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Szanowni Panowie,

Niniejszy list prezentuje wyniki prac przeprowadzonych przez PwC Polska Sp. z o.0.
(,PwC”) dla Zarzadu Alma Market SA (,Alma Market”) na podstawie Listu Angazujgcego
z dnia 6 czerwca 2008 roku. Rozumiemy, ze list ten zostanie réowniez udostepniony
akcjonariuszom Spotki.

Przedmiotem naszego zlecenia byto oszacowanie wartosci rynkowej 100% kapitatu
wiasnego spotki Paradise Group Sp. z o.0. (,Paradise Group”, ,Spétka®) w zwigzku z
planowang transakcjg nabycia udziatéw w Spétce. W celu oszacowania wartosci rynkowej
Spotki, w oparciu o informacje przekazane nam przez Zarzad Spétki oraz przy
zastosowaniu przedstawionej w dalszej czesci listu metodologii i procedur, dokonalismy
wyceny wartosci rynkowej 100% kapitatu wtasnego Paradise Group na dzien 30 kwietnia
2008 roku.

Wartos¢ rynkowg definiujemy, jako cene, ktérg akcje przedsiebiorstwa mogg osiggnac
przy zatozeniu, ze zaréwno sprzedajacy jak i kupujacy chca zawrzec¢ transakcje, kupujacy
i sprzedajacy chca odnies¢ korzysci i obie strony posiadajg takg samg wiedze na temat
przedsiebiorstwa oraz rynku, na ktérym ono dziata. ZatozyliSmy réwniez, ze Spétka bedzie
prowadzi¢ dziatalnos¢ w dajacej sie przewidzieé przysztosci.

Wartosé rynkowa spétki Paradise Group na dzien 30 kwietnia 2008 roku, przy zatozeniu
petnej kontroli oraz przy uwzglednieniu braku ptynnosci udziatéw, zostata oszacowana na
poziomie 79,0 min PLN.

PwC Polska Sp. z 0.0. jest wpisana do Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000120338,
NIP 113-239-99-79. Kapitat zaktadowy wynosi 25.633.200 ztotych. Siedziba Spotki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14.
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Wspomniana wyzej wartos¢ rynkowa zostata ustalona na podstawie wyceny Spétki przy
zastosowaniu metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz wyceny
nieruchomosci inwestycyjnej przy ul. Florianskiej w Krakowie przy zastosowaniu podejscia
dochodowego.

W celu obliczenia wartosci rynkowej kapitatow wtasnych Spodtki przy zatozeniu braku
ptynnosci i petnej kontroli zastosowalismy dyskonto za brak ptynnosci w wysokosci 15%.

Uwazamy, ze zastosowanie metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych stanowi
dobrg podstawe do szacowania wartosci rynkowej Spofki. Zastosowana metoda jest
metodg powszechnie uznang i stosowang do wyceny przedsiebiorstw i zorganizowanych
czesci przedsiebiorstw. Gtowng zaletg tej metody jest jej zorientowanie na przyszte
przepltywy pieniezne generowane przez przedsiebiorstwo, co daje mozliwosé
odzwierciedlenia potencjatu przedsiebiorstwa i rynku, na ktorym ono dziata oraz
uwzglednienia cech specyficznych wycenianej spétki, a wiec czynnikéw branych pod
uwage przez inwestorow przy podejmowaniu decyzji o nabyciu akcji badz udziatéw i o
oferowanej za nie cenie.

Podczas naszych prac opieraliSmy sie na informacjach finansowych i innych, fgcznie z
projekcjami otrzymanymi od Zarzadu Spoiki oraz od instytuciji publicznych, finansowych i
branzowych. Nasza ocena jest zalezna od tego czy podane informacje byty kompletne i
doktadne we wszystkich istotnych aspektach. Jednakze, zgodnie z powszechnie
przyjetymi zasadami przy dokonywaniu wycen, zakres naszych prac nie pozwala nam
ponosi¢ odpowiedzialnosci za doktadno$¢ i kompletno$¢ dostarczonych informaciji.

Podczas naszych analiz nie wykonaliSsmy zadnych prac zwigzanych z audytem
sprawozdan finansowych Paradise Group, w zwigzku z tym nie wystawiamy zadnych
dodatkowych opinii z nimi zwigzanych.

Gtéwnymi zrodtami informacji podczas przeprowadzania prac byty:

» Rozmowy i dyskusje z Zarzadem Spofki;
» Audytowane sprawozdania finansowe Spotki za lata 2003 -2007.

= Nieaudytowany bilans, rachunek wynikow za pierwsze cztery miesigce 2008
roku.

» Biznes plan Spétki na lata 2008-2012, sporzadzony przez Zarzad Spotki.
* |nne informacje dostarczone przez Zarzad Spofki.
= Bazy danych Reuters, Factiva, Mergermarket i Internet Securities.

= Raporty analitykow dotyczace sektora dobr luksusowych oraz przedsiebiorstw
dziatajgcych w tych branzach;

= Artykuty prasowe i strony internetowe sektora débr luksusowych;
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Zas nasze procedury obejmowaty miedzy innymi:

Analize obecnej sytuacji ekonomicznej oraz perspektyw rozwoju sektora débr
luksusowych;

Analize ogdlnych danych rynkowych, uwzgledniajgcych kwestie ekonomiczne,
polityczne oraz spoteczne;

Wizyta w siedzibie Spotki w Krakowie;

Omdéwienie historii, obecnego stanu i projekcji dziatalnosci Spotki;

Dyskusje w celu wyjasnienia otrzymanych danych zwigzanych z dziatalnoscig
Spotki;

Analize danych operacyjnych i finansowych Spotki;

Analize projekcji finansowych i operacyjnych dotyczacych zaktadanego poziomu
przychodéw, marzy, sytuacji w branzy i oczekiwanh co do przysztosci, jak réwniez
opinii Zarzadu Spotki. Projekcje te stanowity podstawe dla analizy
zdyskontowanych przeptywow pienieznych;

Analize wartosci rynkowej majatku nieoperacyjnego Spotki (nieruchomosci
inwestycyjnej);

Oszacowanie odpowiedniego poziomu dyskonta za brak ptynnosci
zastosowanego do wynikéw naszych obliczen w ramach wyceny;

Zebranie i przeanalizowanie danych finansowych dotyczacych spotek gietdowych
dziatajgcych w tej samej branzy co Spétka oraz danych o transakcjach w
sektorze w celu obliczenia odpowiednich mnoznikow i wskaznikow operacyjnych;

Analize innych czynnikéw i danych, ktére mogtyby mie¢ wptyw na koncowy
rezultat wyceny wartosci rynkowe;.
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