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Do Zarzadu Netii S.A.:

Szanowni Panstwo,

Zwrociliscie si¢ Panstwo do nas z prosba o wydanie opinii, z finansowego punktu widzenia,
na temat publicznego wezwania (,,Wezwanie”) ogloszonego w dniu 19 grudnia 2005 roku
przez Novator Telecom Poland II S.a.r.l. (,,Novator”) dotyczacego zakupu 13,01% akcji Netii
S.A. (,Netia”, ,Spotka™) za ceng¢ PLN 6.15 za akcje. W wypadku skutecznego
przeprowadzenia Wezwania, wielkos$¢ pakietu akcji Netii posiadanego obecnie przez Novator
wzrosnie z 9.99% do 23.00%. W szczegdlnosci zwrociliscie si¢ Panstwo do nas z prosba o
wydanie opinii, czy cena zaproponowana przez Novator odzwierciedla wartos¢ godziwa
Spotki.

Przy sporzadzaniu opinii dokonalismy przegladu m.in:

1. Pewnych dostgpnych publicznie informacji biznesowych i finansowych o Spoélce
1 rynku, na ktorym Spotka prowadzi dzialalno$é, w szczegolnosci
opublikowanych raportéw rocznych Spotki za lata 2002, 2003 i 2004;

il Opublikowanych kwartalnych raportow Spoltki, za okresy od 1 stycznia 2002 r.
do 30 wrzesnia 2005 r.;

iii. Budzetu Spotki na 2006 r., zatwierdzonego przez Rade Nadzorcza w dniu
19 grudnia 2005 r.;

iv. Prognoz operacyjnych 1 finansowych Netii dotyczacych wynikow dzialalnosci

podstawowej do 2010 r.;
V. Prognoz operacyjnych i finansowych Netii dotyczacych wynikéw dziatalnosci

z wykorzystaniem technologii WiMax do 2015 r; R
Vi. Prognoz operacyjnych 1 finansowych Netii dotyczacych joint venture P4

(operatora telefonii komorkowej) do 2015 r.; oraz

vil. Niektorych raportéw analitycznych, prognoz finansowych i innych opracowan
dotyczacych Spotki.
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Ponadto:

1: PrzeprowadziliSmy analiz¢ aktualnych i historycznych notowan akcji Netii, w
tym informacji dotyczacych obrotu akcjami Netii przed ogloszeniem przez spotke
Novator decyzji o przeprowadzeniu Wezwania;

ii. Poréwnalismy wyniki finansowe 1 operacyjne Spotki z dostgpnymi publicznie
informacjami na temat spolek, ktore uznaliSmy za poréwnywalne, a takze
dokonalismy analizy obecnych i historycznych notowan akcji tych spotek;

i, Poréwnali§my warunki finansowe proponowane w Wezwaniu z dostgpnymi
publicznie informacjami na temat warunkow finansowych oferowanych
w pewnych innych transakcjach rynkowych, ktére uznali$my za poréwnywalne;

v. Przeprowadzilismy wycen¢ 2z zastosowaniem metody zdyskontowanych
przeplywéw pieni¢gznych, na podstawie prognoz finansowych Netii oraz analiz
roznych scenariuszy rozwoju, ktore uznaliSmy za odpowiednie; oraz

V. PrzeprowadziliSmy inne prace i analizy, ktére naszym zdaniem byly stosowne w
tym kontekscie.

Przeprowadzilismy takze rozmowy z cztonkami Zarzadu i kierownictwa wyzszego szczebla
Spotki na temat ich oceny przesztych i biezacych wynikéw dziatalnosci Spotki, jej sytuacji
finansowe;j, perspektyw oraz pewnych innych okolicznosci, ktére uznaliSmy za istotne dla
sporzadzenia opinii.

Nie bylo przedmiotem naszych prac, ani dla Spétki ani dla Zzadnej innej osoby trzeciej,
doradztwo w zakresie struktury transakcji ani Zadnych innych warunkéw lub aspektow
Wezwania.

Chcieliby$my zauwazyé, Zze niniejsza opinia nie zostata sporzadzona na podstawie wyceny
przeprowadzanej typowo przez bieglych rewidentow, lecz na podstawie wyceny Spotki
dokonanej zgodnie z zasadami stosowanymi przez banki inwestycyjne w podobnych
transakcjach rynkowych. Wyceny takie przeprowadzane sa z wykorzystaniem metod
stosowanych na calym Swiecie i réznia si¢ pod wieloma istotnymi wzgledami od wycen
przeprowadzanych przez bieglych rewidentéw oraz od wycen opartych na metodach
majatkowych.

Na potrzeby wydania niniejszej opinii i $wiadczenia innych ushig doradczych w zwiazku
z Wezwaniem polegaliSmy na zgodnosci z prawda i kompletnosci wszelkich informacji i
dokumentow finansowych, rachunkowych, podatkowych i innych bedacych przedmiotem
przegladu lub przez nas wykorzystanych. ZaloZenie to zostalo przez nas przyjete bez wzgledu
na to, czy informacje takie pochodzily ze zrodet dostgpnych publicznie, zostaty przekazane
przez Spolke czy zostaly nam udostgpnione w inny sposob. W konsekwencji, nie
przeprowadziliSmy zadnej niezaleznej weryfikacji informacji 1 dokumentéw pod katem ich
poprawnosci 1 kompletnosci. Ponadto nie przeprowadziliSmy niezaleznej wyceny ani oceny
aktywow 1 pasywow (w tym zobowiazan pozabilansowych) Spoétki i jej podmiotow
zaleznych, ani nie otrzymalismy zadnych takich wycen lub analiz. Zalozylismy, Zze prognozy
Netii zostaly sporzadzone na podstawie rozsadnych zalozen i ze odzwierciedlajg najlepsze
szacunki 1 oceny Zarzadu Spotki.

Niniejsza opinia oraz wszystkie zawarte w niej informacje i poglady opieraja si¢ na
warunkach ekonomicznych i rynkowych oraz innych okolicznosciach istniejacych w terminie
jej wydania, jak rowniez na informacjach 1 planach udostgpnionych nam w tym terminie.




Nalezy rozumie¢, ze zalozenia te, podobnie jak inne zalozenia stanowiace podstawe opinii,
moga w przysztosci ulec zmianie. Pomimo Ze takie zmiany moga mie¢ wplyw na tres¢ opinii
oraz zawarte w niej wnioski, nie jesteSmy zobowiazani do aktualizacji opinii, ani do
wskazywania zmian, ktére moga wplynaé na jej tresé.

Zaréwno nasze ushugi jak i niniejsza opinia sa kierowane wylacznie do Zarzadu Spétki w
zwiazku z analizg tresci Wezwania. Opinia nie jest skierowana do zadnych oséb trzecich oraz
nie powoduje powstania zadnych zobowiazan wobec 0s6b trzecich. W szczegélnosci opinia ta
nie jest kierowana do akcjonariuszy Netii, a wigc nie stanowi rekomendacji zlozenia lub nie,
przez ktoregokolwiek z akcjonariuszy Spétki, zapisu w ramach Wezwania oglaszanego przez
Novator.

Rozumiemy, ze ninigjsze pismo zostanie dofaczone do stanowiska Zarzadu Netii wydanego
w odpowiedzi na Wezwanie oraz zostanie wraz z nim opublikowane w pelnym brzmieniu.
Jednak w innych wypadkach nie moze by¢ ono wykorzystywane, w catoéci ani w czeéci, bez
naszej uprzedniej pisemnej zgody.

Na podstawie wskazanych powyzej informacji oraz z zastrzezeniem ich tresci, wydajemy
opinig, ze na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu oferowana w ramach Wezwania cena
6,15 PLN za akejg Netii, platna w gotowce odzwierciedla godziwa warto$¢ Spotki w ujeciu na
akcje. Cheieliby$my jednak zwroci¢ uwage Zarzadu na fakt, Ze Wezwanie dotyczy tylko
13,01% akcji Spotki oraz ze w wypadku skutecznego przeprowadzenia Wezwania Novator
bedzie kontrolowal 23,00% kapitatu i praw glosu Netii, a zatem bedzie mégl wywieraé
znaczacy wplyw na wszelkie sprawy wymagajace decyzji akcjonariuszy Netii oraz na
mozliwy wynik realizacji inwestycji w akcje Spotki przez innych akcjonariuszy.

Z powazaniem,

Andrkej Szostak Jacek Chwedoruk
Prez¢s Zarzadu Cz
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