OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

NA TEMAT WARTOSCI GODZIWEJ UDZIAtOW
SPOLKI EUVIC SP. Z 0.0., USTALONEJ W ZWIAZKU
Z ZAMIAREM WNIESIENIA WKtADU
NIEPIENIEZNEGO DO SPOLKI QUMAK S.A.

NA DZIEN 1 MAJA 2018 ROKU

Niniejsza opinie sporzgdzono dla:

1/ Zarzadu Qumak S.A. z siedzibg w Warszawie,
ul. Aleje Jerozolimskie 136

2/ Zarzadu Euvic Sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach,
ul. Przewozowa 32



OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA NA TEMAT WARTOSCI GODZIWE)
UDZIALtOW SPOLKI EUVIC SP. Z 0.0., USTALONEJ W ZWIAZKU Z ZAMIAREM WNIESIENIA
WKELADU NIEPIENIEZNEGO DO SPOLKI QUMAK S.A.

Do:

Zarzad Qumak S.A.
oraz

Zarzad Euvic Sp. z 0.0.

W zwigzku z planowanym wniesieniem udziatow spoétki Euvic Sp. z 0.0. z siedziba
w Gliwicach przy ul. Przewozowej nr. 32, wpisane]j do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000233192 (dalej , Euvic”)
w formie wktadu niepienieznego (aportu) do spétki Qumak S.A. (dalej ,,Qumak”), stosownie
do wymogow artykutu 312 § 1 pkt 2 w zwigzku z art. 431 § 7 ustawy z dnia 15 wrzeénia
2000 roku Kodeks Spoétek Handlowych (Dz.U. z 2017 poz. 1577) (dalej ,KSH”), na zlecenie
Zarzadu Qumak S.A., w oparciu o przedstawione ponizej podejécie metodologiczne,
ustalilisSmy warto$¢ godziwg 100% udziatbw w kapitale zaktadowym Euvic
i przedstawiamy ponizej naszg opinige w tym zakresie (dalej ,,Opinia”).

Podstawa wydania opinii

Podstawa niniejszej Opinii jest Raport z Wyceny Euvic Sp. z o.0. (dalej ,Wycena”) wedtug
stanu na dzien 1 maja 2018 roku (dalej ,,Data Wyceny”), sporzadzony przez firme Ernst &
Young spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Corporate Finance spétka komandytowa
(dalej ,EY Corporate Finance”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu Euvic

Za prawidtowosc i rzetelnos¢ dokumentow oraz informacji, w tym zatozeni do projekc;ji
finansowych przedstawianych dla potrzeb ustalenia wartosci godziwej 100% udziatéw
w kapitale zaktadowym Euvic Sp. z 0.0. odpowiada Zarzad Euvic. Zarzad Euvic jest réwniez
odpowiedzialny za oswiadczenia odnosnie swoich planéw i przewidywan, oraz
za ujawnienie istotnych informacji, ktére moga mie¢ wptyw na ostateczne osiggniecie
prognozowanych wielkosci.

Odpowiedzialnos¢ Biegtego Rewidenta

Moim zadaniem byto wydanie opinii na temat wartosci godziwej 100% udziatéw w kapitale
zakfadowym Euvic w zakresie poprawnosci metodologicznej i zgodnosci z zatozeniami
w celu uzyskania racjonalnej pewnosci o wartosci godziwej tych udziatéw na Date Wyceny.

W ramach badania wyceny wartosci godziwej udziatéw w kapitale zaktadowym Euvic nie
przeprowadzitem badania, przegladu ani innych procedur weryfikujacych w odniesieniu do,,
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sprawozdan finansowych Euvic, w rozumieniu Krajowych Standardéw Badania w brzmieniu
Miedzynarodowych Standardéw Badania przyjetych uchwatg nr 2041/37a/2018 Krajowej
Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 5 marca 2018 r., ani tez w odniesieniu do ksiag
rachunkowych stanowigcych podstawe sporzadzenia tych sprawozdar finansowych.
Wobec powyzszego niniejsza opinia na temat wyceny wartosci godziwej udziatéw
w kapitale zaktadowym Euvic nie stanowi opinii biegtego rewidenta w rozumieniu ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2018 r. poz. 395, z pdzn. zm.).

Badanie Wyceny zaplanowatem i przeprowadzitem w taki sposéb, aby uzyskac
wystarczajacq pewnosc, Zze wycena zostata sporzadzona w oparciu o racjonalne zatozenia
i dane, w szczegdblnosci, ze do wyceny zostata zastosowana wtasciwa metoda oraz aby
uzyskac dostateczng podstawe do wyrazenia miarodajnej opinii o przedmiocie wyceny.

Badanie Wyceny polegato na wykonaniu nastepujgcych procedur:

a) analiza historycznych danych finansowych za lata 2015-2017 oraz za okres 4 miesiecy
zakoriczony w dniu 30 kwietnia 2018 roku Euvic Sp. z 0.0. oraz istotnych jednostek
wchodzacych w sktad grupy kapitatowej, ktérej jednostkg dominujaca jest Euvic Sp. z
0.0.;

b) analiza zatozen przyjetych przy sporzadzeniu prognoz wynikéw finansowych Euvic Sp.
z 0.0. oraz istotnych jednostek wchodzacych w sktad grupy kapitatowej, ktérej
jednostka dominujaca jest Euvic Sp. z 0.0., ktére zostaty zaprezentowane w zatgczniku
nr 1 do niniejszej Opinii;

c) ocena zasadnosci zastosowanej metody wyceny;

d) analiza zatozen przyjetych do ustalenia kosztu kapitatu (stopy dyskonta);

e) analiza i ocena poprawnosci matematycznej modelu wyceny;

f) analiza raportu z wyceny sporzadzonego przez EY Corporate Finance.

Powyzisze informacje, wraz z innymi publicznie dostepnymi informacjami dotyczacymi Euvic
oraz branzy w ktdérej podmiot ten prowadzi dziatalno$¢, stanowity podstawe do
sporzadzenia niniejszej Opinii.

Przygotowujac niniejszg Opinie, zatozytem i polegatem na rzetelnosci, poprawnosci
i kompletnosci wszelkich informacji przedstawionych mi, omawianych ze mng lub w inny
sposéb udostepnionych mi przez Qumak oraz Euvic. Nie byto przedmiotem mojej pracy
przeprowadzenie niezaleznej weryfikacji tych informacji, ani tez nie przeprowadzitem
niezaleznej oceny lub wyceny przedsiebiorstwa Euvic.

Nie rozpatrywatem, ani tez nie zobowigzatem sie do wziecia pod uwage, zadnych zagadnien
prawnych lub podatkowych w zwigzku z planowang transakcjg objecia nowych akcji
w kapitale zaktadowym Qumak S.A. w zamian za wkifad niepieniezny (aport).

Uwazam, Ze przeprowadzone przeze mnie badanie stanowi wystarczajagcg podstawe
do sporzadzenia niniejszej Opinii.

AVANTA Auditors & Advisors Witold Czyz

Siedziba: ul. Bonifraterska 17 | 00-203 Warszawa | office@avanta-audit.pl | www.avanta-audit.pl
T:+48 22 3325759 | F: +48 22 33257 01

REGON 146295516 | NIP 792-146-00-94

LS



Regulacje prawne przebiegu prac
Moje prace zostaty zaplanowane i przeprowadzone stosownie do nastepujacych regulacji:

a)  artykutu 312* Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks Spétek Handlowych;

b)  Krajowego Standardu Ustug Atestacyjnych Innych niz Badanie i Przeglad 3000
w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Ustug Atestacyjnych (MSUA) 3000
(Zmienionego) Ustugi Atestacyjne Inne niz Badania lub Przeglady Historycznych
Informacji Finansowych;

c) Ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym (Dz. U. z 2017 roku poz. 1089).

Regulacje te naktadajg na biegtego rewidenta obowigzek postepowania zgodnego
z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia prac w taki sposéb, aby uzyska¢
wystarczajgcy podstawe do wyrazenia Opinii na temat wartosci godziwej 100% udziatéw
w kapitale zaktadowym Euvic.

Zastosowana metodologia Wyceny

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze termin ,,warto$¢ godziwa” nie zostat zdefiniowany w KSH, ktérego
przepisy stanowig podstawe planowanego wniesienia aportu. Na potrzeby Wyceny
za ,wartosc¢ godziwg” przyjeto —zgodnie z art. 28 ust 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci — kwote, za jakg dany sktadnik aktywéw mogtby zosta¢ wymieniony,
a zobowigzanie wuregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Ostateczna i rzeczywista wartos¢ wktadow niepienieznych moze zostac¢ ustalona jedynie
W oparciu o cene w transakcji sprzedazy, ktéra bytaby wynikiem negocjacji pomiedzy
wolnymi od przymusu stronami, posiadajgcymi niezbedng wiedze odnosnie istotnych
faktow. Co wiecej, ostateczna wartosé udziatow w kapitale zaktadowym Euvic moze
podlegac znaczagcym zmianom w zaleznosci od subiektywnej oceny hipotetycznego
nabywcy. Nabywca taki moze bowiem uwzglednia¢ wartosé potencjalnych efektéw synergii
wynikajacych z integracji przejmowanych aktywow z aktywami podmiotu przejmujacego,
jak rowniez aspekty rynkowe hipotetycznej transakciji.

Data Wyceny zostata ustalona na dzien 1 maja 2018 roku. Zgodnie z powszechnie
stosowang praktyka wycen Wycena uwzglednia informacje znane na Date Wyceny, w tym
przewidywania odnosnie przysztego rozwoju Euvic i nie uwzglednia ewentualnych
przysztych wydarzen, ktére nie mogty zostaé przewidziane na Date Wyceny.
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Wycena wartosci godziwej udziatéw w kapitale zaktadowym Euvic zostata sporzadzona,
zgodnie z powszechng praktyka rynkowa, w oparciu o podejécie dochodowe
z zastosowaniem metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF), jako podejscie
podstawowe, oraz pomocniczo w podejsciu rynkowym z zastosowaniem metody
poréwnywalnych spétek publicznych, notowanych na miedzynarodowych rynkach
papierow wartosciowych.

Podejscie dochodowe 2z zastosowaniem metody zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych

W ramach podejscia dochodowego wartos¢ przedmiotu wyceny zostata ustalona na
podstawie oczekiwanych, przysztych korzysci ekonomicznych wynikajacych z posiadania
przedmiotu wyceny. Korzysci te wyrazone sg jako strumien dochoddéw dla udziatowcow lub
wszystkich dawcow kapitatu. Wycena kapitatéw wtasnych Euvic zostata oparta na wolnych
przeptywach pienieznych dla wszystkich dawcéw kapitatu (FCFF — ang. free cash flow to
firm). Podstawg zastosowania metody dochodowe;j jest przypisanie przedmiotowi wyceny
okreslonego strumienia dochoddw.

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych zaktada, ze warto$¢ kapitatow
wilasnych wycenianego podmiotu na dzien sporzadzenia wyceny jest rowna biezgcej
wartosci przysztych przeptywow pienieznych i stanowi sume:
a) zdyskontowanych na date wyceny wolnych strumieni pienieznych dla wszystkich
dawcow kapitatu w okresie projekcji finansowych;
b) zdyskontowanej na date wyceny wartosci rezydualnej przedsiebiorstwa po okresie
szczegotowej prognozy finansowej;
skorygowang o wartos¢ godziwg zadtuzenie odsetkowego netto oraz warto$é¢ aktywow
nieoperacyjnych.

Podejscie rynkowe z zastosowaniem metody poréwnywalnych spétek publicznych

W ramach podejscia rynkowego, traktowanego pomocniczo, wartos¢ przedmiotu wyceny
zostata ustalona w oparciu o mnoinik wartosci rynkowej poréwnywalnych spétek
publicznych do przedmiotu wyceny dokonywanych w okresie zblizonym do Daty Wyceny.

Szacowanie wartosci godziwej bazowato na mnoiniku EV/EBITDA (Enterprise
Value/EBITDA). Charakteryzuje on relacje wartosci przedsiebiorstwa do zysku
operacyjnego powiekszonego o amortyzacje. Podstawowym kryterium doboru spétek
poréwnywalnych byto podobienstwo profilu dziatalnosci oraz charakterystyki rynku, na
ktorym dziata Euvic. W Wycenie wykorzystano wartosci wskaznika EV/EBITDA dla spétek
poréwnywalnych za rok 2017 oraz prognozowang wartos¢ tego wskaznika na rok 2018.
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Whiosek - Ustalenie wartosci godziwej 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Euvic Sp.
z 0.0.

W oparciu o zastosowang metodologie Wyceny oraz zgodnie z przyjetymi zatozeniami
ustalono, ze warto$¢ godziwa 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Euvic Sp. z 0.0,
wedtug stanu na dzier 1 maja 2018 roku, na potrzeby wkfadu niepienigznego wynosi 235
min ztotych (stownie: dwiescie trzydziesci pie¢ milionéw ztotych).

Ograniczenia

Opinia zostata przygotowana przy zatozeniu, ze jej tres¢ przeznaczona jest wytgcznie dla
Zarzadu Qumak S.A. oraz Zarzadu Euvic Sp. z 0.0., dla celéw zwigzanych z planowanym
wniesieniem 100% udziatéw Euvic jako wkiadu niepienigznego na pokrycie nowo
wyemitowanych akcji w kapitale zaktadowym Qumak S.A. (aport).

Wyrazam zgode na ztozenie Opinii we wiasciwym sadzie rejestrowym oraz podanie Opinii
do publicznej wiadomosci zgodnie z powszechnie obowigzujgcymi przepisami, a w
szczegdlnosci, na zamieszczenie jej na stronie internetowej Qumak S.A., a takze na
przekazanie Opinii jako zatacznik do raportéw biezacych Qumak S.A. oraz na cytowanie
Opinii w prospekcie emisyjnym Qumak S.A., sporzadzonym w zwigzku z mozliwg oferta
publiczng akcji Qumak S.A. (jak rowniez w materiatach przygotowanych przez Qumak S.A.
lub w imieniu Qumak S.A. w zwiazku z taka ofertg publiczng akcji), a takze w Sprawozdaniu
Zarzadu Qumak S.A. z oceny aportu, sporzadzonego zgodnie z trescig art. 311w zwigzku z
art. 431 § 7 KSH.

Poza przypadkami wskazanymi w niniejszym paragrafie, Opinia nie moze by¢ cytowana ani
stanowi¢ odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w catosci jak i w czesci, bez uprzedniej
pisemnej zgody Avanta. Przy czym Avanta zobowigzuje sig nie odmawiac publikacji Opinii
i/lub jej cytowania i/lub wykorzystania jej jako odniesienia do innych publikacji zwigzanych
z oferta publiczng akcji Qumak S.A. bez waznej uzasadnionej przyczyny. Avanta nie ponosi
odpowiedzialnosci za straty Qumak S.A., jak i Euvic lub stron trzecich wynikajace z
udostepnienia, opublikowania, powielania lub wykorzystania niniejszej Opinii w sposob
niezgodny z powyzszymi ograniczeniami.
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