Opinia Niezaleznego Bieglego Rewidenta z badania planu polaczenia

dla Akcjonariuszy BEST S.A. z siedziba w Gdyni przy ul. Morskiej 59 (sp6lki przejmujacej)
oraz

dla Udziatlowcow Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o.0. z siedziba w Gdyni

przy ul. Morskiej 59 (spélki przejmowanej)

I. Podstawa i przedmiot opinii.

W oparciu o postanowienie Sadu Rejonowego w Gdansku Wydzial VIII Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego z dnia 24 maja 2006 r. sygnatura akt VIII GD Ns — Rej KRS 6715/06/477
przeprowadziliSmy badanie planu potaczenia Spotek BEST Spotka Akcyjna i Trzeci Polski Fundusz
Rozwoju Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia w zakresie jego poprawnosci i rzetelnosci.

Za sporzadzenie planu potaczenia odpowiedzialne sg zarzady jednostek uczestniczacych w polaczeniu.
W trakcie przygotowywania niniejszej opinii przyj¢to zalozenie, ze wszelkie udostgpnione biegtemu,
lub publicznie dostepne informacje finansowe i inne s3 rzetelne i kompletne. Nasza opinia nie
ustosunkowuje si¢ do wzglednych zalet polaczenia, ani nie rozwiazuje zadnych zagadnien prawnych
lub podatkowych w zwiazku z polaczeniem lub innymi transakcjami z nim powiazanymi.

IL. Procedury badania.

Badanie przeprowadziliSmy zgodnie z zakresem wymienionym w art. 502 i 503 ustawy z dnia
15 wrze$nia 2000 r. Kodeks Spotek Handlowych, a w szczegdlnosSci badanie planu polaczenia
polegato na nastgpujacych procedurach:

— badanie planu potaczenia pod wzgledem formalnym oraz jego kompletnosci,

— ocena wybranej metody wyceny warto$ci spotek,

— ocena wybranej metody dla okreslenia parytetu wymiany akcji pod wzgledem rzetelnosci i

prawidlowosci,
— weryfikacja prawidlowosci wyliczenia stosunku wymiany akcji.

Badanie przeprowadzono w oparciu o nastgpujace dokumenty:

— Plan potaczenia BEST Spoétka Akcyjna z Trzecim Polskim Funduszem Rozwoju Spoétka z
ograniczona odpowiedzialnoscia z dnia 28 kwietnia 2006 r.,

— Projekt uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy BEST Spotka Akcyjna w
sprawie potaczenia z Trzecim Polskim Funduszem Rozwoju Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia,

—  Projekt uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp6lnikow Trzeciego Polskiego Funduszu
Rozwoju Spodtka z ograniczona odpowiedzialno$cia w sprawie polaczenia z BEST Spoéika
Akcyjna,

— Projekt zmian Statutu BEST Spoétka Akcyjna,

— Os$wiadczenie Zarzadu o stanie ksiggowym Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o.0.
na dzien 31 marca 2006 r.,

— Os$wiadczenie Zarzadu o stanie ksiggowym BEST Spotka Akcyjna na dzien 31 marca 2006 r.,



— Ustalenie warto$ci majatku Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju Sp. z 0.0. na dzien 31
marca 2006 .

Dodatkowo w toku prac badawczych wykorzystano sprawozdania finansowe BEST S.A i Trzeci
Polski Fundusz Rozwoju Sp. z 0.0. z ostatnich trzech lat obrotowych.

II1. Opinia.

Wyniki badania dokumentéw pozwalaja nam na wyrazenie opinii, iz:

1. Plan polaczenia spolek BEST S.A. z siedziba w Gdyni oraz Trzeci Polski Fundusz Rozwoju
Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdyni jest kompletny oraz poprawny pod wzgledem formalnym

a) Plan polaczenia zostat uzgodniony przez Zarzady Spotek BEST S.A. i Trzeci Polski Fundusz
Rozwoju Sp. z 0.0. i sporzadzony na dzien 28.04.2006 r.,

b) Plan potaczenia zawiera wszystkie informacje wymagane przepisami prawa (art. 499 § 1
Kodeksu Spotek Handlowych), takie jak:

typ, firma i siedziba spotek taczacych sig:

BEST Spotka Akcyjna z siedziba w Gdyni, przy ul. Morskiej 59 i Trzeci Polski Fundusz
Rozwoju Spdétka z ograniczona odpowiedzialno$cia z siedzibg w Gdyni, przy ul. Morskiej
59,

stosunek wymiany udziatow spotki przejmowanej na akcje spotki przejmujacej:

w zamian za kazdy 1 udzial Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju Sp. z 0.0. (spoiki
przejmowane;j) zostanie wydanych 26.000 akcji BEST S.A. (spotki przejmujacej),

zasady dotyczace przyznania akcji w spolce przejmujace;:

akcje spoOlki przejmujacej BEST S.A. zostana przyznane akcjonariuszom spotki
przejmowanej Trzeci Polski Fundusz Rozwoju Sp. z o0.0. wedlug stanu posiadania
udzialow w spotce przejmowanej na dzien potaczenia. Operacja przydzialu akcji zostanie
przeprowadzona w proporcji do posiadanych przez udzialowcoéOw spotki przejmowanej
udziatéw zgodnie z ustalonym parytetem wymiany. W wyniku polaczenia si¢ spotek w
Spolce Przejmujacej kapitat zakladowy zostanie podwyzszony o kwotg 5 200 000
(stownie: pig¢ milionow dwiescie) ztotych tj. do kwoty 26 000 000 (stownie: dwadzies$cia
sze$¢ milionow) ztotych, w drodze emisji 1 300 000 (stownie: jednego miliona trzystu
tysigey) akcji na okaziciela, serii F, o wartosci nominalnej 4 (stownie: cztery) ztote kazda
akcja. Wszystkie nowo emitowane akcje zostana przyznane dwu dotychczasowym
udzialowcom Spotki Przejmowanej, w zamian za majatek Spotki Przejmowane;.

dzien, od ktérego nowo przyznane akcje uprawniaja do uczestnictwa w zysku spotki
przejmujace;j:

przyznane udziatlowcom Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o.0. akcje
potaczeniowe beda uczestniczy¢ w podziale zysku za rok 2006 na réwni z innymi
akcjami,



— prawa przyznane przez spotke przejmujaca wspoOlnikom oraz osobom szczegdlnie
uprawnionym w spolce przejmowane;j:

nie przewiduje si¢ przyznania wspolnikom Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju Sp. z
0.0. oraz innym osobom szczegdlnie uprawnionym w Trzecim Polskim Funduszu
Rozwoju Sp. z o.0. innych praw niz wydanie akcji BEST S.A. zgodnie z okreslonym
parytetem wymiany,

— szczegblne korzysci dla cztonkow organow taczacych sig spolek, a takze innych osob
uczestniczacych w polaczeniu, jezeli takie zostaty przyznane:

nie przewiduje si¢ przyznania szczegdlnych korzysci cztonkom organdéw Spotek
taczacych si¢ ani innym osobom uczestniczacym w potaczeniu.

¢) Do planu potaczenia zostaly dotaczone wszystkie dokumenty wymagane przez przepisy prawa
(art. 499 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych) takie jak:

— Projekt uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy BEST S.A. w sprawie
potaczenia z Trzecim Polskim Funduszem Rozwoju Sp. z 0.0.

— Projekt uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow Trzeciego Polskiego
Funduszu Rozwoju Sp. z 0.0. w sprawie potaczenia z BEST S.A.

— Projekt zmian Statutu BEST S.A.

— Os$wiadczenie Zarzadu o stanie ksiggowym Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju
Sp. z 0.0. na dzien 31 marca 2006 r.

— Os$wiadczenie Zarzadu o stanie ksiggowym BEST S.A. na dzien 31 marca 2006 r.

— Ustalenie warto$ci majatku spotki przejmowanej Trzeci Polski Fundusz Rozwoju
Sp. z 0.0. na dzien 31 marca 2006 r.

2. Zastosowana metoda do wyceny wartos$ci Spolek ma uzasadnienie w obowigzujacych
przepisach prawa i praktyce oraz jest zasadna w istniejacym stanie faktycznym

Do wyceny zarowno spotki przejmujacej BEST SA oraz spotki przejmowanej Trzeci Polski Fundusz
Rozwoju Sp. z 0.0. zastosowano metode majatkowa bazujaca na wycenie aktywow i1 pasywow wedtug
warto$ci godziwych. Metoda ta pozwala na wiarygodne poréwnanie obu spotek, przede wszystkim z
uwagi na to, ze
— Akcje Spotki przejmujacej BEST SA sa notowane na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w
Warszawie,
— Spotka przejmowana TPFR Sp. z 0.0. posiada 1.299.999 akcji spotki przejmujacej BEST S.A.,
stanowigcych 24,999% jej kapitatu zaktadowego,
— Zwazywszy na aktualny kurs akcji Spotki przejmujacej, skorygowane aktywa netto spotki
przejmowanej TPFR Sp. z o.0. stanowia przede wszystkim (tj. prawie w 100%) akcje, jakie
spolka ta posiada w spolce przejmujacej BEST SA.

Wycena Spotki przejmujacej BEST SA zostata dokonana wg stanu na dzien 31 marca 2006 r. W
przypadku tej spotki, ktora jest spotka publiczna, podstawa obliczen byta warto$¢ okre§lona w oparciu
o notowania akcji tej Spotki na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Do wyceny akcji zastosowano
$rednig kursow zamknigcia notowan na rynku regulowanym, ktore odbyty si¢ w marcu 2006 r. wazona
wolumenem obrotow.

Wycena Spotki przejmowanej zostata dokonana wg stanu na dzien 31 marca 2006 r. W przypadku tej
spolki przyjeto wyceng metoda skorygowanych aktywow netto. Do wyceny wartosci godziwej akcji
Spoétki przejmujacej posiadanych przez Trzeci Polski Fundusz Rozwoju Sp. z o.0. zastosowano
srednig kursow zamknigcia notowan na rynku regulowanym, ktore odbyty si¢ w marcu 2006 r. wazona



wolumenem obrotow. Wartos¢ godziwa portfela wierzytelnosci posiadanego przez spotke
przejmowana zostata ustalona w oparciu o wysoko$¢ zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych,
ktore bedzie generowat ten portfel. Natomiast w przypadku pozostatych aktywow i pasywow ustalono,
ze ich warto$¢ godziwa nie odbiega znaczaco od wartosci ksiggowej, w zwiazku z czym przyjeto
wyceng na poziomie wynikajacym z ksiag rachunkowych wedtug stanu na 31 marca 2006 .

Zastosowanie innych metod, w tym metody zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych, dalej zwane;j
DCF (nalezacej do grupy metod dochodowych), uwazanej za najlepiej oddajaca rzeczywista wartos¢
przedsigbiorstwa nie wydawato si¢ zasadne w przypadku potaczenia spotek BEST SA i Trzeci Polski
Fundusz Rozwoju Sp. z 0.0. Wynika to z tego, iz metoda DCF jest wiarygodna, gdy mozna z duza
pewnoscia prognozowac przyszte wyniki przedsigbiorstwa, a takze wlasciwie oszacowaé koszt
kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo. Jezeli zostanie stwierdzone, ze zmienne prognozowane w
trakcie wyceny metoda DCF sa obarczone duzym ryzykiem, w tym nie jest mozliwe oszacowanie tego
prawdopodobienstwa, wowczas bardziej wymiernymi metodami wyceny moga okaza¢ si¢ metody
majatkowe lub tez porownawcze. W przypadku spotki przejmujacej BEST SA zastosowanie metody
DCEF jest obarczone zbyt duzym ryzykiem z uwagi na to, iz dotychczas spotka zajmowala si¢ przede
wszystkim obstuga wlasnych portfeli wierzytelnosci, natomiast obecnie jest w fazie dopracowywania
warunkow wspotpracy w zakresie obshugi wierzytelnosci nalezacych do innego podmiotu. Zakres tej
dziatalnoéci w znacznym stopniu zdominuje dziatalno$¢ spotki i wymaga znacznego zaangazowania
kapitatlowego, w tym w zakresie rozbudowy wtlasnej infrastruktury oraz szkolenia nowych
pracownikéw. Na obecnym etapie zmienne prognozowane w trakcie wyceny metoda DCF, zdaniem
biegltego rewidenta, bylyby obarczone zbyt duzym ryzykiem bledu. Natomiast w przypadku spoiki
przejmowanej jej dotychczasowy zakres dziatalno$ci byt znikomy, a gtowny majatek stanowity akcje
posiadane w spotce przejmujacej. Dlatego zastosowanie metody DCF nie przedstawiatoby
wiarygodnej warto$ci rynkowej tej spotki.

Roéwniez zastosowanie metod poréwnawczych w przypadku spotki przejmowanej Trzeci Polski
Fundusz Rozwoju Sp. z o.0., ktora od poczatku swojego istnienia nie prowadzila prawie zadnej
dziatalnoséci, a tym samym nie generowata prawie zadnych przychodow, nie wydaje si¢ zasadne
zdaniem bieglego rewidenta. Natomiast w przypadku spotki przejmujacej BEST SA do najbardziej
zblizonych (tj. bedacych spotkami gietdowymi o profilu dziatalnosci podobnym do BEST SA) naleza
Eurofaktor SA i Cash Flow SA, z tym, ze porownywane Spotki nie maja takiej samej struktury
generowania przychodow (na podstawie niezaleznej opinii na temat oferty publicznej spotki Cash
Flow SA sporzadzonej przez Pawlta Cieslaka dziatajacego w ramach Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych opublikowanej w dniu 14 kwietnia 2006 r.). Z uwagi na powyzsze, porOwnywanie
BEST SA do powyzszych spotek mogtoby przynie$¢ niewymierne wyniki.

3. Parytet wymiany udzialéw zostal ustalony w sposob nalezyty i wiarygodny

Przepisy Kodeksu Spoétek Handlowych nie odnosza si¢ i1 nie reguluja kwestii metod ustalania warto$ci
udzialow/akcji i ustalania stosunku ich wymiany. Nie istnieje takze jeden doskonaly powszechnie
stosowany model wyceny, do kazdego przypadku nalezy podchodzi¢ indywidualnie. Istotne jest, aby
zastosowana metoda wyceny byla taka sama dla spotki przejmujacej i przejmowanej, co zostalo tu
zastosowane.

Przyjeta metoda majatkowa do wyceny laczacych sig spotek jest wiarygodna i w sposob obiektywny
pozwala na ustalenie warto$ci rynkowej obydwu spdtek, co w konsekwencji umozliwia ustalenie
wlasciwego parytetu wymiany udziatéw na akcje.

a) Sposob dokonania wyliczenia parytetu wymiany.

Parytet wymiany zostal wyliczony w oparciu o warto$¢ rynkowa taczacych si¢ spotek.
Warto$¢ ta dla potrzeb ustalenia parytetu wymiany przedstawiata si¢ nastepujaco:

- BEST SA (spotka przejmujaca) - wycena Spotki Przejmujacej zostala dokonana wg stanu na dzien
31.03.2006 r. Do wyceny akcji zastosowano $rednia wazona kurséw zamknigcia z notowan, ktore



odbyly si¢ w marcu 2006 r. wazona wolumenem obrotow. Tak ustalona warto$¢ 1 akcji wyniosta
15,87 zt (stownie: pigtnascie zlotych 87/100). Wobec powyzszego wartos¢ wszystkich akcji BEST
S.A., a tym samym jej warto$¢ rynkowa, wyniosta 82 524 000 zt (stownie: osiemdziesiat dwa miliony
piecset dwadziescia cztery tysiace ztotych).

- Trzeci Polski Fundusz Rozwoju Sp. z 0.0. (spdétka przejmowana) - wycena Spoiki Przejmowanej
zostala dokonana wg stanu na dzien 31.03.2006 r. Do wyceny posiadanych akcji Spétki Przejmujacej
zastosowano $rednia wazona kursow zamknigcia z notowan, ktore odbyly si¢ w marcu 2006 r. wazona
wolumenem obrotow. Tak ustalona warto§¢ 1 akcji wyniosta 15,87 zt (stownie: pigtnascie ztotych
87/100). Wobec powyzszego wartos¢ wszystkich akcji BEST S.A. bedacych w posiadaniu Spotki
Przejmowanej wyniosta 20 630 984,13 zt (stownie: dwadziescia milionow szes$Cset trzydziesci tysigcy
dziewigcset osiemdziesiat cztery i 13/100 ztote). Wartos¢ godziwa pozostalych aktywow netto zostata
uznana za nieistotng (stanowity one 298 551,95 zt, stownie: dwiescie dziewigcdziesiat osiem tysiecy
piec¢set piecdziesiat jeden i 95/100 zb.) i zostata wylaczona przy ustalaniu parytetu wymiany.
Wylaczenie to jest nieistotne, a pozwala na uproszczenie procedury wymiany udziatdow na akcje.
Wobec powyzszego warto$¢ Spotki Przejmowanej stuzaca do wyliczenia parytetu wymiany wyniosta
20 630 984,13 zt (stownie: dwadzieScia milionow sze$Cset trzydziesci tysigcy dziewiglset
osiemdziesiat cztery i 13/100 zlote).

Stosunek wymiany akcji ustalono jako 1: 26 000 (slownie: jeden do dwudziestu szeSciu tysigcy).
Stosunek taki uzyskano jako wynik wyliczenia posiadanego udzialu Trzeciego Polskiego Funduszu
Rozwoju Sp. z 0.0. w BEST SA tj. 24,999% z 5 200.000 akcji BEST SA, co daje 1 300 000 akcji
nalezacych do Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju Sp. z 0.0. W zwiazku z przyjetym wczesniej
zatozeniem, ze do parytetu wymiany udzialow na akcje warto$¢ Spotki przejmowanej stanowia
wylacznie jej aktywa finansowe tj akcje posiadane w BEST SA, nastgpnym krokiem byto dokonanie
przyrownania liczby udzialow tworzacych kapitat zaktadowy Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju
Sp. z 0.0. do liczby akcji BEST SA nalezacych do Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o.0.
W efekcie przyrownania 50 udziatow Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju Sp. z 0.0. do 1.300.000
akcji BEST SA uzyskano stosunek wymiany 1 : 26 000.

W efekcie za 50 (stlownie: pigédziesiat) udzialdéw na okaziciela Spétki Przejmowanej przydziela sig
1 300 000 (stownie: jeden milion trzysta) akcji na okaziciela w Spotce Przejmujacej, tj. za jeden udziat
Trzeciego Polskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o0.0. przydziela sig¢ 26 000 akcji BEST SA.

W wyniku potaczenia si¢ spotek w Spotce Przejmujacej podwyzszony zostanie kapitat zakladowy o
kwotg 5 200 000 (stownie: pig¢ milionow dwiescie) ztotych tj. do kwoty 26 000 000 (stownie:
dwadziescia szes¢ milionéw) zlotych, w drodze emisji 1 300 000 (stownie: jednego miliona trzystu
tysiecy) akcji na okaziciela, serii F, o wartosci nominalnej 4 (stlownie: cztery) zlote kazda akcja.
Wszystkie nowo emitowane akcje zostana przyznane dwu dotychczasowym udziatlowcom Spoétki
Przejmowanej, w zamian za majatek Spotki Przejmowane;j.

Przepisy Kodeksu Spoétek Handlowych nie reguluja wprost zasad wymiany udziatdw/akeji
(szczegotowych kwestii zwigzanych z zasadami ustalenia parytetu wymiany). Z uwagi na to, iz
ostateczne ustalenie zasad wymiany udzialow na akcje w procesie potaczenia BEST S.A. z TPFR Sp.
z 0.0. nastapi poprzez podjecie uchwatl przez Walne Zgromadzenia obu laczacych si¢ spotek
(akceptujacych plan polaczenia, a w nim konkretne zasady wymiany akcji) - to te organy bgda miaty
kompetencj¢ do konkretnego okreslenia zasad wymiany. Podstawowe znaczenie ma, wigc podjgcie
przez akcjonariuszy obu spotek - posiadajacych wiedze, co do takich wtasnie propozycji uzyskana w
wyniku wczesniejszych, kilkukrotnych ogloszen oraz zapoznania si¢ z szeregiem dokumentow -
stosownych uchwat potaczeniowych. Jezeli zatem uchwaty takie zostang prawidlowo podjgte z
zachowaniem wymogow prawa, to tak ustalone zasady wymiany akcji - jako zgodne z wola
glosujacych akcjonariuszy - nie pozostaja w sprzecznos$ci z przepisami Kodeksu Spotek Handlowych
(rowniez przy uwzglednieniu generalnej reguly art. 2 Kodeksu Spotek Handlowych, tj. poprzez
zastosowanie przepisOw kodeksu cywilnego (zgodnie z zasada jednosci prawa cywilnego) - a wigc
takze zasady autonomii i prymatu rozwigzan zgodnych z wola podmiotow prawa.



4. Podsumowanie

W oparciu o powyzsze ustalenia stwierdzamy, iz uzgodniony plan potaczenia spolek BEST SA z
Trzecim Polskim Funduszem Rozwoju Sp. z 0.0. zostal sporzadzony rzetelnie i prawidtowo. Parytet
wymiany zostal nalezycie ustalony z wykorzystaniem poprawnych i wiarygodnych metod wyceny.
Nie stwierdzono szczeg6lnych trudnosci zwiazanych z wycena akcji i udziatéw taczacych si¢ Spotek.

Sylwia Klonowska

Biegly Rewident
Whpisany na list¢ Biegtych Rewidentow pod
numerem 10640/7757

Gdansk, 23 czerwca 2006 r.

Jarostaw Krynicki

Za Zarzad
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Spoltka wpisana na listg¢ podmiotow
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