OPINIA RADY NADZORCZEJ QUMAK S.A.
NA TEMAT WARUNKOW TRANSAKCJI WYMIANY UDZIALOW
ZE WSPOLNIKAMI EUVIC SP. Z 0.0.

Qumak S.A. oraz Euvic Sp. z 0.0. w dniu 4 grudnia 2017 r. zawarty list intencyjny w przedmiocie
rozwoju wspotpracy strategicznej w zakresie prowadzonej dziatalnosci gospodarczej w branzy IT oraz
zwiekszenia zaangazowania kapitatowego Euvic w Spotce.

Kolejno, realizujgc dziatania zmierzajace do potaczenia potencjatéw biznesowych Qumak i Euvic,
zawarto w dniu 4 kwietnia 2018 r. drugi list intencyjny w przedmiocie podjecia dziatan zmierzajacych
do objecia wiekszosciowego pakietu akcji Qumak S.A. przez Wspdlnikdéw Euvic.

Zarzad Qumak przystgpit do przeprowadzenia opisanych w liscie dziatarh zmierzajgcych do potgczenia
Qumak z Euvic, poprzez wniesienie do Qumak 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Euvic jako
wktadu niepienieznego na pokrycie akcji nowej emisji Qumak (dalej jako , Transakcja”).

Jak zaktadano w ww. drugim liscie intencyjnym w rezultacie planowanej Transakcji wspdlnicy Euvic
mieli objg¢ akcje Qumak nowej emisji serii N o wartosci 220 min zt. Jednoczesnie, w zwigzku z
zapotrzebowaniem kapitatowym zwigzanym z oddtuzeniem Qumak oraz rozwojem dziatalnosci
Qumak planuje dodatkowga emisje akcji serii M w drodze subskrypcji prywatnej o wartosci 35 min zt.

Spotka informowata o zawarciu wyzej opisanych listdw intencyjnych w raportach biezgcych: nr
79/2017 z dnia 4 grudnia 2017 r. oraz 11/2018 z dnia 4 kwietnia 2018 r.

Zamiarem wyzej opisanej Transakcji jest utworzenie jednej z najwiekszych polskich grup
kapitatowych, dziatajgcej w branzy ustug informatycznych na rynku polskim oraz za granica,
wykorzystujgcej model operacyjny grupy EUVIC i potencjaty obu firm. W efekcie pofaczenia
doswiadczen i mozliwosci obu podmiotdw powstanie jedna z czotowych grup w branzy ustug
profesjonalnych, wspéttworzona przez zespét doswiadczonych przedsiebiorcow oraz manageréw
polskich i globalnych firm. Organizacyjnie nowopowstata grupa kapitatowa bedzie dziata¢ w modelu
federacyjnym, bazujac na elastycznej strukturze oraz wykorzystywaniu synergii, zaréwno kosztowych,
jak i przychodowych, przy zachowaniu przewag konkurencyjnych wynikajgcych z samodzielnosci
podmiotéw wchodzgcych w sktad nowopowstatej grupy.

Zarzad sformutowat zatozenia do strategii 2018-2020 po potaczeniu Qumak S.A. i Euvic Sp. z o.0.
wspierajgce osiggniecie wyzej wskazanego celu.

W Strategii zatozono:

. brak zadtuzenia grupy kapitatowej,
) kontynuacje polityki akwizycyjnej i integracyjnej Euvic,
. wzrost marz przez zwiekszenie eksportu i synergie,

) koncentracje na rentownej i skalowalnej dziatalnosci.
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Wyniki finansowe Euvic oraz wdrozenie nowej strategii umozliwig nowopowstatej grupie osiggniecie
zyskownosci juz od pierwszego kwartatu po potgczeniu (konsolidacji), a przewidywane dane
finansowe grupy w roku 2020 ksztattowad sie bedg nastepujaco: przychody rzedu 450 min zt i zysk
rzedu 30 min zt.

Nowoutworzona grupa kapitatowa bedzie oferowaé obecnym i przysztym klientom szybki i fatwy
dostep do wykwalifikowanej i efektywnej kosztowo kadry ponad 2.500 profesjonalistéw o bardzo
szerokim spektrum kompetencji z zakresu IT: od produkcji oprogramowania przez wdrazanie
rozwigzan firm trzecich, zarzadzanie bezpieczenistwem w chmurze, zarzadzanie ciggtos$cig dziatania,
az po wdrozenia, rozwdj i utrzymanie infrastruktury oraz outsourcing.

Zatozenia ww. Strategii przekazano do publicznej wiadomosci raportem biezgcym nr 13/2018 z dnia
24 kwietnia 2018 r. Bedg one realizowane pod warunkiem sfinalizowania transakcji opisanej w
Drugim liscie intencyjnym, polegajgcej na objeciu wiekszosciowego pakietu akcji Qumak S.A. przez
Wspdlnikéw Euvic sp. z 0.0.

W trakcie uzgadniania warunkéw Transakcji oraz w toku prac przygotowawczych do jej
przeprowadzenia, Rada Nadzorcza Spétki zapoznawata sie z sytuacji finansowg Grupy Qumak,
informacjami dotyczgcymi Grupy Euvic, uczestniczyta w spotkaniach na ktérych omawiano warunki
transakcji, w tym jej parametry finansowe oraz warunki formalno-prawne. Rada wspdtpracowata w
procesie opracowywania strategii potgczonych Grup i jg opiniowata oraz aktywnie wspierata i na
biezgco monitorowata postep prac nad realizacjg Transakcji.

W procesie przygotowywania Transakcji Spotka Qumak S.A. zwrdcita sie do profesjonalnego doradcy,
zlecajac firmie Ernst & Young spodtka z ograniczong odpowiedzialnosci Corporate Finance sp. k. (,EY”)
wydanie opinii odnosnie godziwosci proponowanej ceny nabycia udziatéw spétki Euvic Sp. z o.o.
wnoszonych w formie wktadu niepienieznego w zamian za nowg emisje akcji Qumak z finansowego
punktu widzenia ogétu obecnych akcjonariuszy Qumak (,Fairness opionion”), przy czym
zaproponowana przez Zarzad Spoétki cena w transakcji nabycia 100% udziatéw Euvic wynosita 220
milionéw zt.

Firma doradcza EY dokonata niezaleznego oszacowania wartosci rynkowej Euvic, biorgc pod uwage
otrzymane dane oraz przy zastosowaniu standardowych metod szacowania wartosci rynkowej. W
opinii EY przedstawionej Zarzadowi Spotki, proponowane warunki cenowe 100% udziatéw Euvic sg
godziwe z punktu widzenia ogdétu obecnych akcjonariuszy Qumak.

Zarzad Spotki zlecit EY przeprowadzenie wyceny oraz przygotowanie Raportu z wyceny Euvic Sp. z
0.0. na dzied 1 maja 2018 r. (dalej ,Wycena”) oraz ustalenie wartosci godziwej 100% udziatéw w
kapitale zakladowym Euvic oraz wydanie opinii w tym zakresie przez biegtego rewidenta.
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Na potrzeby sporzadzenia Opinii przeanalizowano dokumenty Zrédtowe i ztozenia na ktére sktadaty
sie sprawozdania finansowe oraz prognozy spétek z Grupy Euvic, ktére wskazano w tresci Opinii.

Z uwagi na brak biezgcych skonsolidowanych danych finansowych dla grupy Euvic, EY dokonat analiz
na spotkach (udziaty kontrolne i niekontrolne) prowadzgcych dziatalno$¢ operacyjng, dla ktérych
otrzymano projekcje finansowe i dane operacyjno-finansowe umozliwiajgce przeprowadzenie analiz
(min. informacje zawarte w nieaudytowanych sprawozdaniach finansowych jednostkowych spétek na
31 grudnia 2017 r. oraz zweryfikowanym wykonaniu spétki Euvic na 31 marca 2018 r.). Zatozenia
zastosowane na potrzeby wyceny zostaty potwierdzone przez Zarzad Euvic i spétek zaleinych
w stosownych oswiadczeniach.

Rada Nadzorcza zapoznata sie z Opinig niezaleznego biegtego rewidenta na temat wartosci godziwej
udziatéw spotki Euvic Sp. z 0.0. ustalonej w zwigzku z zamiarem whniesienia wkfadu niepienieznego do
Spétki Qumak S.A. na dzien 1 maja 2018 roku sporzgdzong przez biegtego rewidenta Witold Czyz nr
ewid. 90094, Avanta Auditors & Advisors Witold Czyz ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa nr ewid.
3846 z dnia 21 czerwca 2018 r. (dalej ,,Opinia”) oraz Raportem z wyceny Euvic Sp. z 0.0. na dzien 1
maja 2018 r., ktdéry zostat przedstawiony Radzie Nadzorczej Spoétki.

Opinia zostata wydana stosownie do wymogow artykutu 3121 § 1 pkt 2 w zwigzku z art. 431 § 7
ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks Spétek Handlowych.

Badanie Wyceny zaplanowano i przeprowadzono w taki sposéb, aby uzyska¢ wystarczajgcg pewnosé,
ze Wycena zostata sporzadzona w oparciu o racjonalne zatozenia i dane, w szczegdlnosci, ze do
Wyceny zostata zastosowana wtasciwa metoda oraz aby uzyskac ostateczng podstawe do wyrazenia
miarodajnej opinii o przedmiocie wyceny, przy czym metodologia zostata szczegdétowo opisana w
Opinii.

Biegty rewident wskazat szczegétowo procedury ktére zostaty przeprowadzone w procesie weryfikacji
Wyceny.

Biegty w wydanej opinii zwrdcit uwage ze za prawidtowosc i rzetelno$¢ dokumentéw oraz informaciji,
w tym zatozen do projekcji finansowych przedstawianych dla potrzeb ustalenia wartosci godziwej
100% udziatéw w kapitale zaktadowym Euvic Sp. z 0.0. odpowiada Zarzad Euvic. Zarzad Euvic jest
odpowiedzialny za o$wiadczenia odnosnie swoich plandéw i przewidywan oraz za ujawnienie istotnych
informacji, ktére mogg mie¢ wptyw na ostateczne osiggniecie prognozowanych wielkosci.

Biegly nie przeprowadzat niezaleznej weryfikacji przekazanych mu informacji, ani tez nie
przeprowadzit niezaleznej oceny lub wyceny przedsiebiorstwa Euvic.

Wycena wartosci godziwej udziatébw w kapitale zaktadowym Euvic zostata sporzadzona zgodnie z
powszechng praktyka rynkows, w oparciu o podejscie dochodowe
z zastosowaniem metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF), jako podejscie
podstawowe, oraz pomocniczo w podejsciu rynkowym z zastosowaniem metody poréwnywalnych
spotek publicznych, notowanych na miedzynarodowych rynkach papieréw wartosciowych.

W oparciu o zastosowang metodologie Wyceny oraz zgodnie z przyjetymi zatozeniami ustalono, ze
wartos¢ godziwa przedmiotu wktadu niepienieznego tj. 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Euvic,
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wedtug stanu na dzien 1 maja 2018 roku, na potrzeby wkfadu niepienieznego wynosi 235 mlin ztotych
(stownie: dwiescie trzydziesci pie¢ milionéw ztotych).

Zaréwno EY i biegty rewident wskazali w Wycenie i Opinii zastrzezenia i ograniczenia dotyczace
Opinii.

Zarzad Spétki dziatajgc na podstawie art. 431 § 7 KSH w zw. z art. 311 KSH, w dniu 19 lipca 2018 roku
sporzadzit sprawozdanie (dalej jako: ,Sprawozdanie”) z wyceny wktadu niepienieznego, w ktérym to
stwierdzit, ze zamiarem Spotki jest dokonanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego z kwoty
40.375.082,00 zt (stownie: czterdziesci miliondw trzysta siedemdziesigt piec¢ tysiecy osiemdziesiagt
dwa ztote) do kwoty 275.122.426,00 zt (stownie: dwieScie siedemdziesigt pie¢ miliondw sto
dwadziescia dwa tysigce czterysta dwadziescia sze$¢ ztotych), tj. o 234.747.344,00 zt (stownie:
dwiescie trzydziesci cztery miliony siedemset czterdziesci siedem tysiecy trzysta czterdziesci cztery
ztote) w drodze emisji m.in. emisji 35.000.000 (stownie: trzydziesci pie¢ milionéw) akcji zwyktych na
okaziciela serii M o wartosci nominalnej 1 zt (stownie: jeden ztoty) kazda, pokrytych wktadem
pienieznym oraz emisji 199.747.344 (stownie: sto dziewiecdziesigt dziewie¢ milionédw siedemset
czterdziesci siedem tysiecy trzysta czterdziesci cztery) akcji zwyktych na okaziciela serii N o wartosci
nominalnej 1 zt (stownie: jeden ztoty) kazda i objeciem ich zgodnie z art. 431 § 2 pkt 1) KSH, tj. w
drodze subskrypcji prywatnej i pokryciem ich wktadem niepienieznym.

Zgodnie z rekomendacjg Zarzadu zawartg w Sprawozdaniu w rezultacie planowane] transakcji
Qumak nabedzie 100% udziatéw Euvic Sp. z 0.0., natomiast wspdlnicy Euvic obejmg 199.747.344
akcje Qumak nowej emisji serii N o wartosci nominalnej 1 zt. Tym samym ustalono proponowany
parytet wymiany zgodnie z ktérym na kazdy udziat w spdtce Euvic przypada 55.983 akcje nowej emisji
serii N.

Tym samym faczna cena emisyjna akcji serii N bedzie o 15% nizsza niz warto$é godziwa przedmiotu
wkfadu niepienieznego w postaci 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Euvic, ustalona przez
niezaleznego biegtego rewidenta na 235 mlin zt (o wydaniu Opinii niezaleznego biegtego rewidenta na
ten temat Spotka informowata raportem biezgcym nr 29/2018 z dnia 21 czerwca 2018 r.).

Rada jest zdania, ze zastosowana metodologia i procedury przeprowadzone przez biegtego rewidenta
w trakcie badania wyceny oraz przekazane w toku analizy dokumenty, tj. historyczne dane finansowe
Euvic Sp. z o.0. oraz istotnych jednostek wchodzgcych w sktad grupy kapitatowej, ktérej jednostka
dominujgcy jest Euvic Sp. z 0.0., a takie prognozy wynikéw finansowych Euvic Sp. z 0.0. oraz
istotnych jednostek wchodzgcych w sktad grupy kapitatowej, daty witasciwg podstawe na
sformutowanie przez EY Fairness Opinion dotyczgcej proponowanych warunkéw Transakcji oraz
Opinii biegtego rewidenta na temat wartosci godziwej wktadu niepienieznego.

taczna wartos¢ przedmiotu wktadu niepienieznego ustalona przez biegtego rewidenta na kwote 235

mln zt, jest wyzsza niz tgczna cena emisyjna akcji obejmowanych w zamian za ten wkfad niepieniezny,
tj. akcji serii N o wartosci 199 747 344,00 zt.
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Rada, w swietle pozyskanych informacji, analizy dokumentéw, zapoznaniu sie z wynikami negocjacji
prowadzonymi ze wspdlnikami Euvic, oraz dodatkowymi informacjami uzyskanymi w trakcie dyskusji
z Zarzadem Spoétki Qumak oraz przedstawicielami Euvic Sp. z o0.0., polegajac na wtasnej ocenie
sytuacji Spotki, pozytywnie opiniuje uzgodnione i proponowane w Sprawozdaniu przez Zarzad
warunki Transakgji.

Rada rekomenduje Walnemu Zgromadzeniu podjecie uchwaty w przedmiocie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki poprzez emisje akcji serii M z jednoczesnym wytgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci oraz poprzez emisje akcji serii N z jednoczesnym
wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w catosci, ubiegania sie o dopuszczenie
akgcji serii M i akcji serii N do obrotu na rynku regulowanym i ich dematerializacji, a takze w sprawie
zmiany Statutu Spoétki.

Rada podkresla, iz jej zdaniem scenariusz zakfadajgcy potgczenie potencjatéw biznesowych Grupy
Qumak z Grupa Euvic oraz pozyskanie srodkéw finansowych z nowej emisji akcji stanowi najlepszy
plan kontynuacji dziatalnosci przez Spdtke i aktywnie wspiera dziatania Zarzadu angazujac sie w
dziatania prowadzace do jej skutecznej realizacji.

Jednoczesnie Rada informuje iz z uwagi na konflikt intereséw Pan Wojciech Wolny, petnigcy funkcje
Prezesa Zarzadu Euvic Sp. z 0.0. oraz cztonka Rady Nadzorczej Qumak S.A. powstrzymat sie od
wyrazenia opinii w sprawie ktérej przedmiotem jest niniejsza opinia Rady Nadzorcze;.

Warszawa 20 lipca 2018 roku

1. Wojciech Wtodarczyk

2. Wojciech Napidrkowski

3. Stanistaw Ryszard Kaczoruk

4. Gwidon Skonieczny

5. Piotr Wozniak
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