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Szanowni Panstwo,

Deutsche Bank AG, Oddziat w Londynie (‘Deutsche Bank”) dziata jako doradca
finansowy Banku Zachodniego WBK S.A. (“Klient”) w zwigzku z ogtoszonym publicznie przez
Banco Santander S.A. ("Wzywajacy") wezwaniem do zapisywania sie na sprzedaz akdji
("Wezwanie”) reprezentujgcych caly wyemitowany i aktualnie istniejacy kapitat zaktadowy
Klienta, opisanym w dokumencie wezwania z dnia 7 lutego 2011 r. (‘Dokument Wezwania”).
Cena za akcjg zaproponowana przez Wzywajacego w ramach Wezwania wynosi 226,89 zt za
jedna akcje zwykig Klienta ("Akcja Zwykta", a tacznie "Akcje Zwykle") ptatne w gotéwee ("Cena
za Akcje").

Klient zlecit Deutsche Bank przygotowanie opinii dla Zarzadu Klienta ("Zarzad") dotyczacej Ceny
za akcje zaproponowanej w Wezwaniu.

W zwigzku ze swojg rolg doradcy finansowego Klienta, jak rowniez na potrzeby przygotowania
opinii, Deutsche Bank dokonat przegladu niektorych dostepnych publicznie informacji, w tym
informacji finansowych dotyczacych Klienta oraz pewnych wewnetrznych analiz i innych
informacji przedstawionych mu przez Klienta.

Dodatkowo, Deutsche Bank: (i) dokonat przegladu ujawnianych cen i ptynnosci obrotu Akcjami
Zwyktymi; (ii) poréwnat pewne informacje finansowe i gieldowe dotyczace Klienta z podobnymi
informacjami dotyczacymi wybranych spétek z podobnych sektoréw, ktérych papiery wartosciowe
sq przedmiotem publicznego obrotu; (iii) dokonat przegladu warunkéw finansowych Wezwania:
(iv) dokonat przegladu postanowien Dokumentu Wezwania; (v) dokonat przegladu aspektéw
finansowych wybranych transakcji fuzji i przeje¢, ktore Deutsche Bank uznat za poréwnywalne w
stosunku do Wezwania; oraz (vi) przeprowadzit inne prace studialne i analizy oraz rozwazyt inne
czynniki, ktore uznat za wtasciwe. Deutsche Bank przeprowadzit réwniez rozmowy z czionkami
wyzszego kierownictwa Klienta dotyczacego dziatalnosci i perspektyw Klienta.

Deutsche Bank nie dokonat przegladu dokumentacji transakcyjnej w zwigzku z umowg zawartg
przez Allied Irish Banks, p.l.c. (“AIB”) z Wzywajacym obejmujacej nieodwotalne zobowigzanie do
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ztozenia zapisu na sprzedaz catego pakietu akgcji Klienta w ramach Wezwania ogtoszonego
przez Wzywajgcego (“Transakcja AIB"). Deutsche Bank nie otrzymat od Klienta zadnych
informacji dotyczacych Transakcji AIB ani jej warunkéw poza warunkami Wezwania wobec czego
Deutsche Bank nie miat wgladu w informacje dotyczacych Transakcji AIB inne niz informacje
dostepne publicznie. Deutsche Bank przyjat, ze Cena za Akcje reprezentuje najlepsza cene
ptatng w gotowce, ktérg mogt otrzymac AIB w wyniku przeprowadzenia w ramach Transakcji AIB
procesu aukcyjnego dotyczacego nalezacych do niego akcji Klienta.

Deutsche Bank nie zobowigzywat sie do dokonania niezaleznej weryfikacji i nie dokonat
niezaleznej weryfikacji zadnych dostepnych publicznie ani przedstawionych mu informagji
dotyczacych Klienta, obejmujacych w szczegdlnosci informacje finansowe, prognozy Ilub
projekcje, ktore wziat pod uwage w zwigzku z przygotowaniem swojej opinii. W zwigzku z
powyzszym, na potrzeby swojej opinii Deutsche Bank przyjat i opart sie na zatozeniu doktadnosci
i kompletnosci wszystkich tych informacji, nie przeprowadzat fizycznej inspekcji jakichkolwiek
nieruchomosci ani innych aktywéw, nie przygotowywat i nie otrzymat zadnej niezaleznej wyceny
ani oceny jakichkolwiek aktywéw czy zobowigzan (w tym zobowigzan lub aktywow warunkowych,
pochodnych czy pozabilansowych) Klienta ani jego podmiotow powigzanych, a ponadto
Deutsche Bank nie dokonywat oceny wyptacalnosci ani wartosci godziwej Klienta na podstawie
wilasciwych regulacji dotyczacych upaditosci, niewyptacalnosci badz podobnych zdarzen. W
odniesieniu do prognoz finansowych i projekcji udostepnionych Deutsche Bank i wykorzystanych
na potrzeby analizy, Deutsche Bank przyjal, ze te prognozy i projekcje zostaty nalezycie
przygotowane w oparciu o informacje odzwierciedlajace najlepsze dostepne obecnie oceny i
oszacowania kadry zarzadzajacej Klienta dotyczace przysztych wynikow finansowych Klienta.
Przygotowujac swoja opinie Deutsche Bank nie wyraza zadnego stanowiska dotyczacego
rozsgdnosci tych prognoz i projekcji badz zatozen, na ktorych sg one oparte. W zwigzku z
przygotowywaniem opinii Deutsche Bank nie podejmowat sie przeprowadzenia analizy due
diligence Klienta.

Na potrzeby przygotowania swojej opinii Deutsche Bank przyjat, we wszystkich aspektach
istotnych dla swojej analizy, ze wszystkie istotne zgody i zezwolenia administracyjne,
regulacyjne, korporacyjne i inne wymagane w zwigzku z odpowiedzig na Wezwanie zostang
uzyskane oraz ze w zwigzku z uzyskaniem wszystkich administracyjnych, regulacyjnych i innych
zgod i zezwolen badz jakichkolwiek zmian, modyfikacji czy rezygnacji z praw lub uprawnien
wynikajacych z uméw, innych instrumentéw prawnych lub decyzji, ktorych Klient jest strong lub
ktére dotyczg Klienta badz wigzg Klienta, nie zostang natozone zadne ograniczenia, restrykcje
ani warunki i nie nastapig zadne zmiany, modyfikacje ani rezygnacje z praw lub uprawnien, ktére
miatyby istotny niekorzystny wptyw na Klienta lub ktére istotnie ograniczytyby rozwazane korzysci
Wezwania dla posiadaczy Akcji Zwyktych.



Niniejsza opinia jest adresowana do Zarzadu, zostata wydana na jego rzecz i z przeznaczeniem
do wykorzystania przez Zarzad. Niniejsza opinia nie stanowi rekomendacji dla ktéregokolwiek z
akcjonariuszy Klienta w przedmiocie odpowiedzi badz braku odpowiedzi na Wezwanie. Deutsche
Bank nie wyraza opinii co do meritum jakiegokolwiek publicznego oswiadczenia Zarzadu w
zwigzku z Wezwaniem.

Deutsche Bank otrzyma wynagrodzenie za $wiadczone przez siebie ustugi jako doradca
finansowy Klienta w zwiazku z Wezwaniem. Klient zobowigzat sie réwniez zwolni¢ w pewnym
zakresie Deutsche Bank z odpowiedzialnosci wynikajgcej z zaangazowania Deutsche Bank w tg
transakcje. W niniejszym pismie Deutsche Bank i jego podmioty zalezne sg okreslane jako
“Grupa DB’. Jeden lub wigcej z cztonkéw Grupy DB $swiadczyt w przeszitosci ustugi w zakresie
bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej, wigcznie z zapewnianiem finansowania, a takze inne
ustugi finansowe na rzecz Klienta lub jego podmiotéw powigzanych, za ktore otrzymywat
wynagrodzenie. W normalnym toku prowadzonej przez siebie dziatalnosci cztonkowie Grupy DB
moga aktywnie obraca¢ papierami wartosciowymi i innymi instrumentami badz zobowigzaniami
Klienta, AIB i Wzywajacego, na wiasny rachunek badz na rachunek swoich klientéw. W zwigzku
z tym Grupa DB moze w kazdym czasie zajmowac diugq lub krétka pozycje na takich papierach
wartosciowych, instrumentach badz zobowigzaniach. Na potrzeby niniejszej opinii Deutsche
Bank nie brat pod uwage zadnych informacji ktére mogty byé mu przekazane w ramach
powyzszej dziatalnosci lub w jakiejkolwiek innej roli.

Przy prowadzeniu analiz i sporzadzaniu niniejszej opinii Deutsche Bank wykorzystat szereg
ogolnie przyjetych metod wyceny wykorzystywanych zazwyczaj w analizach tego typu. Analizy
zostaty przeprowadzone wytgcznie na potrzeby umozliwienia Deutsche Bank przedstawienia
opinii Zarzadowi i nie miaty stanowi¢ oceny ani oszacowania cen, po ktérych faktycznie mogtyby
zostaé sprzedane okreslone przedsiebiorstwa lub papiery wartosciowe, a ktoére z natury
obarczone sg niepewnoscia.

Opinia Deutsche Bank zostata z koniecznosci sformutowana w oparciu o uwarunkowania
finansowe, gospodarcze, monetarne, rynkowe i inne uwarunkowania istniejace na dzien jej
wydania oraz o informacje dostepne lub wykorzystane przez Deutsche Bank do tego dnia.
Zmiany wspomnianych okolicznosci moga wptywaé na niniejszg opinie i zatozenia przyjete przy
jej formutowaniu, jednak Deutsche Bank nie ma obowigzku aktualizowania, dokonywania zmian
ani potwierdzania aktualnosci niniejszej opinii w przypadku takich zmian okolicznosci.



Nasze najistotniejsze wnioski brzmig nastepujgco:

Na podstawie analizy poréwnywalnych spotek uwazamy, ze na dzien wydania niniejsze;
opinii Cena za Akcje jest wyzsza niz $rednia warto$¢ wynikajaca z tej analizy;

W oparciu o metode zdyskontowanych dywidend zwyczajowo stosowang przy wycenie
bankéw uwazamy, ze na dzien wydania niniejszej opinii Cena za Akcje jest wyzsza niz
punkt Srodkowy zakresu wartosci uzyskanych z analiz opartych na tej metodzie wyceny;

Na podstawie analizy wartosci premii za uzyskanie kontroli oferowanych we
wczesniejszych realizowanych w Europie transakcjach przejecia pakietéw kontrolnych
spotek gietdowych uwazamy, ze na dzien wydania niniejszej opinii premia za uzyskanie
kontroli ujeta w Cenie za Akcje jest nizsza niz srednia premia za uzyskanie kontroli
wynikajaca z przeprowadzonych analiz.

Bez uprzedniej zgody Deutsche Bank niniejsze pismo nie moze by¢ powielane, streszczane ani
przywotywane w Zadnych dokumentach udostepnianych publicznie ani przekazywane
jakiejkolwiek osobie. Z uwzglednieniem powyzszego zastrzezenia, niniejsza opinia moze, o ile
bedzie to wymagane przepisami prawa, by¢é zamieszczana w dokumentach sktadanych przez
Klienta organom nadzoru nad rynkiem papieréw wartosciowych wtasciwym w odniesieniu do
Wezwania, o ile zostanie ujeta w catosci, a wszelkie opisy badz odniesienia do Deutsche Bank w
tak sktadanych dokumentach bedg miaty forme akceptowalng dla Deutsche Bank i jego
doradcéw prawnych.

Z powazaniem,

Pebscdo Rewd
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