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ogloszoneqo w dniu 23 lipca 2010r. przez Lurena Investments Sp. z o0.0.

Szanowny Panie Prezesie,

Zgodnie z warunkami umowy zawarte] pomiedzy RUCH SA (,RUCH” lub ,Spotka™) i
Deloitte Advisory Sp. z o.0. (,Deloitte”), Deloitte zostato poproszone przez RUCH o
sporzgdzenie opinii (,Opinia”) na temat tego czy cena zaproponowana przez Lurena
Investments Sp. z o.0. (,Wzywajgcy”) w wezwaniu na akcje Spotki z dnia 23 lipea 2010r.
(,Wezwanie") odpowiada wartosci godziwe] (,Wartos¢ Godziwa") akcji RUCH.

Dla potrzeb mniejsze] Opinii przyjeliSmy zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29
wrzes$nia 1994r. o rachunkowosci, iz ,za Warto§¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg
dany skiadnik aklywow mogiby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanym,
niepowigzanymi ze sobg stronami”.

Niniejsza opinia na temat Warto$ci Godziwej zostata opracowana miedzy innymi na
podstawie analizy posiadanego przez RUCH majatku i jego potencjatu dochodowego oraz
rynkowych stép zwrotu dla aktywdow o profilu ryzyka zblizonym do RUCH. Nalezy byé
swiadomym faktu, iz rzeczywista cena zaoferowana lub uzyskana w transakcji sprzedazy
moze sie ré6zni€ od oszacowanej wartosci godziwej. Powodem tej roznicy mogg byé takie
czynniki jak: motywacje i umiejetnosci negocjacyjne stron, struktura transakcii lub inne
czynniki specyficzne obejmujgce miedzy innymi potencjalne synergie, indywidualng ocene
ryzyk transakcyjnych, czynniki strategiczne lub inne specyficzne dla danego nabywcy.
Ocena wptywu czynnikéw specyficznych dla danego nabywcy na cene akcji jest wysoce
spekulacyjna ze wzgledu na brak dostgpu do planéw nabywcy wobec kupowanego
aktywa. Ponadto, nawet jesli kwantyfikacja czynnikéw specyficznych dla danego nabywcy
bytaby mozliwa, istnieje znaczaca niepewno$¢ w jakim stopniu potencjalny nabywca
uwzglednitby w cenie premie lub dyskonta w stosunku do warto$ci godziwej z tytutu wyze]
wymienionych czynnikéw specyficznych.
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Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie warunkdw finansowych Wezwania,
podsumowanie przeprowadzonych przez Deloitte analiz, ograniczenia i zastrzezenia oraz
wnioski nasze] Opinii.

Warunki finansowe Wezwania

W dniu 23 lipca 2010r. (,Data Wezwania") Lurena Investments sp. z o0.0., podmiot
wzywajgcy w imieniu nabywcy Lurena lnvestments B.V. (,Lurena”) ogtosita wezwanie do
sprzedazy 58 824 007 akcji RUCH dajacych 100% ogdlngj liczby gltoséw na walnym
zgromadzeniu Spdiki.

Lurena Investments sp. z o.0. jest podmiotem zaleznym wobec Rose Netherland
Cooperatief, wehikutu inwestycyjnego nalezacego do funduszy zarzadzanych przez Eton
Park Capital Management L.P oraz Eton Park International LLP.

Cena po ktérej Lurena zamierza naby¢ akcje Spotki w ramach Wezwania wynosi
10,70 PLN {stownie: dziesie¢ zlotych i siedemdziesiat groszy) za kazda akcje.

Cena ta wedtug fresci Wezwania nie jest nizsza od sredniej ceny rynkowej liczonej jako
$rednia arytmetyczna ze Srednich, dziennych cen waZzonych wolumenem obrotu akgji
RUCH z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania tj. 8,68 PLN oraz
$redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania ;.
8,66 PLN.

Lurena zobowigzata sie nabyé akcje RUCH pod warunkiem, ze przynajmniej 39 412 085
ti. 67% wszystkich akcji RUCH zostanie objete zapisem oraz Lurena uzyska
bezwarunkowg zgode Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na zakup
akeji RUCH.

Zaptata za akcje objete Wezwaniem nastapi w formie gotéwkowej.

Niniejsza Opinia odnosi si¢ jedynie do ceny zaproponowanej w Wezwaniu i nie dotyczy
jakichkolwiek innych warunkdéw Wezwania oraz zaktada, iz nie istniejg jakiekolwiek
umowy ani poerozumienia majace wptyw na cene zaproponowana w Wezwaniu.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Deloitte

Na potrzeby wydania niniejsze] Opinii wykonalismy nastepujgce procedury:

1. dokonaliémy analizy publicznie dostepnych sprawozdan finansowych i innych
informacji finansowych i operacyjnych RUCH;

2, dokonalismy przeglgdu wybranych informacji zarzadezych i innych danych
finansowych i operacyjnych dotyczacych dziatalno$ci RUCH;

iz 3 oméwilismy z przedstawicielami RUCH przeszig i biezgca dziatalno$é | stan
finansowy oraz perspektywy rozwoju RUCH,;

4, dokonalismy przegigdu zatozen do prognoz finansowych przedstawionych
przez Zarzad RUCH,;

5. dokonalismy analizy najwazniejszych informacji finansowych przygotowanych

przez Zarzgd RUCH na potrzeby prognoz Spéfki;

6. zapoznaliémy sig z glownymi kierunkami restrukturyzacji majatku i zatrudnienia
Spétki rozwazanymi przez Zarzgd Spdtki;
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7. dokonalidmy analizy zakresu wartoéci godziwej akcji Spétki oraz poréwnalismy
zaoferowang w Wezwaniu cene z oszacowanym przez nas z zakresem
wartosci godziwej akcji RUCH,;

8. przeprowadziliSmy inne analizy i rozwazyliSmy czynniki uznane przez nas
za istotne biorgc pod uwage cel naszej analizy.

Dokonujgc analizy polegaliSmy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych przez
RUCH zaktadajgc bez niezaleznej weryfikacji ich prawdziwo$é, doktadnosé i kompletnosé.

Jesli chodzi o zatozenia do prognoz finansowych dostarczonych przez Spotke, w tym
informacje dotyczace okreSlonych korzysci wynikajacych z restrukturyzacji Spoéiki oraz
przewidywanych zmian warunkéw handlowych w relacjach z partnerami  Spotki,
przyjelismy, ze zostaty one wiadciwie opracowane przez Zarzad Ruch na podstawie
najlepszych szacunkdw i oczekiwan Spotki na dzien sporzadzania wyceny.

Ograniczenia i zastrzezenia

Ninigjsza Opinia jest przeznaczona dla Zarzadu RUCH i stosownie do Art. 80 ust. 3
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznef i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych (,Ustawa)” Zarzgd RUCH bedzie mégt opublikowaé kompletng treéé niniejsze]
Opinii zgodnie z postanowieniami Art. 80 ust. 3 Ustawy.

Zwracamy uwage, iz niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez
strony inne niz Zarzad RUCH i nie moze by¢ cytowana, publikowana zaréwno w cato$ci
lub czegsci, uzywana w zadnym innym celu niz wynikajgcy z Umowy bez uprzedniej
pisemnej zgody Deloitte.

Deloitte nie ponosi cdpowiedzialnosci za szkody poniesione przez strony inne niz RUCH
w wyniku publikacji, dystrybucji, kopiowania ani wykorzystywania niniejszej Opinii.

Nasze ustugi nie stanowity ani nie mogg by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przegladu
sprawozdan finansowych, ani innych procedur dotyczacych informacji finansowej, czy tez
finansowego, operacyjnego lub podatkowego badania due diligence. Uslugi te nie
stanowity rowniez ustug prawnych, podatkowych ani ksieggowych jakiegokolwiek rodzaju i
nie mogg stanowic€ dla nikogo podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej,
bteddw ani nieprawidtowosci w sprawozdaniu finansowym.

Nasza Opinia opiera sie¢ z Kkoniecznosci na informacjach dotyczgcych warunkéw
finansowych, gospodarczych, rynkowych oraz innych i danych udostepnionych nam na
dzienn 31 marca 2010 tf. ostatnich publicznie dostepnych sprawozdan finansowych Spéfki.
Zdarzenia wystepujace po dacie ostatnich dostepnych sprawozdan finansowych mogg
mie¢ wplyw na wydang przez nas Opinie oraz na zalozenia wykorzystane do jej
opracowania. Nie podejmujemy zadnych zobowiazan dotyczacych aktualizacji, rewizji ani
potwierdzenia niniejszej Opinii.

RUCH oswiadczyt i zagwaranfowat Deloitte, ze z wyjatkiem szczegolnych przypadkow
ujawnionych nam na piSmie lub oméwionych w opublikowanych sprawozdaniach
finansowych, wszystkie informacje dotyczgce Spotki itfransakcji przekazane nam
posrednio lub bezposrednio, w formie ustnej lub pisemnej, przez Spétke ilub jej
petnomocnikdw i doradcoéw w zwigzku z realizacjg naszego zlecenia:

(i) w odniesieniu do wszelkich historycznych danych finansowych dotyczgcych
Spotki, na dzien sporzadzenia byly przedstawione w sposéb kompletny i
rzetelny we wszystkich istotnych aspektach oraz
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(i) w odniesieniu do zatozen do prognoz: (a) przedstawione przez Zarzad dane do
prognoz i projekcje finansowe zostaly przygotowane w oparciu o wlasciwe
zatozenia | (b) cztonkowie Zarzgdu Spotki nie mieli powodéw sadzié, ze
wprowadzaja w blad Deloitte w jakichkolwiek istotnych kwestiach.

Ninigjsza Opinia przedstawia jedynie nasze wnioski dotyczgce tego, czy cena
proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki. Opinia ta nie stanowi
formalnej wyceny Spdtki ani rekomendacji w zakresie odpowiedzi na Wezwanie lub
porady inwestycyjnej i nie nalezy jej w ten sposéb interpretowad.

Nasza opinia nie dotyczy jakichkolwiek kwestii zwigzanych z wplywem Wezwania na
interes Spotki, w tym na zatrudnienie w Spoice, strategiczne plany Lurena Investments
wobec Spotki i ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w Spétce oraz na lokalizacje
prowadzenia jej dziatalnosci.

Nie wydajemy tez opinii ani interpretacji w kwestiach wymagajacych doradztwa prawnego,
podatkowego, ksiegowego, w dziedzinie ochrony érodowiska ani jakichkolwiek kwestii nie
wynikajgcych z zakresu prac objetych Umowa.

W zakresie problematyki prawnej dotyczace] skiadnikéw majgtku, nieruchomosci,
udziatdw czy kwestii przestrzegania obowigzujacych ustaw, przepiséw i zasad, Deloitte
nie ponosi odpowiedzialno$ci i w zwigzku z takimi kwestiami zaktada, ze w przypadkach
nieobjetych przekazanymi nam informacjami:

(i) prawa do skiadnikéw majatku, nieruchomosci czy udziatdw stanowigcych
wtasnos¢ RUCH sg wazne i zbywalne, Ze nie wystepujg sprzecznoéé
interes6w, obcigzenia, problemy techniczne, zwigzane z ochrong $rodowiska,
planowaniem przestrzennym czy innymi kwestiami dotyczgcymi tych
sktadnikéw majatku, nieruchomosci czy udziatow, | ze wszystkie skiadniki
majatku, nieruchomosci i udziaty sg wolne od zastawdw i obcigzen i roszezen,
pozostaja pod kompetentnym i odpowiedzialnym zarzgdem oraz nie ma
ograniczen prawnych w ich zbyciu

(i) zachodzi petna zgodnosé z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem
lokalnym oraz RUCH posiada lub moze otrzymac przediuzenie wszystkich
wymaganych licencji, praw, zgod i zezwolenn od samorzadu lub wiadz
centralnych, jednostek prywatnych, organéw regulacyjnych czy organizacji
oraz

iii) nie sg prowadzone Zzadne postepowania dotyczgce dziatalnosci, sktadnikow
majatku ani spraw Spétki, ani tez skiadnikéw majgtku objetych transakcja
z wyjatkiem podanych do publicznej wiadomosci.

Opieramy sig na o$wiadczeniu Zarzadu, ze Spdtka ujawnita nam w peini wszystkie
faktyczne i pozabilansowe aktywa i zobowigzania RUCH.

W toku analiz i opracowywania opinii Deloitte przyjat liczne zatozenia dotyczgce wynikéw
osigganych przez branze, ogdlnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci oraz
uwarunkowan gospodarczych, a takze innych kwestii, z ktérych wiele pozostaje poza
kontrolg Deloitte i stron zaangazowanych w transakcjg, w tym inflacji i kurséw wymiany
walut.
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Whiosek

Na podstawie naszego rozumienia warunkow Wezwania oraz wykonanych prac
analitycznych i z zastrzezeniem wskazanych powyzej warunkéw i ograniczed naszych
prac, proponowana przez Lurena Investments cena nabycia akcji RUCH w wysokosci
10,70 PLN za jedng akcje zawiera sie w oszacowanym przez Deloitte zakresie Wartoéci
Godziwej akcji RUCH.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona dla akcjonariuszy Spétki i nie stanowi
rekomendacji odnosnie odpowiedzi na Wezwanie ani jakigjkolwiek porady inwestycyjnej.

Z powazaniem,

Vo

Tomasz Oc mowwz
Partner

Petnomocnik

Deloitte Advisory Sp. z 0.0.




