Sygn. akt BY. XIII Ns-Rej. KRS 8537/06/861

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania planu potgczenia Spotki:
Zakfady Ttuszczowe ,,Kruszwica” S.A. z siedzibg w Kruszwicy
ze spotkami Ewico Sp. z o.0. z siedzibg w Brzegu, Olvit-Pro Sp. z o.0. z siedzib3

w Warszawie, ZPT Olvit Sp. z o.0. z siedzibg w Gdarisku

Dia Akcjonariuszy: Zaktady Ttuszczowe ,,Kruszwica” S.A z siedzibg w Kruszwicy
oraz Wspolnikéw EWICO Sp. z o.o. z siedzibg w Brzegu, Olvit-Pro Sp. z o.0. z siedzibg
w Warszawie, ZPT Olvit Sp. z o.0. z siedzibg w Gdarisku

1. Opinia zostala sporzadzona przez bieglego rewidenta, Mari¢ Skulska wpisana na liste
KIBR pod numerem 3679 (zatrudniona w spélce ,,Ulivex-Expert” Sp. z 0.0. z siedziba w
Warszawie) dla Sadu Rejonowego w Bydgoszczy XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego. Biegly rewident zostal wyznaczony do zbadania planu polaczenia
taczacych si¢ Spotek postanowieniem Sadu Rejonowego w Bydgoszezy XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 18.08.2006 1. sygn. akt. BY. XIII Ns.-
Rej. KRS 8537/06/861-doteczonemu biegtemu w dniu 31.08.2006 r. zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 15.09.2000 r. - Kodeks sp6tek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz.
1037 z pbzn. zm.). Plan polaczenia wraz z zalacznikami biegly otrzymal bezposrednio od
Zarzaddw laczacych sie Spotek. Plan potaczenia zawiera dane, o ktérych mowa w art. 499

§ 1 ustawy k.s.h. oraz zalaczniki do planu potaczenia zgodnie z art. 499 § 2 ustawy k.s.h.

2. Przedmiotem opinii jest zbadanie poprawnosci 1 rzetelnosci planu polaczenia Spolek:

Zaktady Ttusgezowe Kruszwica” S.A. 3 siedzibq w Krusgwicy (Spotka prejmujaca) e spotkanti:
Ewico Sp. 3 0.0. g siedziba w Brzegn, Olvit-Pro Sp. 3 0.0. 3 siedzibaq w Warszawie, ZPT Olvit Sp. 3
0.0. 3 sied3ibq w Gdaiskn - (Spotk: prgjmowane).

Za sporzadzenie planu polaczenia odpowiedzialne sa Zarzady laczacych si¢ Spoéiek.
Zadaniem bieglego rewidenta bylo zbadanie planu polaczenia i wyrazenie opinii o jego
poprawnosci 1 rzetelnosci.

Niniejsza opinia z badania planu polaczenia zostala sporzadzona wylacznie do uzytku
przez Akcjonariuszy 1 Wspdlnikéw laczacych sie Spotek oraz Sadu Rejonowego w

Bydgoszczy XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego i nie moze by¢
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania planu pofgczenia Spotki:
Zaktady Tluszczowe ,,Kruszwica” S.A w Kruszwicy, EWICO Sp. z o.0. w Brzegu, Olvit-Pro Sp. z 0.0. w Warszawie,
ZPT Obvit Sp. z o.0. w Gdarisku

uzyta w zadnym innym celu. Biegly nie przyjmuje tez odpowiedzialnosci wobec osob

trzecich z tytulu tresci niniejszej opinii.

Badanie planu polaczenia Jostato preprowadzone stosownie do postanowier:

- artykutn 502 i 503 ustawy 3 dnia 15.09.2000 r. kodeks spotek handlowych (Dg. U. Nr 94
poz. 1037 ze sm.);

- ustawy 3 dnia 29 wresnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. 3 2002 r. Nr 76 pog. 694 -
tekst jednolity e 3m.);

- norm  wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych pryex Krajowaq Radg Bieglych
Rewidentow w Polsce (Uchwata nr 538/43/2002 Krajowej Rady Biegtych Rewidentow 3, dnia
12.11.2002 r.)

- Migdzynarodowego Standardu dotyezacego Ustug Atestacyinych (MSUA nr 100).

Badanie to biegly zaplanowal i przeprowadzit w taki sposéb, aby uzyskac wystarczajaca

pewno$é, ze plan polaczenia nie zawiera istotnych znieksztalcent i uzyska¢ dostateczna

podstawe do wyrazenia miarodajnej opinii o jego poprawnosci i rzetelnosci.

W szczegblnoéci badanie planu polaczenia polegato na nastepujacych procedurach:

- sprawdzenie ¢3y uzgodniony pomiedsy taczagmi sig Spotkami plan polaczenia Zostat
prygotowany godnie 3 art. 499 § 1 k.s.h. oraz o3y 3awiera ws3ystkic wymagane atacniki
zgodnie 3 art. 499 § 2 k.s.h.;

- sprawdzenie ¢3y zataczniki do planu polaczenia sq 3godne 3 wymogami ustawy kodeks spotek
bandlowych;

- oceng c3y yastosowane pre, Zarzady taczacych sig Spotek metody wyceny udziatow| akgi tych
Spétek w celn wyliczenia parytetu wymiany sq 3asadne;

- sprawdzenie ¢y wycena wdzialéw] akei laczacych sig Spotek 3ostata poprawnie wykizona
godnie 3 metodami usytymi pryes Zarady taczacych sig Spotek i cgy paryter wymiany

udziatéw/ akgji Jostat ustalony w oparciu o te wyliczenia.

W dniu 28.06.2006 toku w Warszawie pomiedzy Zakladami Ttuszczowymi ,,Kruszwica”
S.A. z siedziba w Kruszwicy a spélkami: Ewico Sp. z 0.0. z siedziba w Brzegu, Olvit-Pro
Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, ZPT Olvit Sp. z 0.0. z siedziba w Gdanisku zostalo
zawarte porozumienie w sprawie uzgodnienia planu polaczenia miedzy taczacymi sie
Spotkami zgodnie z postanowieniami att. 498 k.s.h. Z przedstawionego planu potaczenia
wynika, ze polaczenie bedzie polegalo na przejeciu spétek pod firma: Ewico Spotka z
ogtraniczong odpowiedzialnodcia (w dalszej czeéci Ewico Sp. z 0.0.) z siedziba w Brzegu,

Olvit-Pro Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia (w dalszej czesci Olvit-Pro Sp. z 0.0.)



Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania planu potgczenia Spotki:
Zaktady Tluszczowe , Kruszwica” S.A w Kruszwicy, EWICO Sp. z o.0. w Brzegu, Olvit-Pro Sp. z 0.0. w Warszawie,
ZPT Olvit Sp. z 0.0, w Gdarisku

z siedziba w Warszawie, ZPT Olvit Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia (w dalszej
czgsci ZPT Olvit Sp. z 0.0.) z siedziba w Gdasisku przez firme Zaktady Thuszczowe
»Kruszwica” Spotka Akcyjna (w dalszej czesci Zaklady Thuszczowe ,,Kruszwica” S.A.)
Plan polaczenia z zalacznikami przedtozony do badania biegtemu zostal zlozony w
Sadzie Rejonowym w Bydgoszczy XIII Wydzial Gospodatczy Krajowego Rejestru
Sadowego wlasciwym dla spotki Zaklady Thuszczowe ,Kruszwica” S.A. - Spélka
przeymujaca. |

Z przedstawionego planu polaczenia wynika, ze:

- polaczenie nastapi na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 kodeksu spélek handlowych
(k.s.h) przez przeniesienie catego majatku Ewico Sp. z o.0. oraz Olvit- Pro Sp. z
o.0. 1 ZPT Olvit Sp. z o.0. na spétke przejmujaca, tzn. Zaklady Tluszczowe
»Kruszwica” S.A. za akcje, ktore Spotka Zaklady Tluszczowe ,,Kruszwica” S.A.
wyda wspélnikom Ewico Sp. z o.0. oraz Olvit-Pro Sp. z o.0. i ZPT Olvit Sp. z
o.0. (faczenie si¢ przez przejecie).

- potaczenie Ewico Sp. z o.0. oraz Olvit-Pro Sp. z o.0. i ZPT Olvit Sp. z o.0. z
Zakladami Thluszczowymi ,Kruszwica” S.A. zostanie pirzeptowadzone z
podwyzszeniem kapitatu zakladowego w Zakladach Thuszczowych ,Kruszwica”
S.A. z dotychczasowej kwoty wynoszacej 96.771.752,00 =zt (stownie:
dziewiecdziesiat szes¢ milionéw siedemset siedemdziesiat jeden tysigcy siedemset
piecdziesiat dwa) o kwote 70.323.586,52 z1 (stownie: siedemdziesigt milionéw
trzysta dwadziescia trzy tysiagce pieCset osiemdziesiat szes¢ 52/100) do lacznej
kwoty 167.095.338,52 z1 (sto sze§cdziesiat siedem milionéw dziewigldziesiat piec
tysiecy trzysta trzydzieSci osiem 52/100) poprzez emisje 9.401.549 (stownie:
dziewie¢ milionéw czterysta jeden tysiecy piecset czterdziesci dziewiec) nowych
akcji na okaziciela zwyktych serii D o wartosci 7,48 zt (stownie: siedem 48/100)
kazda (w dalszej czesci zwane ,,Akcjami Emisji Polaczeniowej”).

Zwazywszy na to, ze emisja Akcji Emisji Polaczeniowej kierowana jest w ramach procesu

polaczenia wylacznie do wspdlnikéw Spétek przejmowanych, prawo pobotu, o ktotrym

mowa w art. 433 § 1 k.s.h nie ma zastosowania.

Spétka Zaklady Tluszczowe ,Kruszwica” S.A. jest zobowiazana zlozy¢ wniosek o

dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Akcji Emisji Polaczeniowe.

Akcje Emisji Polaczeniowej Zakladéw Thuszczowych ,Kruszwica” S.A. zostana

przyznane i przydzielone wspdlnikom odpowiednio Ewico Sp. z o.0. oraz Olvit-Pro Sp. z

o.0. 1 ZPT Olvit Sp. z o.0. zgodnie z art. 492 § 1 pkt. 1 ksh i 494 § 4 ks.h przy



Opinia niezaleznego bicgtego rewidenta z badania planu potgczenia Spotki:
Zakfady Tiuszczowe ,,Kruszwica” S.A w Kruszwicy, EWICO Sp. z o0.0. w Brzegu, Olvit-Pro Sp. z o0.0. w Warszawie,
ZPT Olvit Sp. z 0.0. w Gdarisku

zastosowaniu parytetu wymiany akcji opisanego w punkcie 5 planu polaczenia Iaczacych
si¢ Spolek. Liczbe Akcji Emisji Polaczeniowej, ktére otrzyma kazdy wspolnik
odpowiednio Ewico Sp. z 0.0. otaz Olvit-Pro Sp. z 0.0. 1 ZPT Olvit Sp. z o.0., ustala sie
ptzez pomnozenie posiadane) przez niego w dniu polaczenia liczby udzialéw
odpowiednio w Ewico Sp. z o.0., Olvit-Pro Sp. z o.0. lub ZPT Olvit Sp. z o.0. przez
parytet wymiany akcji. Za wspdlnika Ewico Sp. z o.0., oraz Olvit-Pro Sp. z o.0. i ZPT
Olvit Sp. z o.0. rozumie si¢ osobe¢ wpisang jako wspdlnik do ksiegi udzialéw,
odpowiednio Ewico Sp. z o0.0. oraz Olvit-Pro Sp. z o.0. i ZPT Olvit Sp. z 0.0. w dniu

polaczenia.

Opis pryjetych metod wyceny wartosei taczacych sig Spotek
Zgodnie z przyjeta metodologia wyceny warto$ci majatku taczacych sie Spélek dokonane

zostaly wedlug nastepujacych metod:

Zakiady Ttuszczowe ,,Kruszwica” S.A.

Zaklady Thuszczowe , Kruszwica” S.A. s3 podmiotem notowanym na Gieldzie Papietéw
Wartosciowych w Warszawie. Ustalenie wartoéci majatku Spétki zostalo dokonane na
podstawie notowan gieldowych oraz metoda dochodows zdyskontowanych przeplywéw
pienieznych. Dla wyceny majatku Zaktadéw Thuszczowych ,,Kruszwica” S.A., dokonane;j
na dzied 01.05.2006 r., dla potrzeb polaczenia, zastosowano $rednia kurséw zamkniecia
akcji Zakladéw Tluszczowych ,Kruszwica” S.A. z poszczegdlnych dni notowad, w
okresie poprzedzajacym dzien ogloszenia zgody Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw na polaczenie Spotek. Zarzad przyjat do wyceny akcji Spéiki srednia z 85
sesji gieldowych (za okres od 26.10.2005 r. do 24.02.2006 roku), co mialo na celu
wyeliminowanie ewentualnych jednotazowych znaczacych zmian cen na rynku. Tak
ustalona warto$¢ 1 akcji wynosi 28,94 z1, ilos¢ wyemitowanych akeji Spétki to 12.937.400,
co oznacza, ze wartos¢ Spolki wynosi 374.408.356,00 zt. Wycena wartosci Spotki metoda
dochodowa zdyskontowanych przeplywéw pienieznych zostala dokonana na kwote
388.550.000,00 zt. Uwzgledniajac wage té6wna 50% przyjeto dla celéw potaczenia wartosé
majatku Spétki ZT ,Kruszwica” S.A. na dzien 01.05.2006 r. w wysokoS$ci
381.479.178,00 z1.



Opinia niezaleznego biegtego rewidenta z badania planu pofgczenia Spotki:
Zaktady Ttuszczowe ,,Kruszwica” S.A w Kruszwicy, EWICO Sp. z o.0. w Brzegu, Olvit-Pro Sp. z o0.0. w Warszawie,
ZPT Olvit Sp. z o.0. w Gdarisku

ZPT Olvit Sp. z o.o.

Ustalenie wartosci majatku ZPT Olvit Sp. z o0.0. zostalo dokonane metods dochodows

zdyskontowanych przeplywéw pienieznych oraz metoda poréwnafi rynkowych.

Zgodnie z przyjeta metodologia warto$¢ majatku na dzied 01.05.2006 roku wynosi:

- metoda dochodows zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych przyjeto wycene
warto$ci majatku Spotki w wysokosci 105.000.000,00 21,

- warto$¢ majatku Spotki wyliczona wg metody poréwnad rynkowych wynosi
82.000.000,00 z1,

- uwzgledniajac wage rowna 50% dla kazdej z metod, warto§¢ majatku Spotki ZPT
Olvit Sp. z o.0. na dzien 01.05.2006 r. wynosi 93.500.000,00 zt.

Ewico Sp. z o.o.

Ustalenie wartosci majatku Ewico Sp. z o.0. zostalo dokonane na podstawie metody
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych oraz z wykorzystaniem, metod rynkowych:
metody poréwnafi rynkowych oraz metody poréwnywalnych transakcji rynkowych.
Zgodnie z przyjeta metodologia warto$¢ majatku na dzien 01.05.2006 t. wynost:

- metoda dochodows zdyskontowanych przeplywéw pienieznych przyjeto wycene

~ warto$¢ majatku Sp6tki w wysokosci 153.100.000,00 z1,
- warto$¢ majatku Spotki wyliczona wg zasad rynkowych wynosi 149.700.000,00 z1,
- uwzgledniajac wage réwna 50% dla kazdej z metod, warto$¢ majatku Spétki
Ewico Sp. z o.0. na dzien 01.05.2006 r. wynosi 151.400.000,00 z1.

Olvit-Pro Sp. z o.0.

Ustalenie majatku Olvit-Pro Sp. z o.0. zostalo dokonane na podstawie metody
skorygowanych aktywéw netto. Wybdr metody skorygowanych aktywéw netto zostal
podyktoWany tym, ze spotka Olvit-Pro Sp. z o.0. nie prowadzi dzialalnosci operacyjne;,
warto$¢ majatku stanowiq inwestycje dlugoterminowe- s to nabyte akcje w Zakladach
Przemystu Tluszczowego w Warszawie S.A. Zgodnie z przyjeta metodologia wyceny
wartos¢ majatku spétki Olvit-Pro Sp. z o.o. ustalona na dzies 01.05.2006 r. dla celow
potaczenia wynosi 32.515.650,00 zt

Przyjete w planie pofaczenia warto$ci majatku faczacych si¢ Spoltek zostaly
przyjete do wustalenia parytetbw wymiany udziatéw/akcji Spotek w celu
potaczenia.



Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania planu pofgczenia Spétid:
Zaklady Ttuszczowe ,,Kruszwica” S.A w Kruszwicy, EWICO Sp. z o.0. w Brzegu, Olvit-Pro Sp. z 0.0. w Warszawie,
ZPT Olvit Sp. z 0.0. w Gdarisku

Sprawdzenie ¢3y wycena udzialdw/ akegi taczacych sie Spotek ostata poprawnie wyliczona 3godnie L
metodami ugytymi pryes Zarzady taczacych sig Spotek i cgy parytet wymiany udziatow/ akei gostat
ustalony w oparciu o te wyliczenia.

Ze sposobu wyliczenia parytetu wymiany oraz podwyzszenia kapitalu zakladowego

Spotki polaczonej w drodze emisjii dodatkowych akcji, wynika, ze dotychczasowi

wspolnicy Spétek przejmowanych w zamian za posiadane udzialy otrzymuja;

- w Jamian 3a jeden ndziat w Ewico Sp. g 0. 0. 0 wartesei nominalnei 1.000,00 3 pryyznane
ostang 183 (stownie: sto osiemdziesiat tr3y) akge na okaziciela w Zaktadach Tiuszezomych
wKruszwica” S A. o wartossi nominalnej 7,48 2 £ kasda,

- w gamian 3a jeden udziat w Olvit-Pro Sp. 3 0.0. 0 wartosei nominalne 100,00 £ pryznanych
xostanie 19 (dziewigtnascie) akgi na okagiciela w Zaktadach Ttuszegowyeh , Kruszwica” S A.
0 wartoSci nominalng 7,48 3 34 kagda,

- w amian 3a_jeden ndzial w ZPT Olvit Sp. 3 0.0. 0 wartosci nominalnej 50,00 3£ prayznanych
ostanie 7 (stownie: siedem) akei na okaziciela w Zaktadach Ttuszezomych , Kruszwica” S A.
0 wartosci nominalnej 7,48 3 1 kasda.

Akcje Emisji Polaczeniowej beda akcjami zwyktymi. Spétki uczestniczace w polaczeniu

uzgodnily, ze wymiana udziatéw w Ewico Sp. z o. o, Olvit-Pro Sp. z o0.0. i ZPT Olvit Sp.

z 0.0. na akcje w Zakladach Tluszczowych ,Kruszwica” odbedzie si¢ bez doplat, o

ktorych mowa w art. 492 § 2 1 3 kodeks spétek handlowych.

Zdaniem bieglego:

a) xatqezony plan polacenia awiera wsgystkie elementy i atqezniki wymagane prepisami art.
499 § 17 2 ustawy kodeks spotek handlowych;

b) metody ugyte pryez Zarzady taczacych sig Spotek do wyceny udziatow/ akgi pr3y ustaleniu
paryletn ug/mz'a@/ q zamdne;

¢) parytet wymiany ud3iatow/ akei Spotek praejmowanych na akege Spotki prejmujacey ostat
we wsystkich istotnych aspektach ustalony poprawnie;

d) nie wystapity trudnossi swiqane 3 wycenq udziatow/ akegi laczacych sig Spotek.

Zestawienie podstawowych danych laczacych sig Spotek na dzien 01.05.2006 roku

ustalony przez Zarzady zawiera zalacznik nr 1 do opinii.

Opinia zawiera 7 stron kolejno numerowanych i parafowanych przez bieglego. Materiaty

uzupelniajace stanowia integralna czes¢ opinii.

Niniejsza opinia zostata sporzadzona w 6 jednobrzmiacych egzemplarzach:

- legz. dla Sadu,



Opinia niezaleZznego biegtego rewidenta z badania planu polgczenia Spotii:
Zakiady Tluszczowe ,,Kruszwica” S.A w Kruszwicy, EWICO Sp. z o.0. w Brzegu, Olvit-Pro Sp. z 0.0. w Warszawie,
ZPT Olvit Sp. z o.0. w Gdarisku

- 4 egzemplarze dla Zarzadéw taczacych si¢ Spétek: Olvit-Pro Sp. z o.0., Ewico Sp.
z 0.0., ZPT Olvit Sp. z 0.0., Zaklady Tluszczowe ,,Kruszwica” S.A.

Pl S

1 egz. - a/a

Maria Skulska
Biegly rewident

ident.
Warszawa 18.09.2006 r. Numer ewidengyny 3679



Materialy uzupetniajqce opinig niezaleznego bieglego rewidenta 7 badania
planu polqczenia tqczqcych sig Spotek.

1. Prezentacja Spélek uczestniczacych w procesie Iaczenia

11 Dane formalno-prawne Zaklady Thuszczowe ,,Kruszwica” S.A.:

Firma:

Siedziba:

Forma prawna:

Zarzad:

Numer KRS:

Kapitat zaktadowy

Zaklady Thuszczowe ,,Kruszwica” Spétka Akceyjna

ul. Niepodleglosci 42
88-150 Kruszwica

Spotka Akcyjna, zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcow
prowadzonym przez Sad Rejonowy w Bydgoszczy, XIII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

Jensen Tommy Gade- Prezes Zarzadu
Rybacki Roman - Wiceprezes Zarzadu
Kubisz Piotr Artur- Czlonek Zarzadu
Konefal Andrzej - Czlonek Zarzadu
Szeliga Mariusz - Czlonek Zarzadu

0000019414

96.771.752,00 21 i dzieli si¢ na 12.937.400 akcji o wartodci
nominalnej 7,48 z1 kazda

12 Dane formalno-prawne ZPT Olvit Sp. z o.0.:

Firma:

Siedziba:

Forma prawna:

Zarzad:

Numer KRS:

ZPT Olvit Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia

ul. Wislna 19
80-555 Gdansk

Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, zarejestrowana w
Rejestrze Przedsigbiorcéw, prowadzonym przez Sad Rejonowy
Gdanisk-Pétnoc w Gdanisku, VII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego

Gorny Roman Jarostaw — Prezes Zarzadu
Jakubski Stefan — Cztonek Zarzadu
Piotrowski Piotr Tomasz - Czlonek Zarzadu

0000227477



Kapital zaktadowy

22.633.350,00 2zt 1 dzieli si¢ na 452.667 udzialéw o wartoséci
nominalnej 50,00 z1 kazdy

13 Dane formalno-prawne Olvit - Pro sp. z o.o.

Firma:

Siedziba;:

Fotma prawna i rejestracja:

Zarzad:
Numer KRS:

Kapitat zaktadowy

Olvit-Pro Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia

ul. Cicha 7,
00-353 Warszawa

Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia, zatejestrowana w
Rejestrze Przedsigbiorcow, prowadzonym przez Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego

Brodowski Marcin Tomasz — Prezes Zarzadu
Jensen Tommy Gade — Czlonek Zarzadu

0000174267

5.784.200,00z1 i dzieli si¢ na 57.842 udzialy o wartosci
nominalnej 100,00 zt kazdy

14  Dane formalno-prawne Ewico sp. z o.o.

Firma

Siedziba:

Forma prawna i rejestracja:

Zarzad:

Numer KRS:

Kapitat zaktadowy

Ewico Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia

ul. Ziemi Tarnowskiej 3
49-300 Brzeg

Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia, zarejestrowana w
Rejestrze Przedsigbiorcéw prowadzonym przez Sad Rejonowy w
Opolu, VIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

Gorny Roman — Prezes Zarzadu
Jensen Tommy Gade — Wiceprezes Zarzadu

0000180814

28.054.000,00 zt 1 dzieli si¢ na 28.054 udzialy o wartosci
nominalnej 1.000 z1 kazdy



Materialy Zrédtowe stanowigce podstawe wydania opinii.

Podstawowymi zrédtami informacji wykorzystanymi do sporzadzenia niniejszej opinii sa:

- potozumienie w sprawie planu polaczenia wraz z planem polaczenia oraz
zalacznikami nr 1-12 do planu polaczenia,

- sptawozdanie finansowe za rok obrotowy 2005 Spélek: Zaklady Tluszczowe
»Kruszwica” S.A., Olvit-Pro Sp. z o.0., Ewico Sp. z o.0., ZPT Olvit Sp. z o.0.,

- sprawozdania finansowe sporzadzone na dzied 01.05.2006 t. dla celéw polaczenia
Spolek,

- sptawozdania Zarzadu uzasadniajace potaczenie Spélek: Olvit-Pro Sp. z o.o.,
Ewico Sp. z 0.0., ZPT Olvit Sp. z o0.0. otaz Zaklady Tluszczowe ,Kruszwica”
S.A,

- rapott z wyceny Zakladéw Thuszczowych | Kruszwica” S.A., Ewico Sp. z o.0.,
Olvit-Pro Sp. z o0.0. oraz ZPT Olvit Sp. z o0.0. sporzadzony na dzied 01.05.2006
roku przez FIDEA Sp. z o.0. Spétka komandytowa w Watszawie,

- opinia o parytecie wymiany udziatéw z dnia 28.06.2006 1. wydana przez FIDEA
Sp. z 0.0. Spoétka komandytowa,

- opinia dotyczaca ustalenia wartosci majatku laczacych si¢ Spélek oraz patytetu
wymiany sporzadzona przez Bozenng Dziutkowska oraz Renate Lubowicka z

kancelarii NCWR w Warszawie.

Opis przyjetych metod wyceny faczacych si¢ Spétek

Ustawa kodeks spélek handlowych nie okreSla metody wyceny wartoSci majatku
laczacych sig Spétek dla celéw polaczenia. Istotnym jest, aby w planie polaczenia byla
okreslona uzyta metoda wyceny majatkéw znajdujaca potwierdzenie w stosowanych
metodach wyceny i uregulowaniach formalno-prawnych oraz, aby byta wskazana metoda
uzyta przy okresleniu proponowanego w planie polaczenia stosunku wymiany udzialéw
lub akcji. Biorac pod uwage charakterystyke dzialalnosci podstawowej, forme prawna
taczacych sig spolek, Zarzady przyjely zrdéznicowane metody wyceny wartosci majatku na
dzien 01.05.2006 roku. Wartosci te postuzyly dla okreslenia proponowanego w planie
polaczenia stosunku wymiany udziatéw 1 akeji.

Zgodnie z przyjeta metodologia wyceny wattosci majatku taczacych si¢ Spélek dokonane
zostaly wg nast¢pujacych metod:

- Zaklady Thuszczowe ,Kruszwica” S.A. s3 podmiotem notowanym na Gieldzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie w zwiazku, z czym do ustalenia wartosci



majatku zastosowano metode ustalenia warto$ci majatku na podstawie notowan
gietdowych oraz metody zdyskontowanych przeplywéw pienieznych.

- ZPT Olvit Sp. z o.0. nie jest podmiotem notowanym na gieldzie, prowadzi
dzialalnod¢ gospodarcza w zwiazku, z czym do wyceny posluzono si¢ metoda
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych oraz metodami rynkowymi,

- Ewico Sp. z o. o nie jest podmiotem notowanym publicznie, prowadzi dzialalnoéé
gospodarcza, tym samym mozliwe bylo zastosowanie metody zdyskontowanych
przeplywéw pieniezny oraz metod rynkowych,

- Olvit-Pro Sp. z o.0. nie jest podmiotem notowanym i nie prowadzi dzialalnosci
opetracyjnej, w celu wustalenia warto§ci majatku postuzono si¢ metoda
skorygowanych aktywéw netto, gtéwnym skladnikiem aktywéw Spétki sa
inwestycje dlugoterminowe- nabyte akcje w Zakladach Przemystu Thuszczowego
w Warszawie S.A. - posluzono si¢ metods zdyskontowanych przeplywow
pieni¢znych.

Dokonujac wyboru metody wyceny warto$ci majatku Zarzady taczacych si¢ Spélek wziely

pod uwage wiele czynnikéw majacych wplyw na warto$é majatku w szczegdlnosci:

- obecny i oczekiwany poziom rentownosci,

- brak przestanek do stwierdzenia zagrozenia dla kontynuacji dziatalnoéci,

- oczekiwane zmiany w strukturze przychodéw, ich dynamike oraz realizacje
zalozonych strategli, a takze niereprezentatywne wyniki niektérych Spétek,

- konieczno$¢ oddzielnej wyceny wartosci jednostkowych oraz wartosci synergii
spodziewanych w wyniku transakcji polaczenia.

Metoda zdyskontowanych przeplywoéw pieni¢znych oparta jest na zalozeniu, ze biezaca
warto$¢ przedsigbiorstwa na date wyceny jest réwna sumie zdyskontowanych strumieni
pienieznych netto dla jego wlascicieli w okresie funkcjonowania. Stwierdzenie takie réwniez
uzasadnia prawny sposob postrzegania wlasnosci, ktéry stanowi, iz nabywajac przedsigbiotstwo
nabywa si¢ prawo jego wlasnosci oraz wszelkie pozytki z tego prawa plynace. Metoda ta opieta
si¢ na zalozeniu, ze w oktesie n-lat funkcjonowania przedsigbiotstwa od momentu wyceny
przynosi ono, co roku s.taly dochéd o oszacowanej wartoscl. W rzeczywistosci poszczegdlne
strumienie przypadaja na mniej lub bardziej oddalone od chwili wyceny momenty czasowe, co
powoduje konieczno$¢ ich korygowania, uwzgledniajacego zmienno$¢ ich wartosci- jako jednej z
form kapitalu- wraz z uplywem czasu. W tym celu wykorzystywana jest metoda dyskonta.
Warto$¢ przedsigbiorstwa okreslana jest w tym przypadku przez sume teraZniejszych wartosci

dochodéw po n-latach przy przyjeciu okreslonej stopy dyskontowej. Metoda ta jest powszechnie



uznawana za najbardziej wiarygodne narzadzie do szacowania warto$ci firmy i zostala przyjeta
jako metoda podstawowa.
Metody rynkowe ‘obejmujac metode poréwnafi oraz metode poréwnywalnych transakcji. Metoda
poréwnan rynkowych zaklada, ze ceny notowarl rynkowych uzyskiwane w obrocie publicznym
odzwierciedlaja przewidywane przez inwestoréw przyszte wyniki finansowe oraz, ze
poréwnywane spolki dzialaja w tej samej branzy i na tym samym rynku, co spétka wyceniana,
charakteryzuja si¢ podobnym modelem biznesowym oraz znajduja si¢ na tym samym etapie
rozwoju. Warto§¢ wycenianej sp6iki dokonywana jest na podstawie wskaznikéw ekonomicznych,
poptzez poréwnanie wskaznikoéw ,,wzorcowych” ze wskaznikami uzyskanymi z wyceny spétki.
Metoda skorygowanych aktyw6w netto jest to warto$é przedsigbiorstwa réwna sumie wartosci
poszczegdlnych pozycji majatku firmy pomniejszonych o wysoko§é pasywdw obcych stuzacych
do jego finansowania.
Zapisy bilansowe wyrazajace warto$¢ ksiegows poszczegédlnych sktadnikéw aktywéw nie w pelni
odpowiadaja ich wartosci rynkowej. R6znice te wynikaja miedzy innymi:
- z przyjetych zasad rachunkowosci okreslajacych sposéb ksiegowania i metody wyceny
poszczegdlnych pozycji aktywow,
- inflacji w znacznym stopniu wplywajacej na wzrost lub spadek wartosci rynkowej
sktadnik6w majatkowych.
Ograniczenia te réwniez dotycza pasywdéw obcych, a zwigzane sa przede wszystkim z
yjmowaniem niektérych zjawisk w ewidencji pozabilansowe;j.
W zwigzku, z powyzszym w tej metodzie wyceniane aktywa netto - wykazane w bilansie -
korygowane sa do wartosci rynkowych. »
Wycena wartosci majatku taczacych sie Spolek zgodnie z art. 499 § 2 ust. 3 ustawy k.s.h. zostala
dokonana przez Zarzady laczacych si¢ Spélek w opatciu o wycene sporzadzons przez firme
FIDEA Sp. z o.0. Spétka komandytowa z siedzibag w Watszawie. Podstawe wyceny dokonanej
przez FIDEA Sp. z o.0. Spétka komandytowa stanowily sprawozdania finansowe laczacych sie
Spolek za rok 2005, sprawozdania finansowe za okres od 01.01. do 30.04.2006 roku oraz
projekcje finansowe na lata 2006-2015, oparte o wspodlne zalozenia rynkowe okreslone przez
Zarzady taczacych si¢ Spétek.
Sprawozdania finansowe dla celéw polaczenia na dzien 01.05.2006 roku zostaly sporzadzone
przy wykorzystaniu tych samych metod 1 w takim samym ukladzie jak ostatni bilans roczny tzn.
sporzadzony na dzien 31.12.2005 roku. Zasady te zachowano w odniesieniu do sprawozdan
wszystkich laczacych si¢ Spélek. Dane sprawozdad sporzadzonych na dzien 01.05.2006 roku

postuzyly do ustalenia wartosci majatku przyjetych w planie potaczenia.

-



W opatciu o przeprowadzone badanie i analize, nalezy stwierdzi¢, ze taczace Spéiki przed
podjeciem decyzji o polaczeniu dokonaly wyceny wartosci majatku Spétek dla celéw
polaczenia przez firme¢ FIDEA Sp. z o.0. Spétka komandytowa.

Jak wynika z tresci opinii wydanej w zwiazku z polaczeniem, FIDEA Sp. z o.0. Spélka
komandytowa dokonala przegladu publicznie dostepnych informacji finansowych oraz
innych informacji zwiazanych z dzialalnoscia Zakladéw Thuszczowych Kruszwica S.A.,
Ewico Sp. z o.0., Olvit Pro Sp. z o.0., ZPT Olvit Sp. z 0.0. w tym sprawozdan
finansowych za rok obrotowy 2005 jak réwniez danych sprawozdan sporzadzonych za
oktes od 01.01.-30.04.2006 roku. Ponadto zostal dokonany przeglad projekcii
finansowych Spétek na lata objete okresem prognozy oraz pizegladu informacji
ptzedstawionych przez Zarzady laczacych si¢ Spoétek, przegladu historycznych notowan
gieldowych akcji oraz wolumenu obrotu akcjami Zaktadéw Tluszczowych ,,Kruszwica”
S.A. oraz dokonano analizy finansowej dzialalnoéci Spélek. Wyniki prac znalazly
zastosowanie w procesie wyceny.

Biegly dokonal szczegélowej analizy przedlozonych matetialéw, w celu uzyskania
podstawy do wyrazenia opinii o prawidtowosci i rzetelnosci danych wyceny i ustalenia
parytetéw wymiany. Na podstawie danych Zrédtowych Spolek w zakresie podstawowych
wielkosci ekonomicznych zawattych w sporzadzonych sprawozdaniach finansowych
Spétek, biegly dokonal badania wiarygodnosci danych, zatéwno liczbowych, jak i
stownych w przedstawionych przez Zatzady materiatach. W wyniku przeprowadzonych
badaf zgodnosci 1 wiatygodnosci biegly uzyskal dowody z badania, ktére umozliwity
wyrazenie opinii o prawidlowosci zbadanego planu polaczenia. Badanie wiarygodnosci
polegato na zbadaniu okreslonych pozycji sprawozdafi finansowych w szczegdlnosci
wiarygodnosci istnienia wykazanych w sprawozdaniach finansowych aktywéw i pasywéw,
a takze zobowigzafl i rezerw. Zebrane w wyniku badania dowody sa wystarczajace i
wladciwe merytorycznie do wydania niniejszej opinii. Sprawozdania finansowe laczacych
si¢ Spolek sporzadzone na dzied 31.12.2005 roku podlegaly badaniu w trybie
obowiazujacych przepisow ustawy o badaniu i zatwierdzaniu sprawozdaf finansowych.
(ustawa z dnia 29.09.1994 roku o rachunkowosci Dz. U. z 2002 r. nr 76 poz. 694 ze zm.-
tekst jednolity), za wyjatkiem sprawozdania finansowego Olvit-Pro Sp. z 0.0. zwolnionego
z takiego badania. Sprawozdania finansowe zostaly zatwierdzone w obowiazujacym
trybie. Ciaglo$¢ bilansowa zostala zachowana. Dane bilansu zamknigcia zostaly
prawidlowo wprowadzone do sprawozdania finansowego dla celéw polaczenia, zasady

(polityka) rachunkowosci w obu oktresach stosowane sa w sposéb ciagly.



Wartosci majatku ustalone trzema metodami daly rézne wyniki. Zgodnie z ustalona
metodologia na potrzeby ustalenia wartosci laczacych si¢ Spélek dla kazdej z metod
przyjeto wage réwna 50%. Wartosci te postuzyly do ustalenia parytetéw wymiany
udziatéw/akeji taczacych sie Spotek. Ustalone przez Zarzady warto$ci majatku zostaly
zweryfikowane przez niezaleznych ekspertéw z Kancelarii NCWR w Warszawie, ktorzy
~wydali opini¢ o prawidlowosci wyceny i ustalenia parytetéw wymiany. Zastosowane
metody przez Zarzady laczacych sie Spélek uzyte w planie polaczenia sy zasadne,
znajduja potwierdzenie w stosowanych metodach wyceny. Nalezy nadmienié, ze
utegulowania formalno-prawne procesu wyceny przedsigbiorstw oraz ich sktadnikéw
majatkowych  charakteryzuja si¢ duZym stopniem liberalizmu i pozostawiaja
doswiadczeniu, kompetencjom otaz etyce ekspertéw stosunkowo szerokie mozliwosci
doboru metod wyceny ze wzgledu na czesto indywidualny charakter i wieloaspektowosé

przedmiotu wyceny.

s (Al e

Maria Skulska
Biegty rewident
Numer ewidencyjny 3679
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