudnia 2015 roku, wylaczajac prawo pierwszenstwa

dotychczasowych wspolnikéw do objecia nowych udziatléw i wyrazajac zgode na objecie osobiscie

przez siebie nowych udzialéw dajacych po podwyzszeniu facznie z dotychczas posiadanymi 90.5%
w_kapitale, zawarli czynno$§¢é prawna ..z samymi soba”, skutkujaca utrata kontroli przez Eficom i

zmiana umowy Sinersio.

Ad 1 ¢) §2 Uchwaty nr 5 NWZ Spoiki z 14 marca 2016 roku

12 stycznia 2015 Sinersio nabyta 11% udziatow w Regionalnym Centrum Technologii 1 Wiedzy
Interior Sp. z o.0. (dalej:,,Interior”) za kwote 815.000zt. Informacja o transakcji nabycia udziatow
zostala przekazana w formie raportu biezacego w dniu 22 stycznia 2015 (Raport nr 3/2015).

W _opinii bylego prezesa zarzadu Eficom, T.Stepskiego wyrazonej podczas rozmowy telefoniczne],
dezinwestycja nie bylaby procesem krotkotrwatym.

Sinersio jest operatorem DataCenter w , Interior”, dzierzawi infrastruktur¢ techniczng DataCenter
w Nowej Soli. Informacja o umowie leasingu operacyjnego zawartej do 2022 roku, na mocy ktorej
Sinersio korzysta z DataCenter, znajduje si¢ w raporcie - wycenie z grudnia 2013 roku
sporzadzonym przez ,,.DCF” i wykorzystanym na potrzeby transakcji nabycia Sinersio przez
Eficom. Nabyte przez Sinersio udziaty w ,,Interior” sa uznawane jako dtugoterminowa inwestycja
finansowa.

Wge p. Anny Nietykszy, sprawujace] funkcje prezesa Eficom w dniu nabycia 11% w ..Interior”,
transakcja zostala zawarta bez jej wiedzy.

W_mojej ocenie, ze wzgledu na brak danych jak i to, ze Sinersio jest mniejszo$ciowym
udzialowcem ..Interior” na poziomie jedynie 11% trudno jest ocenié przyszle korzy$ci z inwestycii.

Ad 1d) §2 Uchwaty nr 5 NWZ Spotki z 14 marca 2016 roku

Zgodnie z raportem sporzadzonym na koniec 2013 roku przez ,,DCF" przed transakcja zbycia
udzialow w Sinersio na rzecz Eficom, wartos¢ 100% udzialow Sinersio w grudniu 2013 roku
wynosita 4.287.635zk. Prawidlowos$¢ tej wyceny wartosci godziwej na 31 grudnia 2013 roku zostata



potwierdzona opinig z badania przez rewidenta RSM Poland KZWS Audyt S.A. Na tej podstawie,
w 2014 roku, Eficom objal 90% udzialéw w Sinersio za 3.858.872zk.

Nabyte 90% udzialéw w Sinersio Eficom prezentuje w pozycji dtugoterminowe aktywa finansowe
(warto$¢ 3.858.872zl). Sporzadzajac sprawozdanie za 2014 rok, zarzad Eficom o$wiadczyl, ze
,udzialy w spotce Sinersio nie utracily swojej wartosci i nie jest potrzebny odpis aktualizujgcy”
(z opinii niezaleznego biegtego rewidenta Ground Frost Euroin Audyt sp. z 0.0. za 2014 rok,
Raport nr 22/2015 z dnia 16 czerwca 2015 roku).

W sprawozdaniu jednostkowym za III kwartal 2015 roku, sporzadzonym w dniu 16 listopada 2015
roku, opublikowanym po korektach w dniu 27 listopada 2015 roku (Jednostkowy i skonsolidowany
raport okresowy za Il kwartal 2015 roku - korekta; Raport nr 37/2015), warto$¢ inwestycji

dlugoterminowych ogétem na 30 wrzesnia 2015 roku, w tym 90% udziatéw w Sinersio wynosita
4.431 tys. 7k co oznacza, ze pozostaly na poziomie z 30 wrzesnia 2014 roku.

Raport za III kwartal 2015 roku (po korektach) Spétka opublikowala na 11 dni przed
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Sinersio. ktére miato miejsce 8 grudnia 2015 roku.

W dniu 8 grudnia 2015 roku, ustanawiajac nowe udzialy w kapitale zaktadowym, dwaj udziatowcy
zwiekszyli swoéj taczny udzial w kapitale zakladowym Sinersio z 5% do 90.5% Sinersio za laczny

wklad w wysoko$ci 900.000z1.

Zarzad Spotki nie przedstawil dokumentéw, o ktorych mowa w §3.3 Uchwaly nr 5 NWZ
z 14 marca 2016r., czyli: ,,analiz, wycen i opracowan na podstawie ktorych Zarzqd i Rada
Nadzorcza Spotki podjeta decyzje o nie uczestniczeniu w podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
Sinersio”.

Wg mojej oceny. podejmujac decyzje o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w Sinersio, Spotka
powinna sporzadzi¢ wycene udzialow.

Z braku aktualnej wyceny, ponizej przedstawiam wilasna, szacunkowa wycene Sinersio:

Zalozenia:

wyceng przeprowadzitem w odniesieniu do wyceny z raportu przez ,,DCF” sporzadzonej w
grudniu 2013, branej pod uwage przy ustalaniu parametrow transakcji nabycia Sinersio
przez Eficom zawartej w 2014 roku,

— ztrzech wariantow wyceny z ww. raportu, przyjatem wycen¢ metodg porownawcza, z uwagi
na ograniczony zasob danych niezbedny do dokonania korekt wartosci bilansowych w
metodzie odtworzeniowej oraz do sporzadzenia wrazliwego na zalozenia modelu
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych. Z zastosowanych w 2013 roku metod wyceny
metoda porownawcza implikowata najnizsza warto$¢ Sinersio (w wysokosci 2.462.635z}) i
byla najbardziej ostrozna,

— przyjatem jednakowe wskazniki wyceny rynkowej: P/S; P/BV oraz P/EBITDA dla danych
za 2015 rok. Wyceng Sinersio obliczylem na podstawie wstepnych danych finansowych za
2015 rok otrzymanych ze Spotki,

— W odroznieniu od wyceny z 2013 roku, do poréwnania, oprécz spotki ATM S.A.
uwzglednitem réwniez spotke Talex S.A. wymieniong w raporcie ,,DCF” jako konkurenta
Sinersio, jednak nie uwzgledniong woéwczas w wycenie,

— dane finansowe Sinersio skorygowatem w dot o warto$¢ wktadow na podwyzszenie kapitatu
w grudniu 2015 roku, a EBITDA o otrzymane w 2015 roku dotacje,



— analogicznie do wyceny z 2013 roku, do wyliczenia wskaznika P/BV dla spdtek
porownywalnych uzylem wielko$ci majatku netto (réznica: aktywa — oprocentowane
zobowigzania), a dla Sinersio z braku danych, ostroznosciowo: bilansowa warto$¢ kapitatu

wlasnego,

— analogicznie do wyceny z 2013 roku, kapitalizacj¢ ATM pomniejszono o warto$¢ inwestycji

w obcych jednostkach.

Tabele z danymi do wyceny Sinersio sg zalagczone w Zalaczniku nr 1.

Wyliczone wskazniki wg powyzszych zatozen oraz implikowana wartos¢ Sinersio wg powyzszych

zalozen:
Wskazniki rynkowe ATM Talex Srednia
P/S 2,4 0,6 1,5
P/EBITDA 8,7 5,5 71
P/BV 1,2 0,9 1,0
Zrodlo: Obliczenia wiasne wg kurséw z 27.04.2016: ATM 10,03zt , Talex 24,44zt
Implikowana wycena Sinersio ATM TALEX Srednia
P/S 9 081 274 2 267 892 5674 583
P/EBITDA 9 990 224 6 271 809 8131 016
P/BV 408 972 304 628 356 800
Srednia 6 493 490 2948 110 4 720 800
Zrédfo: Obliczenia wtasne, dane w zt
Podsumowanie wycen Sinersio:
Wartos¢ 1
taczna udziatu po Roéznica
wartos¢ po emisji (razem Roémica  wartoscidla
Wycena Wycena 1 emisji (+wktad 20000 wartosci/ Eficom (1800
) 100% Wycena 90% udziatu 0,9min z) udziatow) udziat udziatow)
Wartos¢ w cenie
nabycia przez
Eficom 4287 635 3858872 2144 5187 635 2594 -1 884 -3 391985
Wycena (do ATM) 6 493 490 5844 141 3247 7 393490 369,7 -2 877 -5178 727
Wycena (do ATM
+ Talex) 4720 800 4248720 2 360 5620 800 281,0 -2 079 -3742 848

Zrédfo: Obliczenia wasne

Przyjmujac powyzsze zatozenia, nie biorac pod uwage straty wynikajacej z utraty kontroli, réznica

w warto$ci dla akcjonariuszy Eficom wynikajaca z ustanowienia nowych udziatéw ponizej wartosci
wynikajace] z wyceny, w zaleznoSci od przyjecia wariantu wyceny wyniostaby od (-3.392tys.zt

wg warto$ci z bilansu Eficom na koniec wrzesnia 2015) do

poréwnawcza, analogicznie do wykonanej na grudzien 2013).

Przy tych samych zatozeniach, gdyby nowe udziaty zostaly objete wg warto$ci jednego z przyjetych
powyze] wariantOw wyceny Sinersio, za wkiad w wysokosci 900tys. zt mozna bylo by objaé od

-5.179tys.zt

wg wyceny metod

12% do 17% udzialow (po podwyzszeniu):




L.nowych tacznaliczba Nowe udziatyw

Wariant udziatéw wg  udziatéw po podwyzszonym

wyceny (z) wyceny podwyzszeniu kapitale zakt.
Wartos¢ w
cenie nabycia
przez Eficom 420 2420 17%
Wycena (do
ATM) 277 2277 12%
Wycena (do
ATM + Talex) 381 2 381 16%

Zrédto: Obliczenia wiasne

Ad.1e) §2 Uchwaly nr 5 NWZ Spotki z 14 marca 2016 roku

Zgodnie z §3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO), emitent papierow
wartosciowych notowanych na rynku New Connect ,,jest zobowigzany do przekazywania w formie
raportu biezgcego informacji o wszelkich okolicznosciach lub zdarzeniach, ktore mogq miec istotny
wphw na sytuacje gospodarczq, majgtkowq lub finansowq emitenta lub w ocenie emitenta mogtyby
w sposob znaczgcy wplyngé na ceng lub wartos¢ notowanych instrumentow finansowych”. A
zgodnie z §6 Regulaminu ASO, ,,Raporty biezgce przekazuje sig, (...) niezwlocznie, nie pozniej
jednak niz w ciggu 24 godzin, od zaistnienia okolicznosci lub zdarzenia lub powzigcia o nim
informacji przez emitenta.”

Zarzad, reprezentujacy Eficom na NWZ Sinersio w dniu 8 grudnia 2015 roku, nast¢pnego dnia
ztozyt rezygnacje z petnionych funkcji w Eficom. Nowy zarzad powziat informacje o zdarzeniu z 8
grudnia 2015 roku w dniu 26 stycznia 2016 roku, a raport biezacy o rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Sinersio, Spotka opublikowata w dniu 29 stycznia 2016 roku (Raport nr
12/2016).

Wedlug komunikatu Spétki, na podstawie § 24 ust. 1 statutu Spétki w dniu 12 stycznia 2016 roku

od uprawnionego akcjonariusza wplynelo zawiadomienie o powolaniu nowego czlonka Rady
Nadzorcze] dla Tomasza Stepskiego (Raport 7/2016). Analiza protokoldow z posiedzen Rady

wykazuje, ze sprawa utraty kontroli nad Sinersio przez Spotke nie byla poruszana réwniez na
posiedzeniu 22 stycznia. Do dnia istnienia Rady Nadzorczej, tj. 25 lutego 2016 roku, Rada

Nadzorcza nie zajeta stanowiska w sprawie podniesienia kapitatu zakladowego Sinersio i utraty
kontroli przez Eficom.

W _mojej ocenie, informacja o podwyzszeniu kapitatlu zakladowego w Sinersio w dniu 8 grudnia

2015 roku powinna zosta¢ przez Spétke upubliczniona niezwlocznie, najpdzniej w nastepnym dniu
po Nadzwyczajnym Zgromadzeniu Wspdlnikow.

Ad.2) §2 Uchwaty nr 5 NWZ Spotki z 14 marca 2016 roku
Wstep

Microbiolab sp. z o.0. (dalej:”Microbiolab”; , MBL”) to spotka, zawigzana przez osoby fizyczne w
2007r. w Krakowie, z kapitatlem zaktadowym 50tys.zt.



27 czerwca 2011 wickszosciowym udzialowcem Microbiolab stat si¢ Eficom nabywajac od
udziatowcow 51% (51 udzialdw) za 25,5tys. zl, czyli po cenie nominalnej 500zt za udziat (Raport
nr 15/2011).

W czerwcu 2011 roku Microbiolab zostata beneficjentem Programu Innowacyjna Gospodarka, w
zwiazku z czym otrzymata od PARP dotacje w wysokosci 8,3mln zt na ,, Wsparcie innowacyjnych
projektow z biotechnologii, bioinformatyki oraz komputerowych modeli sieci neuronowych”
(umowa o dofinansowanie Nr UDA-POIG.03.01.00-00-020/10-00) (Raport nr 23/2011).

Wg sprawozdania za 2014 rok, Microbiolab wykorzystata dotacj¢ UE wspottworzac ,, start-upy z
dziedziny biotechnologii, bioinformatyki, medycyny, IT oraz tworzenia komputerowych modeli sieci
neuronowych”. tacznie, Microbiolab zainwestowal w 9 innowacyjnych pomystow a wartos¢
pojedynczej inwestycji oscylowata miedzy 350 tys. PLN a 750 tys. PLN.

Inwestycje dlugoterminowe Microbiolab na koniec 2014 roku:

Wartosc¢
inwestycji Udziat % w
Spétka (z 0.0.) ('000 PLN) kapitale Wplyw /kontrola
MBL wybiera 2/3
1 Enliven art 400 40 cztonkéw RN
MBL wybiera 2/3
2 Advice Online 700 20 cztonkéw RN
3 Cloud for Business 750 40 b.d.
4 New Plumbum 750 33 b.d.
5 New Global Date 700 35 b.d.
6 Intele 530 30 b.d.
7 Shisen Cosmetics 750 33 b.d.
8 Heart 540 22 b.d.
9 White Kanga 350 23 b.d.
Razem inwestycje 5470

Zrédto: Raport Microbiolab za 2014 rok

Po zmianach w strukturze wlascicielskiej w roku 2014, Microbiolab stat si¢ spotka stowarzyszong z
24,8% udzialem Eficomu. W 2015 roku gltéwny udzialowiec i prezes Microbiolab, Krzysztof
Kaczorowski odsprzedal swoje udzialy inwestorom zewngtrznym, a firm¢ zmieniono na Red Pine
Ventures sp. z 0.0.

ad 2. a) §2 Uchwaty nr 5 NWZ Spotki z 14 marca 2016 roku

Zmiany kapitatu zaktadowego 1 struktury wtascicielskiej w Microbiolab miaty miejsce w roku 2011,
2014 1 2015. Wszystkie transakcje przeprowadzano po warto$ci nominalnej rownej 500zt. Kapitat
zatozycielski w 2011 roku dzielit si¢ na 100 udziatow.

W 2011 roku Eficom za taczng kwote 25,5tys.zt nabyt 51 (51%) udzialéw Microbiolab od
zatozycieli.

20 stycznia 2014 zgodnie z uchwatg Rady Nadzorczej Eficom, Krzysztof Kaczorowski zostat
powolany na stanowisko czilonka zarzadu. Zgodnie z raportem Spoéiki: ,,(...) jeden z glownych
akcjonariuszy EFICOM S.A. i Prezes funduszu Zalgzkowego MicroBioLab kontrolowanego przez
EFICOM S.A. Krzysztof Kaczorowski bedzie kontrolowal finanse projektow UE realizowanych
przez EFICOM S.A. oraz nadzorowat rozwdj 9 spotek stworzonych przez Fundusz seed capital.
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Celem jest wytworzenie synergii z dziataniami inwestycyjnymi i doradczymi EFICOM S.A. oraz
dokapitalizowanie i zintegrowanie w grupie kapitalowej nowych spotek.” (Raport nr 3/2014).

W maju 2014 6wczesny wspolnik, wiceprezes Eficom 1 cztonek zarzadu Microbiolab w jednej
osobie - Krzysztof Kaczorowski, za taczng kwote 20,5tys.zi. odkupit od innych niz Eficom
wspolnikéw pozostate 41% udziatow zwigkszajac swoj udziat w kapitale z 8% do 49%.

Eficom jako udziatlowiec wyrazita zgod¢ na zbycie udzialdéw przez pozostatych wspolnikow
K.Kaczorowskiemu oraz zrzekla si¢ prawa pierwszenstwa nabycia zbywanych udziatow
(proporcjonalnie do swojego udziatu). Zgodnie z obowigzujacym Statutem Eficom, Spoétke
reprezentowat jednoosobowo K.Kaczorowski.

29 maja 2014, Zgromadzenie Wspolnikéw podwyzszyto kapitat zaktadowy o 5 nowych udziatow,
ktore za kwote 2,5tys.zt objal Krzysztof Kaczorowski. Udziat Eficom w kapitale zaktadowym
Microbiolab spadt tym samym do 48,57%.

Zgodnie z umowg, Eficom w razie nieobejmowania nowych udzialdéw powinna zrzec si¢ prawa
pierwszenstwa (proporcjonalnie do swojego udziatu). Podjeto jednoglosnie uchwate o pozbawieniu
Eficom prawa pierwszenstwa 1 zrzeczeniu si¢ wzajemnych roszczen przez wspOlnikow, z
nastgpujgcym uzasadnieniem:

., Uchwata nr 2 ZZW Microbiolab z dnia 29 maja 2014 roku w przedmiocie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki i wylqczenia prawa pierwszenstwa: (...) 3) wylqczenie prawa pierwszenstwa
nastepuje z uwagi na brak wykonania przez Wspolnika — Eficom S.A. z siedzibg w Warszawie
zobowigzania do dofinansowania Spotki, o czym mowa w oswiadczeniu z 3 marca 2010 . W celu
uchylenia niepewnosci co do roszczen wynikajgcych z tego oswiadczenia jak i w celu uchylenia
sporu mogqcego powsta¢ w przysztosci Wspolnicy czyniq sobie wzajemne ustgpstwa w ten sposob,
ze wylqczajg prawo pierwszenstwa Wspolnika Eficom S.A. do objecia nowych udziatow w
podwyzszonym kapitale zaktadowym (...), a Wspolnik Krzysztof Kaczorowski zrzeka sie
Jjakichkolwiek roszczen w stosunku do Eficom S.A. z tytutu zobowigzania okreslonego w powotanym
wyzej oswiadczeniu a Eficom S.A. zrzeczenie to przyjmuje.”

Zgromadzenie Wsp6lnikow Microbiolab 29 maja 2014 roku wprowadzito réwniez zmiany umowy
obnizajagc kworum na Zgromadzeniu Wspdlnikow do 50% kapitatu zaktadowego oraz sposob
wyboru zarzadu preferujacy wiekszosciowego wspolnika.

Spotke Eficom reprezentowal 6wczesny wiceprezes Eficom S.A. 1 czlonek zarzadu Microbiolab,
Krzysztof Kaczorowski. Przedstawiajac wyjasnienia dotyczace tematu badania, K.Kaczorowski
przedstawil o$wiadczenie Eficom z 3 marca 2010r. zobowigzujacej si¢ do dofinansowania
Microbiolab ,,w terminie i na zasadach okreslonych przez warunki POIG 3.1” (...) poprzez
dokonanie doplaty do kapitatu, wzglednie podniesienia kapitatu zaktadowego w kwocie
1.000.000,00z¢”.

24 wrzesnia 2014, Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsp6lnikow podwyzszyto kapital zaktadowy o
100 nowych udziatow, skierowanych po potowie do obydwu udzialowcow (Eficom i
K.Kaczorowskiego). Na skierowane do Eficom wezwanie do wykonania prawa obj¢cia nowo
ustanowionych udziatbw w podwyzszonym kapitale zaktadowym Microbiolab, Eficom zlozyt
oswiadczenie o zrzeczeniu si¢ prawa bezwarunkowo i w catosci. Nowe 100 udzialdéw w catosci
objat prezes Microbiolab K. Kaczorowski, a udziat Eficom w kapitale zakladowym Microbiolab
spadt do 24,88%. Obydwu wspolnikow i caty kapitat zaktadowy reprezentowal prezes Microbiolab,
Krzysztof Kaczorowski.

12 lutego 2015r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw wyrazito zgode K. Kaczorowskiemu
zgode na zbycie po 51 udzialow na rzecz zewnetrznych inwestorow. Eficom byt reprezentowany
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przez zarzad w osobach prezesa T.Stepskiego i M.Bakowskiego.

11 sierpnia 2015r. NZW MicrobioLab przegltosowato zmiany umowy oraz nazwy na Red Pine
Ventures sp. z 0.0.

Ad 2 b) §2 Uchwatly nr 5 NWZ Spoéiki z 14 marca 2016 roku

Wg obszernych wyjasnien ztozonych przez dwczesnego wiceprezesa Eficom, K. Kaczorowskiego,
kryteria jakimi kierowatl si¢ podejmujac decyzj¢ o nieuczestniczeniu w podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego spotki MicroBiolab to m.in.:
-nie wywigzanie si¢ Eficomu ze swojego podstawowego zobowigzania tj. dofinansowania
Microbiolab na kwote 1 miliona pod koniec 2013 roku,

-brak mozliwos$ci rozwojowych w 6wczesnym uktadzie wtascicielskim,
-zmiana struktury udzialowcéw miata wspomoc finansowanie dalszej dziatalnosci Microbiolab,

-cata transakcja: obydwa podwyzszenia kapitalu zaktadowego w Microbiolab w 2014 roku, a
nastgpnie sprzedaz udzialdw nowym udzialowcom w 2015 roku zostala zaplanowana na
poczatku 2014 roku,

-nowi potencjalni udziatowcy nie byli zainteresowani, by Eficom pozostawat wigkszosciowym
udzialowcem w Microbiolab,

Zgodnie z wyjasnieniami éwczesnej prezes A.Nietykszy, ze wzgledu na 6wczesng, jednoosobowa
reprezentacje spotki (do pazdziernika 2014 roku) oraz podziat zadan w zarzadzie, nie miata ona
wiedzy o zmianach zachodzacych w Microbiolab.

WNIOSKI I ZASTRZEZENIA Z BADANIA

»Analizy sprawy spadku zaangazowania Spélki w spélce Microbiolab Sp. z o.0. (z 51% udzialéw —
czyli spolki zaleznej do 24.8%)”

Rada Nadzorcza Eficom, zgodnie z §29 Statutu nie miata w swoich kompetencjach wyrazania
zgody na podwyzszenie kapitalu w spotce zaleznej. Na podstawie analizy protokoldw z posiedzen
Rady Nadzorczej, Rada nie zajmowata w 2014 roku stanowiska odno$nie zmian w Microbiolab i
utraty kontroli przez Eficom.

Ad 2 c¢) §2 Uchwatly nr 5 NWZ Spoiki z 14 marca 2016 roku

8 maja 2014 zarzad Eficom S.A. zwotal ZWZ akcjonariuszy Spotki, ktorego projektowanych
uchwatach znalazta si¢ m.in. emisja akcji serii G z wylaczeniem prawa poboru. Zgodnie z
uzasadnieniem projektu uchwaty proponowanej przez zarzad, tak przeprowadzona emisja miala
umozliwi¢ rozwdj Spolki: ,, Przeprowadzenie procesu pozyskiwania kapitatu w drodze prywatnej
emisji akcji serii G pozwoli na pozyskanie przez Spotke srodkow finansowych w celu zapewnienia
realizacji planow inwestycyjnych. Efektem przeprowadzenia prywatnej emisji akcji serii G bedzie
ponadto wzmocnienie pozycji Spotki na rynku, podniesienie wiarygodnosci wobec partnerow
handlowych, pozyskanie nowych inwestorow i zwigkszenie dynamiki rozwoju.” (Zatacznik nr 2 do
uchwaty Nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia EFICOM S.A. w sprawie podwyzszenia
kapitalu zaktadowego w drodze emisji akcji serii G, wytaczenia prawa poboru oraz zmiany Statutu
Spoéiki Opinia zarzadu EFICOM S.A. z siedzibg w Warszawie w sprawie wylaczenia prawa poboru
Akcji Serii G oraz sposobu okreslenia ceny emisyjnej Akcji Serii G ; Raport nr 15/2014)

Nie sa znane przyczyny. dlaczego w planach emisji akcji serii G, nie znalazt si¢ punkt dotyczacy
dofinansowania Microbiolab lub spétek z prowadzonego przez Microbiolab funduszu zalazkowego.
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Ad2d,e)

Z analizy jednostkowego sprawozdania Eficom za 2013 rok sporzadzonego w dniu 9 maja 2014
roku wynika, Zze wycena inwestycji w udzialy w Microbiolab na koniec 2013 roku zostata
zweryfikowana w gore do 1.100.000zk 1 stanowita 31% aktywow Spotki:

Struktura krothoterminowych akiywow finansowych w fednostkach powigzanych na dzfen 31.12.2013

Nazwa Spothi Wartosé w canfe Aktualizacia Wartosé bilansowa na
== nabycia warfosc? M.A2.2013
Microbiciab Sp. Z 0.0. 30 626,00 1 089 374,00 1100 000,00

Wartodt Microbiolab Sp. z o.0. — wartodé jadnostki zaprezentowana w sprawozdaniu finansowym odzwierciedla
w ocenie Zarzgdu preyseio korzyscl pyngoe z inwestyc)l, 1. wynikajgce z optymalizacji prowadzenia dziatalnoéci
operacyjnej. Spafka Microbiolab poczyniia znaczace inwestycje w IV kweartale 2013, oo wphynelo na decyzje
Zarzadu o oweryfikowaniu wyceny inwestycji | podwyiszenia jej wartogci o 100 000,00 PLM.

wastycie w spolca Microbiolab prezentowane sa w pozyci krétkelerminowych sktywow finansowych, gdy: Zarzad
wyraza golowost do biszace] odsprzedazy posiadanyeh udzialiv

Zrédlo: Sprawozdanie Eficom za 2013 rok

Z analizy skonsolidowanego sprawozdania Eficom za 2013 rok sporzadzonego w dniu 9 maja 2014
roku wynika, ze warto$¢ ,,Dlugoterminowe aktywa finansowe w jednostkach zaleznych i
wspotzaleznych (...)” czyli inwestycji w spotki w funduszu Microbiolab wynosita 5.050.000z1 (51%
wartosci skonsolidowanych aktywow Eficom):

W czerwcu 2013 spotka Microbiolab nabyla udziaty w spétkach, ktére powstaly w ramach realizowanego
przez Microbiolab projektu dofinansowanego ze $rodkéw z Unii Buropejskiej. Warto$¢ nabytych udzialéw:
5.050.000z1.

Zrédlo: Sprawozdanie skonsolidowane Eficom za 2013 rok

W okresie 29 maja — 24 wrzesnia 2014 roku, ustanawiajagc nowe udzialy w kapitale zaktadowym,
wspolnik Spétki w osobie wiceprezesa Eficom zwiekszyl swoj taczny udziat w kapitale
zaktadowym Microbiolab z 49% do 75,12% za taczny wktad w wysokosci 52.500z1.

Zarzad Spolki nie przedstawil dokumentu, o ktérym mowa w §3.3 Uchwaly nr 5 NWZ z 14 marca
2016r., czyli: wyceny na podstawie ktorej Spotka podjeta decvzje o nie uczestniczeniu w
podwyzszeniu kapitatu zakltadowego Microbiolab .

Wge mojej oceny, podejmujac decyzie o podwyzszeniu kapitalu zakladowego w Microbiolab,
Spotka powinna sporzadzi¢ wycene udziatow.

Ponizej przedstawiam szacunkowa wycen¢ Microbiolab oraz réznicg wartosci udzialu Eficom w
Microbiolab z tytulu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Microbiolab po cenie nominalnej, na
podstawie zweryfikowanej przez zarzad wyceny udziatow na 31 grudnia 2013 roku, wedlug
sprawozdania za 2013 rok sporzadzanego 9 maja 2014 roku. Roéznica nie uwzglednia straty
wynikajacej z utraty kontroli nad Microbiolab.

taczna Wartos¢ 1 Roéznica
wartos¢ po udziatu po Roéznica  wartosci dla
Wycena 1 emisji (+wktad emisji (razem wartosci / Eficom (51
(#) Wycena 100% Wycena 51% udziatu 52,5 tys.z) 205 udziatéw) udziat udziatow)
Warto$¢é wg
wyceny na
31.12.2013 2 156 863 1100 000 21 568,6 2209 363 10777 -10 791 -550 354

Zrédto: Obliczenia wiasne
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Przy powyzszych zatozeniach, gdyby nowe udzialy zostaly objgte wg wartosci bilansowe;j
udziatow, za wktad w wysokosci 52,5tys. zt mozna byto by objac¢ 2 udzialy.

Z analizy raportow biezacych i okresowych Spétki wynika, akcjonariusze i rynek kapitatowy nie

byli poinformowani o spadku udzialu Eficom w Microbiolab do 24.8% i utracie kontroli przez
okolo 9 miesiecy: od 29 maja 2014 roku do 25 lutego 2015 roku.

Z analizy raportéw biezacych i okresowych wynika, ze Spétka nie informowata o zobowigzaniu do
dofinansowania Microbiolab.

14 lutego 2015 odbylo si¢ Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikobw Microbiolab, na ktorym
Eficom byl reprezentowany przez zarzad. Z analizy listy obecnosci, catkowitej liczby udziatéw oraz

ilosci udziatow i gloséw przypadajacych wspdlnikom wynika, ze w tym dniu Eficom posiadat 51
udzialéw reprezentujacych 24.8% udzialéw na NWZ Microbiolab.

25 lutego 2015, Spotka opublikowata skorygowany raport za IV kwartat 2014 informujac, ze ,,w
dniu 25 lutego 2014 roku zarzqd powzigt informacje o zarejestrowaniu w KRS podwyzszenia
kapitatu w Microbiolab. W wyniku zmian udziat Spotki wynosi 51 udziatow tj. 24,8% glosow, a nie
51% jak podano poprzednio” (Raport nr 7/2015).

W skorygowanym raporcie za IV kwartat 2014 roku, Microbiolab pozostawat konsolidowany
metoda petlng. Wg raportu skonsolidowanego, inwestycje dlugoterminowe stanowily ponad 25%
aktywow: ,,Istotng pozycje w majgtku Grupy Eficom-Sinersio stanowiq inwestycje. Wartos¢ pozycji
Inwestycje diugoterminowe wyniosta w skonsolidowanym bilansie ponad 5 493 tys. zt. Na kwote tq, giownie
sktadata si¢ wartos¢ inwestycji dokonanych przez MBL w 9 podmiotow”(z raportu za 1V kwartat 2014 roku —
korekta; Raport nr 7/2015).

Wg wyjasnien K.Kaczorowskiego, zawartych w zalaczonym pismie do Dziatu Emitentéw Gieldy
Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie, z dnia 8 marca 2016 roku (Zalacznik nr 2) Spoétka nie
poinformowata niezwlocznie o utracie kontroli nad Microbiolab, m.in. z nast¢pujacych powodow:

-brak normatywnego obowigzku poinformowania rynku o spadku zaangazowania kapitatlowego w
Microbiolab

-Eficom nie uznawal majatku Microbiolab jako istotnego aktywa
-brak wptywu na sytuacje gospodarczg , majatkowa i finansowa Emitenta.

W mojej ocenie, 0 zmianach w kontroli nad Microbiolab rozpoczetych w maju 2014 roku, Eficom

powinna niezwtocznie poinformowaé akcjonariuszy jak réwniez uwzgledniaé w_raportach
okresowych wynikajace z tego faktu zmiany.

Rewident d.s. szczegolnych w Eficom S.A.

Grzegorz Gonda

Zalacznik nr 1 — Tabele z danymi do wyceny Sinersio,

Zalacznik nr 2: Pismo Krzysztofa Kaczorowskiego do Dzialu Emitentow Gieldy Papierow
Wartosciowych S.A. w Warszawie, z dnia 8 marca 2016 roku
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