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badanie sprawozdan finansowych, doradztwo podatkowo - prawne.

Dotyczy: Sygn. akt: 13927/08/602

Opinia
niezaleznego bieglego rewidenta
z badania planu potaczenia
MASTERS Spétka Akcyjna z/s w Zamosciu
1 WIKANA Spotka Akcyjna z/s w Lublinie
w zakresie poprawnosci 1 rzetelnosci,

zgodnie z art. 502 KSH



OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z BADANIA PLANU POLACZENIA
DLA AKCJONARIUSZY ,,MASTERS" SPOEA AKCYJNA
z/s w Zamosciu
ORAZ AKCJONARIUSZY ‘WIKANA'" SPOEA AKCYJNA

z/s w Lublinie

Informacje wstepne

Przeprowadzilem badanie planu polaczenia ,MASTERS" SPOLKA
AKCYINA z/s w Zamosciu (spétka przejmujaca) oraz ,,WIKANA" SPOLKA
AKCYINA z/s w Lublinie (spétka przejmowana) z dnia 4 listopada 2008 r. w oparciu o
postanowienie z dnia 17 listopada 2008 r. Sadu Rejonowego w Lublinie Sadu
Gospodarczego X1 Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w sprawie
13927/08/602.

Potaczenie Spoétek nastapi w trybie art. 492 KSH ¢j. przez przeniesienie calego
majatku WIKANA SA na MASTERS SA za akcje, ktére MASTERS SA wyda
akcjonariuszom WIKASA SA. Potaczenie nastapi na podstawie uchwat walnych
zgromadzen Spoétek, zgodnie z przepisami KSH, z uwzglednieniem przepiséw

regulujacych obrét papierami warto§ciowymi.

MASTERS SA z/s w Zamosciu jest spotka publiczna, ktérej akcje notowane sa

na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie.

Za sporzadzenie planu polaczenia odpowiedzialne sa Zarzady taczacych sig
jednostek. Moim zadaniem byto zbadanie planu polaczenia 1 wyrazenie opinii o jego

poprawnosci 1 rzetelnosci.



W trakcie opracowywania opinii przyjgto zalozenie, ze wszelkie udostgpnione
biegtemu i ogdlnie dostgpne informacje w tym finansowe sa rzetelne i kompletne.
Moja opinia nie ustosunkowuje si¢ do wzglednych zalet potaczenia ani nie
ustosunkowuje si¢ do zagadnien prawnych czy podatkowych w zwiazku

z potaczeniem.

Opis przedmiotu opinii

Oszacowanie wartosci ,Masters" SA z/s w ZamosSciu 1 ,,Wikana" SA z/s
w Lublinie dla celéw ich polaczenia zostato sporzadzone na zlecenie Spotki Masters
SA przez Grupg Konsultingowa Jagietto, Wrebiak 1 Wspdlnicy Spétka z 0.0 z siedziba
w Warszawie. Oszacowanie wartosci obu Spétek dokonano na dzien 30 wrzesnia

2008r.

Moja opinia z badania planu potaczenia zostala sporzadzona wytacznie do
uzytku przez Akcjonariuszy taczacych si¢ jednostek oraz Sadu Rejonowego - Sadu
Gospodarczego w Lublinie XI Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego 1 nie moze by¢
uzyta w zadnym innym celu. Nie przyjmuj¢ tez odpowiedzialno$ci wobec o0séb

trzecich z tytulu tresci niniejszej opinii.

Badanie to przeprowadzilem stosownie do postanowien:

I) artykulu 502 i 503 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000r. Kodeks Spétek
Handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037);

2) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa

Radg Bieglych Rewidentéw w Polsce;
3) Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994r. o rachunkowosci z p6zn. zmianami (Dz.U.

z 2002r. Nr 76, poz. 694 tekst jednolity).



Badanie to zaplanowalem i1 przeprowadzilem w taki sposéb, aby uzyskaé
wystarczajaca pewnos¢, ze plan potaczenia nie zawiera istotnych znieksztalcen
1 uzyska¢ dostateczna podstawg do wyrazenia miarodajnej opinii o tym planie.
W szczegdlnosci badanie planu potaczenia polegato na nastgpujacych procedurach:

1) sprawdzenie, czy wuzgodniony pomigdzy taczacymi si¢ spotkami plan
polaczenia zostal przygotowany zgodnie z art. 499 §1 KSH pkt 1,5-6 oraz czy
zawiera wszystkie wymagane zataczniki zgodnie z art. 499 §2 KSH;
sprawdzenie czy zataczniki do planu potaczenia sa zgodne z KSH;

2) oceng, czy zastosowane przez Zarzad taczacych si¢ spétek metody wyceny

akcji tych Spétek w celu wyliczenia parytetu wymiany akcji sa zasadne.

Wartos¢ majatku Spétki Przyjmujacej Masters SA zostala ustalona przy
zastosowaniu metody skorygowanych aktywdow netto uwzgledniajacej zalozenia
przedstawione w oszacowaniu wartosci sporzadzonej przez Doradcéw. Wartosé
spotek zaleznych od Masters SA zostala okreslona przy pomocy wycen
dochodowych i poréwnawczych.

Warto§¢ Wikana SA z/s w Lublinie zostata ustalona przy zastosowaniu metody
dochodowej 1 pordwnawczej uwzgledniajacej zalozenia przedstawione

W 0szacowaniu.

Warto$ci otrzymane w wyniku wyceny przedstawiajq si¢ nastgpujaco:
- wartos¢ ,Masters" SA  51.377,0 tys. zt tj. wartosci 1 akcji 10,058369groszy
- warto$¢ ,,Wikana" SA  132.607,0 tys. z1 tj. warto$¢ 1 akcji 1 280,991762 groszy
- parytet akcji tych Spoétek dla celéw potaczenia okreslono 1/ 127,3558
- parytet ustalony przez Zarzady taczacych si¢ Spétek w planie polaczenia wynosi
1/113 tzn. za 1 akcje WIKANA SA akcjonariuszom WIKANA SA z/s w Lublinie
przystuguje 113 akcji MASTERS SA z/s w Zamosciu.

Zastosowana metodologia oszacowania wartoSci majatku taczacych si¢ Spétek jest
dopuszczalna i powszechnie akceptowana zaréwno w literaturze przedmiotu jak i w

praktyce.



Nie przewiduje si¢ przyznawania Akcjonariuszom doptat.

Nie przewiduje si¢ przyznawania Akcjonariuszom ani Zarzadom Spoétek

szczegOlnych korzysci.

Ustalono, ze Akcjonariusze Spétki przejmowanej beda uczestniczy¢ w zyskach

poczawszy od 1 stycznia 2009 r.

Uwazam, ze przeprowadzone przeze mnie badanie stanowi wystarczajaca

podstawg dla wyrazenia niniejszej opinii.

Opinia

Moim zdaniem:
a) zalaczony plan polaczenia zawiera wszystkie elementy 1 zataczniki wymagane
w Kodeksie Spotek Handlowych,
b) metody uzyte przez Zarzady taczacych si¢ Spétek do wyceny akcji taczacych
si¢ Spotek przy ustalaniu parytetu wymiany sa zasadne,
c) parytet wymiany udzialéw przy zastosowaniu w/w metod zostat we wszystkich

istotnych aspektach ustalony nalezycie.
Zapoznalem si¢ z o$wiadczeniami zawierajacymi informacje o stanie ksiggowym
Spotek Przejmowanych 1 Spétki Przejmujacej na dzien 30 wrzesnia 2008r.
sporzadzonych przy wykorzystaniu tych samych metod 1 w takim samym uktadzie jak

ostatni bilans roczny.



Szczegblne trudnosci zwigzane z wyceng akcji taczacych sig Spotek

Do szczegblnych trudnosci z wycena nalezy zaliczy¢ wystgpowanie w ostatnim
czasie gwaltownego spadku wartosci akcji spotek gietdowych, rzutujace na wyceng
rynkowa oraz fakt, ze taczace si¢ Spotki dziataja na rynku deweloperskim, ktéry to

rynek w chwili obecnej wykazuje tendencjg spadkowa i ma wplyw na wyceng Spoétek

Wojciech Sadowski
Wpisany na liste biegtych rewidentow
pod nr 3527/1411

Lublin, 28 listopada 2008.



