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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta
z badania Planu Polaczenia
Banku Zachodniego WBK S.A.

z Kredyt Bankiem S.A.

sporzadzona przez Bozen¢ Graczyk, bieglego rewidenta, zatrudnionego w KPMG Audyt
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia, dla Sadu Rejonowego Wroctawia Fabryczne;j
we Wroclawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego oraz Zarzadéw:
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e Kredyt Banku S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Kredyty Bank S.A.”), wpisanego do
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Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem
KRS 0000019597, posiadajacego kapital zaktadowy w wysokosci 1.358.294.400,00
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Podstawa i przedmiot opinii

Biegly rewident zostal wyznaczony do zbadania planu potaczenia BZ WBK S.A. z Kredyt
Bank S.A., lacznie okreslane jako ,,Banki”, z dnia 11 maja 2012 roku (,,Plan Polaczenia”),
przekazanego bieglemu rewidentowi, zgodnie z przepisami ustawy z dnia 15 wrzes$nia
2000 roku Kodeks spétek handlowych (,KSH”), na podstawie postanowienia Sadu
Rejonowego Wroclawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego z dnia 24 maja 2012 roku, (sygnatura akt: WR VI Ns Rej. KRS
10346/12/007).

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu

Zarzady laczacych si¢ Bank6w odpowiedzialne s3 za sporzadzenie Planu Polaczenia oraz
za informacje w nim zawarte, a takze za zaprojektowanie, wdrozenie i utrzymanie kontroli
wewnetrznej zwigzanej z przygotowaniem tych informaciji.

Odpowiedzialnos¢ KPMG

Naszym zadaniem bylo zbadanie Planu Polaczenia w zakresie jego poprawnosci i
rzetelnosci zgodnie z wymogami art. 502 i 503 KSH.

Badanie Planu Potaczenia zostato przeprowadzone stosownie do postanowien:

e Migdzynarodowego Standardu Uslug Atestacyjnych MSUA 3000 ,Ushugi
atestacyjne inne niz badanie lub przeglad historycznych informacji
finansowych”, wydanego przez Rad¢ Mig¢dzynarodowych Standardéw Rewizji
Finansowej i Uslug Atestacyjnych (IAASB);

e Krajowego Standardu Rewizji Finansowej nr 3 ,Ogélne zasady
przeprowadzania przegladu sprawozdan finansowych / skréconych sprawozdan
finansowych oraz wykonywania innych ustug poswiadczajacych”.

Regulacje te nakladaja na bieglego obowiazek postgpowania zgodnego z zasadami etyki
oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki spos6b, aby uzyskaé wystarczajaca
pewnos¢, ze Plan Polaczenia nie zawiera istotnych znieksztalcen, a takze aby uzyskac
dostateczng podstawe¢ do wyrazenia opinii.

Podsumowanie wykonanych procedur i ograniczenia

Wybdr procedur zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym jego oceny ryzyka
wystapienia istotnych nieprawidlowosci w Planie Polaczenia, bgdacych wynikiem
oszustwa lub bledu.

W ramach badania Planu Polaczenia nie przeprowadziliSmy badania, przegladu ani innych
procedur weryfikujagcych w odniesieniu do sprawozdan finansowych BZ WBK S.A. i
Kredyt Bank S.A. w rozumieniu standardéw rewizji finansowej, ani tez w odniesieniu do
ksigg rachunkowych stanowiagcych podstawe sporzadzenia tych sprawozdan finansowych.
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Wobec powyzszego opinia bieglego do tego Planu Polaczenia nie stanowi opinii bieglego
rewidenta w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci.

W szczegblnosci badanie Planu Polaczenia polegalo na wykonaniu nastgpujgcych
procedur:

a) Sprawdzeniu, czy Plan Polaczenia jest kompletny i zostat przygotowany zgodnie z
postanowieniami art. 499 KSH.

b) Ocenie zastosowanych przez Zarzady taczacych si¢ Bankéw metod wyceny akcji
tych Bankéw.

¢) Ocenie czy stosunek wymiany akcji zostat ustalony nalezycie.
d) Analizie czy wystapily trudnosci zwigzane z wycena akcji tgczacych si¢ Bankow.

Metody wyceny przyjete przez Zarzady

Zarzady Bankéw zaproponowaly, aby polaczenie Kredyt Banku S.A. z BZ WBK S.A.
nastgpilo w trybie okreslonym w art. 492 § 1 punkt 1 KSH (Ygczenie si¢ przez przejecie),
to jest poprzez przeniesienie calego majatku Kredyt Banku S.A. (Bank Przejmowany) do
BZ WBK S.A. (Bank Przejmujacy) z jednoczesnym podwyzZszeniem Kkapitatu
zakladowego Banku Przejmujacego. W zwiazku z polaczeniem kapitat zakiadowy BZ
WBK S.A. zostanie podwyzszony o kwot¢ nie wyzsza niz 189.074.580 zlotych do kwoty
nie wyzszej niz 935.450.890 zlotych poprzez emisj¢ Akcji Polaczeniowych, ktére zostang
przyznane akcjonariuszom Kredyt Banku S.A.

W konsekwencji, w wyniku polaczenia Kredyt Banku S.A. z BZ WBK S.A. dojdzie do
wymiany akcji Banku Przejmowanego na akcje Banku Przejmujacego.

W celu ustalenia stosunku wymiany akcji Zarzady obydwu Bank6w wykorzystaly miedzy
innymi nastgpujace metody wyceny, wymienione w Planie Potaczenia:

a) metodg opartg o historyczne ceny akcji obydwu Bank6éw oraz szacunki cen akcji
niezaleznych analitykéw dzialéw analiz doméw maklerskich i bankéw
inwestycyjnych zajmujacych si¢ notowanymi polskimi bankami;

b) metod¢ fundamentalng wykorzystujaca podejécie dochodowe - modele
zdyskontowanych dywidend;

c) metod¢ oparta o wskazniki ceny akcji do zysku na akcje oraz ceny akcji do
wartosci ksiggowej przypadajacej na akcje poréwnywalnych polskich bankéw;
oraz

d) metodg oparta o por6wnywalne transakcje z udzialem polskich bankéw.
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Powyzsze metody s3 powszechnie stosowane w wycenach bankéw w Polsce oraz za
granica. Wyniki wycen Bankéw i powigzany z nimi stosunek wymiany akcji w istotny
sposob s3 uzaleznione od realizacji planéw strategicznych Bankéw, w tym zalozen
odnosnie mozliwosci osiagnigcia synergii, polegajacych przede wszystkim na
spodziewanej poprawie rentownosci Banku Przejmowanego w wyniku integracji z
Bankiem Przejmujacym. Tego rodzaju zalozenia znajduja potwierdzenie w innych
transakcjach fuzji i przejgé w sektorze bankowym w Polsce.

Po dokonaniu przegladu wynikéw wyceny Kredyt Banku S.A. i BZ WBK S.A. oraz
biorac pod uwagg oczekiwane synergie netto wynikajace z potaczenia Zarzady ustality
stosunek wymiany. Akcje Polagczeniowe Banku Przejmujacego BZ WBK S.A. zostang
przydzielone akcjonariuszom Banku Przejmowanego Kredyt Bank S.A. przy
zastosowaniu nastgpujacego stosunku wymiany: za 100 akcji Kredyt Banku S.A.
akcjonariuszom Kredyt Banku S.A. zostanie przyznanych 6,96 Akcji Potaczeniowych.

Zré6dla informacji

Niniejsza opinia zostala oparta na nastgpujacych Zrédtach informacji:

* Plan Polaczenia wraz z zalacznikami oraz dokumentacja Zarzadéw laczacych sie
Bankéw zwigzang z oszacowaniem wartosci akcji Bankéw oraz ustaleniem stosunku
wymiany akcji Bankéw,

e rozmowy z przedstawicielami obydwu Bankéw,

e informacje publicznie dostgpne (w tym raporty biezace i okresowe opublikowane
przez Banki, finansowe serwisy informacyjne),

* pisemne potwierdzenie pewnych kwestii i zalozen przez Zarzady obydwu Bankéw.

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wystarczajaca podstawe do
wyrazenia niniejszej opinii.

Opinia
Naszym zdaniem:

a) Plan Polaczenia Bankéw BZ WBK S.A. z Kredyt Bank S.A. sporzadzony zostat
we wszystkich istotnych aspektach poprawnie i rzetelnie.

b) Stosunek wymiany akcji zostal we wszystkich istotnych aspektach ustalony w
sposéb nalezyty.

¢) Metody uzyte do okreslenia proponowanego w Planie Polaczenia stosunku
wymiany akcji Kredyt Bank S.A. na akcje BZ WBK S.A. s zasadne,

d) Nie stwierdzono szczegélnych trudnosci zwigzanych z wyceng akcji taczacych sie
Banké6w.
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Ograniczenia wykorzystania

Niniejsza opinia zostata sporzgdzona wylacznie dla celéw okreslonych w art. 502 § 1, art.
503, art. 505 § 1 pkt 5 oraz art. 505 § 4 KSH. Opini¢ nalezy czyta¢ tacznie z Planem
Polaczenia Bankéw.

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.:

L wa\f

Biegty rewident nr 9941 / |
Bozena Graczyk

Warszawa, 20 czerwca 2012 r.



