Bank Zachodni WBK S.A.
Rynek 9/11,
50-950 Wroctaw

Warszawa, dnia 21 marca 2016 r.

Zarzad
Empik Media & Fashion S.A.

ul. Marszatkowska 104/122,
00-017 Warszawa

Szanowni Panstwo,

Bank Zachodni WBK S.A. (,Bank Zachodni WBK" lub ,BZ WBK") zostat zaangazowany
przez Empik Media & Fashion S.A. (,Spétka”) w celu przygotowania Fairness Opinion
(.Opinia") okre$lajacej, czy cena akcji Spotki w wysokosci 3,49 zt za akcje (,Cena”)
zaoferowana przez: Penta Investments Limited z siedzibg w Jersey, Bookzz Holdings
Limited z siedzibg w Limassol, EMF Holding 2 B.V. z siedzibg w Amsterdamie, Marka
Ondrejke zamieszkatego w Bratystawie, Krockella Limited z siedzibg w Limassol,
Krockella s.ro. z siedzibg w Bratystawie oraz EMF Holding 4 B.V. z siedzibg w
Amsterdamie (tgcznie ,Wzywajacy”) w ogtoszonym w dniu 3 marca 2016 r. publicznym
wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz 25.993.295 akgji Spéitki stanowigcych 24,6%
kapitatu zaktadowego Spétki | uprawniajacych do 24,6% 0golnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spétki (,Wezwanie”) jest cena godziwg z finansowego punkiu widzenia.

Celem opinii jest wsparcie Zarzadu Spéiki w przygotowaniu stanowiska na temat
Wezwania, wymaganego zgodnie z art. 80 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (;Ustawa") w zakresie ustalenia, czy Cena
zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki z finansowego punktu
widzenia. Niniejsza opinia zostata przygotowana w ramach wykonania umowy z dnia 17
marca 2016 r. pomiedzy Spotkg a Bankiem Zachodnim WBK.

W zwigzku z przygotowaniem Opinii dokonali$my przegiadu informacji fimansowych,
dokumentéw wewnetrznych oraz danych przekazanych przez Spétke, w tym projekcji
finansowych Spotki, ktdre zawieraty sprecyzowane zatozenia dotyczace plandw rozwoju
Spotki i jej grupy kapitatowej, zaktadanych inwestycji i transakcji oraz wynikow
finansowych. BZ WBK przeanalizowat historyczne oraz zaktadane wyniki obszarow
biznesowych, w ktérych Spotka i jej grupa kKapitatowa prowadzi dziatalno$é¢ oraz
przeprowadzit rozmowy z kadra zarzadzajgca Spétki na temat powyzszych obszaréw oraz
przyjetych w projekciach finansowych zatozen oraz innych dokumentow | informagji
otrzymanych ze Spéfki. Ponadic BZ WBK zapoznat sie z raportami rocznymi Spotki
(jednostkowymi i skonsolidowanymi) za lata 2013 | 2014 oraz $rodrocznymi raportami
okresowymi (jednostkowymi i skonsolidowanymi) Spétki za 2015 r. BZ WBK dokonat
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przegladu raportéw analitycznych dotyczacych Spotki, przygotowanych przez analitykdw
domow/biur maklerskich wydajgcych w przesztosci rekomendacje dotyczgce ceny akcji
Spétki oraz przegladu wycen i wynikéw innych publicznie notowanych spotek, kiore w
ocenie BZ WBK, mogtyby byé¢ postrzegane jako poréwnywalne w stosunku do Spéiki.
Ponadto Bank Zachodni WBK przejrzat historyczne notowania i obrét akcjami Spétki na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (,GPW”) oraz tres¢ ogtoszonego
Wezwania.

W odniesieniu do dokumentéw i informacji, z ktérych BZ WBK korzystat przy
przygotowywaniu niniejszej Opinii, zarbwno przekazanych przez Spétke, jak i publicznie

dostepnych, Bank Zachodni WRBK noczynit za zgoda Sndtki. nastenuiace zalozenia:

dost achodni WBK noczynit, za zgoda Spdtki, nastenujace za

a) wszelkie dokumenty i informacje, zarowno publicznie dostepne, jak i te, ktére byly
przekazane BZ WBK przez Spotke, zostaly przygotowane wiasciwie | rzetelnie w
oparciu o prawidtowe, aktualne dostepne szacunki oraz dostepna wiedze Spotki.

b) Spotka przekazata BZ WBK wszystkie dokumenty i informacije, kiére moglty mieé
wplyw na Opinig, badz ktére mogly byé w jakikolwiek sposdb istotne dla
sporzgdzenia Opinii.

c) wszystkie przekazane BZ WBK dokumenty i informacje sa aktuaine, pozostaja w
mocy i nie zostaly zmienione zadng podjeta po ich przekazaniu czynnoscia, kidra
nie zostata ujawniona.

BZ WBK nie weryfikowat prawidiowosci, rzetelnosci lub kompletnosci dokumentéw i
informacii, z ktérych korzystat przy przygotowywaniu Opinii oraz nie ponosi z tego tytutu
odpowiedzialnosci.

Opinia podiega nastepujacym zasfrzezeniom i ograniczeniom:

a) BZ WBK nie przeprowadzit weryfikacji prawdziwosci jakichkolwiek informacii,
oswiadczen | zapewnieh zawartych w dokumentach i informacjach otrzymanych ze
Spdiki oraz publicznie dostepnych,

b) llekroé BZ WBK w Opinii stwierdza, ze przyjeto okreslone zatozenie, nalezy uznac,
2e nie dokonano weryfikacji w odniesieniu do spraw, ktére sg przedmiotem takiego
zatoZenia,

c) W trakcie realizacji prac BZ WBK opierat sie na zapswnieniach Zarzgdu Spétki,
potwierdzajgcych brak fakiéw oraz okolicznosci, ktore moglyby wskazywaé na
niepoprawnosé lub sprzecznoséé zatozen poczynionych przez BZ WBK w zwigzku
ze sporzadzeniem Opinii. BZ WBK nie ponosi odpowiedzialno$ci z fytutu
przeprowadzenia hiezaleznej weryfikacji tych zalozen, a takze dokumentdw i
informacji otrzymanych od Spétki i przeanalizowanych przez BZ WBK,

d) Opinia jest oparta na dokumentach i zatozeniach wymienionych w Opinii, ki6re
moga sie rdéznié¢ od zatozen, kiére mogly byé przyjete przez biegtych rewidentow,

e) BZ WBK nie przeprowadzitc badania ksiag rachunkowych Spdétki na potrzeby
sporzadzenia Opinii,

fy BZ WBK nie przeprowadzit niezaleznej wyceny aktywdw i pasywow Spotki ani
Zzadnego 2z jej podmiotdw zaleznych, ‘

g) BZ WBK nie dokonat oceny wyptacalnosci Spotki iub wartoéci godziwej Spétki w
swietle przepisdw prawa dotyczacych upadtosci lub niewyptacalnosci,
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h) BZ WBK nie przeprowadzit oceny zdolnosci kredytowej i kondygji finansowej
Spbiki na potrzeby wystawienia Opinii ani nie otrzymat takiej oceny,

i) BZ WBK nie wyraza opinii w kwestiach prawnych i podatkowych. W szczegoinosci,
BZ WBK nie wyraza opinii w zakresie skutkéw podatkowych Wezwania Ilub
odpowiedzi na Wezwanie (badZ jakiejkolwiek innej alternatywnej transakcji),
kondycji finansowej jakiegokolwiek podmiotu, zdolnodci do czynnosc prawnych,
prawnych uwarunkowan i mozliwosci jakiegokolwiek podmiotu do zawierania
uméw lub porozumieri w zwigzku z Wezwaniem, badZz waznosci Iub
wykonywalnosci jakikolwiek dokumentdw,

J) Opinia ogranicza si¢ do okreslenia, czy zaproponowana Cena jest godziwa z
finansowego punkfu widzenia i nie odnosi sie w Zaden sposéb do innych
warunkow Wezwania, do kwestii zasadnosci odpowiedzi lub jej braku na
Wezwanie, badz do kwestii tego, czy Wezwanie powinno zostaé przeprowadzone,

k) BZ WBK przeprowadzit analize na bazie scenariusza funkcjonowania Spotki jako
niezaleznego podmiotu | w zwigzku z tym w szacunku wyceny godziwe] nie
uwzgtednit jakichkolwiek potencjainych synergii wynikajacych z Wezwania i jego
skutkow,

I) BZ WBK nie wyraza opinii co do tego, czy jakakolwiek alternatywna transakcja
moze by¢ bardziej korzystna dla Spétki lub jej akcjonariuszy,

m}BZ WBK nie ponosi 2zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania innych
podmiotow zaangazowanych w zwigzku z Wezwaniem,

n) Opinia z oczywistych wzgledow opiera sie na warunkach gospodarczych oraz
rynkowych panujgcych na dzien wydania Opinii. Oznacza to, ze zmiany tych
warunkow i informacii, w tym w szczegdlnodci zmiany stanu prawnego w zakresie
wywierajacym bezposredni wplyw na dziatalno$¢ Spokki, nastepujgce po dacie i€j
wydania, mogg mie¢ wplyw na tg Opinie, przy czym BZ WBK nie ma obowigzku
uaktualniania, zmiany lub ponownego wydania Opinii,

0) Opinia zostata wydana wylgcznie na rzecz Zarzadu Spoétki i moze byé
wykorzystywana wytacznie jako element pakietu informacyjnego wymaganego do
oceny Wezwania zgodnie z wymogami Ustawy. Tres¢ Opinii nie moze byé
wykorzystywana (uwzgledniajac jej cytowanie lub inne formy komunikacji), a takze
Opinia nie moze stanowi¢ podstaw dla wywodzenia jakichkolwiek praw Iub
obowiazkdw w stosunku do jakiegokolwiek innego podmiotu, wiaczajac w to
wierzycieli oraz akcjonariuszy Spotki,

p) Opinia nie powinna by¢ traktowana jako opinia biegtego rewidenta w rozumieniu
Kodeksu spétek handlowych z dnia 15 wrzeénia 2000 r. oraz innych adpowiednich
przepisow,

q) Opinia nie jest rekomendacja w rozumieniu art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi, z péZniejszymi zmianami i nie powinna byé
trakiowana jako rekomendacja w rozumieniu § 3 Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 paZzdziernika 2005 r. w sprawie informagji stanowiagcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub
wystawcow,

ry Informujemy, ze BZ WBK, a takZe jego spéiki powiazane, moga byé w ramach
prowadzonej podstawowe] dziatalnoéci gospodarczej, dokonywaé transakcji na
akcjach, obligacjach oraz innych instrumentach finansowych Spétki na wiasny
rachunek oraz na rachunek swoich klientéw. BZ WBK oraz jego spétki powiazane
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mog3g posiadaé diuga lub krétkg pozycje na powyzszych akcjach, obligacjach oraz
innych instrumentach finansowych. Ponadto, BZWBK oraz jego spéiki powiazane
$wiadczg réznego rodzaju usiugi bankowe i finansowe, corporate finance,
doradcze, maklerskie, asset management i inne, a takze moga dokonywad
réznego rodzaju transakgji na rachunek wtasny lub ich klientéw, w tym transakgii
na instrumentach finansowych, nie wylgczajgc instrumentdw finansowych Spoiki
oraz podmiotéw nalezacych do jej grupy kapitatowej, wydawaé rekomendacje, w
tym dotyczace takich instrumentéw finansowych, oraz $wiadczyé ustugi rowniez
na rzecz tych podmiotéw. W kazdym takim przypadku zapewnione jest
przestrzeganie przez BZ WBK Iub, odpowiednio, podmioty z jego grupy
kapitatowej, odpowiednich regulacji i procedur dotyczacych przeptywu i ochrony
informacji poufnych, w tym zachowania tzw. ,chinskich murow”, oraz zarzadzania
potencjalnymi konfliktami intereséw, tak aby w przypadku powstania konfliktu
intereséw nie doszto do naruszenia interesoéw jego klientow,

s) BZ WBK nie wystepuje jako doradca Spotki w zwigzku z Wezwaniem. BZ WBK nie
wyraza jakiejkolwiek opinii odnos$nie decyzji Zarzadu Spétki dotyczacej oceny
transakeji Wezwania,

t) Opinia zostala przygotowana na zlecenie Spétki | za jej opracowanie BZ WBK
ofrzymat wynagrodzenie ryczattowe. Nalezno$¢ oraz zasadno$¢ powyzszego
wynagrodzenia nie zalezy od powodzenia Wezwania.

Opinia

Opierajgc sie na wyzej wymienionych informacjach, danych i dokumentach dostarczonych
przez Spotke, poczynionych zatozeniach, a takze w oparciu 0 wiedze oraz doswiadczenie
BZ WBK, przy uwzglednieniu zastrzezen i ograniczeri przedstawionych w niniejszym
dokumencie, BZ WBK jest zdania, Ze na dziet wydania Opinii cena w wysokosci 3,49 zt
za akcje zaproponowana przez Wzywajgcego w Wezwaniu nie odpowiada wartosci
godziwej Spétki z finansowego punktu widzenia.

Ninigjsze pismo ma charakter poufny i ani pismo, ani jego treéé nie moga ujawniane,
powielane, streszczane oraz cytowane w zadnym dokumencie o charakterze publicznym,
a takze nie mogg by¢ przekazywane Zadnym osobom bez wczeéniejszej pisemnej zgody
BZ WBK, z wytaczeniem celu, dla ktérego zostato sporzadzone tj. jako zatgcznik do
stanowiska Zarzadu Spétki dotyczacego Wezwania oraz z wytgczeniem sytuacji, w ktérej
ujawnienie ninigjszego pisma wymagane jest przez przepisy polskiego prawa.

Z powazaniem




