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NINIEJSZA OPINIA ZOSTALA SPORZADZONA I WYDANA WYLACZNIE W
JEZYKU ANGIELSKIM. TLUMACZENIE NA JEZYK FOLSKI ZOSTALO
PRZYGOTOWANE I UDOSTEPNIONE WYLACZNIE DLA PANSTWA WYGODY
ORAZ DO CELOW INFORMACYJNYCH. W PRZYPADKU WYSTAPIENIA
ROZBIEZNOSCI POMIEDZY WERSJA ANGIELSKA i POLSKIM TEUMACZENIEM,
WIAZACA BEDZIE ANGIELSKA WERSJA JEZYKOWA.

27 listopada 2013 r.
Zarzad
Banku Zachodniego WBK S.A. z siedzibg we Wroctawiu
ul. Rynek 9/11, 50-950
Wroctaw
Polska

Cztonkowie Zarzadu:

Zlecili nam Panstwo wydanie opinii w kwestii godziwosci (lub adekwatnosci), z
finansowego punktu widzenia, dla Banku Zachodniego WBK S.A. (,Spoétka”)
Wartosci Wkladu Niepienieznego (jak zdefiniowano ponizej) z tytutu proponowanego
nabycia (,Transakcja”) przez Spotke od Santander Consumer Finance S.A.
(~Sprzedajacy”) 60% akcji Santander Consumer Bank S.A. (,Podmiot Nabywany”).

Zgodnie z Umowa Inwestycyjna (,Umowa”) pomig¢dzy Spoétka, Sprzedajacym i Banco
Santander S.A. (,Santander”) zostana podj¢te nastepujace czynnosci:

e Spoétka nabedzie 3.120.000 akcji serii A, B, C1, C2, D, E, F i G (to jest 322.000
uprzywilejowanych akcji imiennych serii A; 178.000 uprzywilejowanych akgji
imiennych serii B; 540.001 uprzywilejowanych akcji imiennych serii C1; 59.999
zwyklych akeji imiennych serii C2; 600.000 zwyktych akcji imiennych serii D; 500.000
zwyktych akcji imiennych serii E; 775.000 zwyktych akcji imiennych serii F; oraz 145.000
zwyktych akcji imiennych serii G) w kapitale zakladowym Podmiotu Nabywanego
(,Akcje Podmiotu Nabywanego”), reprezentujace (na dzien zawarcia Umowy)
60% kapitatu zakltadowego Spotki i ok. 67% wszystkich glosow na Walnym
Zgromadzeniu Podmiotu Nabywanego, w zamian za Nowe Akcje BZ WBK (jak
zdefiniowano w Umowie);

e liczba Nowych Akcji BZ WBK, ktére maja zosta¢ wyemitowane, zostanie ustalona
przez odniesienie do wartosci Akcji Podmiotu Nabywanego uzgodnionej w
Umowie i wynoszacej 2.156.414.400 PLN (, Wartos¢ Wkiadu Niepienieznego”),
ktora bedzie réwna tacznej cenie emisyjnej Nowych Akcji BZ WBK.
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Prosz¢ zauwazy¢, ze cho¢ pewne postanowienia Transakcji zostaly pokrotce
przedstawione powyzej, warunki Transakcji zostaly bardziej szczegétowo opisane w
Umowie. W zwiagzku z powyzszym opis Transakcji i pewne inne informacje zawarte
w niniejszym dokumencie nalezy interpretowa¢ w calosci poprzez odwotanie do
bardziej szczegétowych informacji ujetych w Umowie lub wlaczonych do niej przez
odniesienie.

W  procesie przygotowywania opinii podjelismy nastgpujace czynnosci: (i)
dokonali$my analizy ostatecznego projektu Umowy z dnia 26 listopada 2013 r.; (ii)
dokonali$my analizy wybranych, publicznie dostgpnych informacji gospodarczo-
ekonomicznych dotyczacych Podmiotu Nabywanego, branz, w ktérych on dziata oraz
innych wybranych podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ poréwnywalng do
dziatalnosci Podmiotu Nabywanego; (iii) dokonaliSmy poréwnania wynikéw
finansowych i operacyjnych Podmiotu Nabywanego z publicznie dost¢gpnymi
informacjami dotyczacymi okreslonych innych podmiotéw, ktére uznalismy za
istotne; (iv) dokonaliS§my analizy zbadanego sprawozdania finansowego Podmiotu
Nabywanego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2012 r.; (v) dokonali$my
analizy niezbadanego sprawozdania finansowego Podmiotu Nabywanego za okres
zakonczony 30 czerwca 2013 r; (vi) dokonaliSmy przegladu okreslonych
wewngtrznych, niezbadanych analiz finansowych i zatozen przygotowanych przez
kierownictwo Podmiotu Nabywanego w przedmiocie jego dzialalnosci na okres
rozliczeniowy zakonczony 30 wrzesnia 2013 r.; (vii) dokonalismy przegladu projekciji i
prognoz przygotowanych przez kierownictwo Podmiotu Nabywanego i wiaczonych
do Strategii na lata 2013-2016 oraz (viii) przeprowadziliimy inne badania i analizy
finansowe oraz wziglismy pod uwage inne informacje, jakie uznali§my za stosowne na
potrzeby niniejszej opinii.

Ponadto, odbylismy rozmowy z wybranymi cztonkami kierownictwa Podmiotu
Nabywanego i Spétki w odniesieniu do wybranych aspektéw Transakcji, a takze
wczedniejszej i obecnej dzialalnosci gospodarczej Podmiotu Nabywanego, sytuacji
finansowej oraz perspektyw rozwoju i dziatalnos$ci operacyjnej Podmiotu
Nabywanego, wptywu Transakcji na sytuacj¢ finansowa i perspektywy Spoétki na
przysztoé¢, a takze okreslonych innych kwestii, ktére uznaliémy za konieczne lub
wskazane na potrzeby przedmiotowego badania.

Podczas sporzadzania opinii, polegalismy na wszelkich informacjach publicznie
dostgpnych lub dostarczonych nam lub omoéwionych z nami przez Podmiot
Nabywany i Spoétke, lub w inny sposéb przeanalizowanych przez nas lub w naszym
imieniu, oraz przyjeliSmy zalozenie, ze sa one rzetelne i kompletne, i nie dokonalismy
niezaleznej weryfikacji (ani nie przyjelismy odpowiedzialnosci za niezalezng
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weryfikacje) jakichkolwiek tego typu informacji ani ich rzetelnosci czy kompletnosci.
Nie dokonali$my ani nie otrzymali$my Zadnej wyceny ani oszacowania jakichkolwiek
aktywow lub pasywoéw Podmiotu Nabywanego lub Spoétki, ani tez nie dokonalismy
oceny wyplacalnosci Podmiotu Nabywanego lub Spétki (ani ich odpowiednich
jednostek powigzanych) na mocy jakichkolwiek przepiséw dotyczacych upadtosci,
niewyplacalnosci lub innych podobnych zagadnien. Opierajac si¢ na dostarczonych
nam lub pochodzacych od Podmiotu Nabywanego lub Spétki analizach, projekcjach,
zalozeniach i prognozach finansowych, przyjeliSmy zalozenie, ze zostaly one
opracowane w spos6b zasadny w oparciu o zalozenia odzwierciedlajace najlepsze
obecnie dostgpne oszacowania i osady przygotowane przez kierownictwo Spoétki
i/lub Podmiotu Nabywanego w przedmiocie oczekiwanych przysztych wynikéw
dziatalnosci operacyjnej i sytuacji finansowej spoétki lub podmiotu, ktérego dotycza
takie analizy, projekcje, zalozenia i prognozy. Nie wyrazamy jakichkolwiek pogladéw
odnosnie takich analiz, projekcji i prognoz ani zatozen, na ktérych je oparto, a Spotka
potwierdzita, ze mozemy polega¢ na takich analizach, projekcjach, zatozeniach i
prognozach przy opracowywaniu niniejszej opinii. PrzyjelisSmy ponadto zatozenie, ze
Transakcja i inne transakcje bgdace przedmiotem Umowy begda mialy konsekwencje
podatkowe opisane w trakcie rozméw z przedstawicielami i doradcami Spétki oraz w
materiatach, jakie przekazaliSmy przedstawicielom i doradcom Spoéiki i zostana
zawarte zgodnie z opisem w Umowie, i ze Umowa w ostatecznej postaci nie bedzie si¢
pod istotnymi wzgledami rézni¢ od jej projektu, ktérym nam przekazano. Przyjelismy
roOwniez zalozenie, ze o$wiadczenia i zapewnienia zlozone przez Spoétke i
Sprzedajacego w Umowie i powigzanych umowach sa i beda zgodne z prawda i
prawidlowe pod kazdym wzgledem istotnym dla naszej analizy. Nie jestesmy
specjalistami w kwestiach prawnych, regulacyjnych, rachunkowych ani podatkowych
i polegamy na ocenach dokonanych przez doradcow Spétki w tym zakresie.
PrzyjeliSmy takze zalozenie, Zze wszelkie istotne zgody i zezwolenia organéw
administracyjnych, regulacyjnych oraz zgody i zezwolenia innego rodzaju, niezbgdne
dla dojscia Transakcji do skutku, zostang uzyskane bez niekorzystnego wpltywu na
Podmiot Nabywany lub Spoétke lub korzysci przewidziane w zwigzku z Transakcja.
Przy sporzadzaniu opinii opierali$my si¢ na gospodarczej ocenie Transakcji dokonanej
przez Spoétke. Decyzje o tym, czy Spotka zawrze Transakcje (oraz na jakich
warunkach), moze podja¢ wytacznie Spétka.

Nasza opinia z koniecznosci opiera si¢ na uwarunkowaniach gospodarczych,
rynkowych i innych uwarunkowaniach wystgpujacych w dniu jej sporzadzenia oraz
na informacjach udost¢gpnionych nam do dnia jej sporzadzenia. Nalezy podkresli¢, ze
na ksztalt niniejszej opinii moga wplywaé podzniejsze zmiany oraz ze nie mamy
obowiazku aktualizowania, weryfikowania ani potwierdzania niniejszej opinii.
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Wydana przez nas opinia ogranicza si¢ do oceny godziwosci (lub adekwatnosci), z
finansowego punktu widzenia, Wartosci Wkladu Niepienieznego dla Spétki z tytutu
proponowanej Transakcji i nie wyrazamy opinii w kwestii godziwosci (lub
adekwatnosci) Wartosci Wktadu Niepienieznego dla posiadaczy jakichkolwiek serii
papieréw wartosciowych, wierzycieli lub innych podmiotéw w Spétce ani co do
decyzji Spotki w przedmiocie zawarcia Transakcji. Nasza opinia nie dotyczy liczby
Nowych Akcji BZ WBK, ktére maja zosta¢ wyemitowane na podstawie Umowy ani
stosunku wymiany, na podstawie ktérego Wartos¢ Wkiadu Niepienieznego zostanie
przeliczona na Nowe Akcje BZ WBK (w tym wzoru zawartego w definicji ,Nowych
Akcji BZ WBK” w Umowie) i nie wyrazamy opinii w kwestii godziwosci (lub
adekwatnosci) powyzszego dla Spétki lub posiadaczy jakichkolwiek serii papieréw
wartosciowych, wierzycieli lub innych podmiotéw w Spétce. Ponadto, nie wyrazamy
opinii co do wysokosci lub charakteru wynagrodzenia wyplacanego
funkcjonariuszom, dyrektorom lub pracownikom ktérejkolwiek strony bioracej udziat
w Transakeji, ani jakiejkolwiek grupie takich podmiotow w zwiazku z Wartoscia
Wkiadu Niepienieznego z tytulu Transakcji, ani w odniesieniu do godziwosci (lub
adekwatnodci) i takiego wynagrodzenia. Nie wyrazamy tez opinii w kwestii ceny, po
ktorej akcje Spotki beda w przysztosci przedmiotem obrotu. W konsekwencji, po
zawarciu Transakcji na wartos¢ Spoiki (oraz jej przedsigbiorstwa, aktywéw i mienia) i
Podmiotu Nabywanego moga wplywaé¢ inne czynniki, w tym miedzy innymi (i)
catkowite lub czg¢sciowe zbycie akcji Spotki przez akcjonariuszy w krétkim czasie po
wejsciu w zycie Transakgcji, (ii) zmiany obowigzujacych stép procentowych oraz inne
czynniki majace co do zasady wplyw na ceny papieréw wartosciowych, (iii)
niekorzystne zmiany na obecnych rynkach kapitalowych, (iv) wystapienie
niekorzystnych zmian dotyczacych sytuacji finansowej, przedsigbiorstwa, aktywow,
wynikow dziatalnoéci operacyjnej lub perspektyw rozwoju Spéiki, Santander lub
Podmiotu Nabywanego lub Sprzedajacego, (v) jakiekolwiek niezbgdne dziatania lub
ograniczenia ze strony agencji rzadowych lub organéw nadzoru, oraz (vi) terminowe
zawarcie wszelkich uméw niezbgdnych do sfinalizowania Transakcji na warunkach
mozliwych do przyjecia przez wszystkie uczestniczace strony. Nie wyrazamy opinii co
do tego, czy jakiekolwiek transakcje alternatywne bylyby bardziej korzystne dla
Spotki.

Nasza opinia nie jest opinig bieglego rewidenta powolanego przez sad rejestrowy
wiasciwy dla Spotki, ktéra zgodnie z Kodeksem Spétek Handlowych nalezy uzyska¢
w zwigzku z Transakcja i nie nalezy na niej polega¢ w tych celach.

Ponadto, nie zostaliSmy poproszeni o udzielenie i nie udzieliliimy porad w
przedmiocie struktury, konkretnej wysokosci Wartosci Wktadu Niepienieznego ani
innych aspektéow Transakcji, ani nie $wiadczylismy ustlug innych niz wydanie
niniejszej opinii. Podkreslamy réwniez, ze nie uczestniczyliSmy w negocjowaniu
warunkow Transakcji ani powiazanych transakcji. Zatozylismy zatem, ze warunki te
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sa z perspektywy Spoéiki najlepszymi warunkami, jakie w zaistniatych okoliczno$ciach
moga wynegocjowac strony takich transakgji.

Za wydanie niniejszej opinii otrzymamy od Sp6tki honorarium. Ponadto, Spétka
zobowigzata si¢ zwolni¢ nas z odpowiedzialnodci z tytutu okreslonych zobowigzan
wynikajacych z naszego zaangazowania. W okresie dwoch lat poprzedzajacych date
niniejszego dokumentu my i nasze jednostki powigzane utrzymywalismy relacje w
obszarze bankowoséci komercyjnej lub inwestycyjnej ze Spoéika, Sprzedajacym,
Santander (i pewnymi jego jednostkami powigzanymi) i Podmiotem Nabywanym, z
tytutu  ktéorych my i te jednostki powiazane otrzymalismy zwyczajowe
wynagrodzenie. Ustugi te w tym okresie obejmowaty wystepowanie w charakterze (i)
doradcy finansowego Spétki przy sporzadzaniu wyceny w zwiazku ze zbyciem przez
Spotke BZ WBK Asset Management S.A. w lipcu 2013 r.; (ii) wspoétprowadzacego
ksigge popytu w ramach oferty krotkoterminowych obligacji o zmiennej stopie
procentowej o wartosci 100 mln USD emitowanych przez Banco Santander Chile oraz
gléwnego wspétmenedzera i prowadzacego ksigge popytu w ramach emisji papieréw
wartosciowych powigzanych z hipotekami na nieruchomosciach mieszkaniowych w
Zjednoczonym Kroélestwie o wartosci 1,5 mld USD przez Santander UK Plc’s Fosse
Master Trust w listopadzie 2011 r.; (iii) gtéwnego wspoétmenedzera w ramach emisji
papieréw wartosciowych powigzanych z hipotekami na nieruchomosciach
mieszkaniowych w Zjednoczonym Krolestwie o wartosci 4,087 mld USD przez
Santander UK Plc w styczniu 2012 r.; (iv) samodzielnego prowadzacego ksigge popytu
w ramach emisji ciagtej obligacji o wartosci 500 mIn EUR przez Santander UK Plc w
lutym 2012 r; (v) prowadzacego ksigge popytu w ramach emisji papieréw
wartosciowych powiazanych z hipotekami na nieruchomos$ciach mieszkaniowych w
Zjednoczonym Kroélestwie przez Santander UK Plc’s Holmes Master Trust w kwietniu
2012 r.; (vi) wspotprowadzacego ksigge popytu w ramach oferty krétkoterminowych
obligacji o zmiennej stopie procentowej emitowanych przez Banco Santander Chile SA
w sierpniu 2012 r. ; (vii) gléwnego prowadzacego ksigge popytu w ramach oferty
uprzywilejowanych niezabezpieczonych obligacji o wartosci 1 mld USD emitowanych
przez Banco Santander SA i wspétprowadzacego ksigge popytu w ramach pierwszej
oferty publicznej Santander Mexico we wrzesniu 2012 r.; (viii) organizatora i
wspotprowadzacego ksiege popytu w ramach emisji papieréw wartoSciowych
zabezpieczonych pozyczkami samochodowymi o wartosci 7,075 mld NOK w
Norwegii przez Santander Consumer Bank AS w listopadzie 2012 r.; (ix) organizatora
w ramach emisji papierow wartoSciowych zabezpieczonych pozyczkami
samochodowymi o wartosci 500 mln EUR w Hiszpanii przez Santander Consumer
Finance w listopadzie 2012 r.; (x) wspodtprowadzacego ksigge popytu w ramach oferty
papieréow wartosciowych o ratingu inwestycyjnym o wartosci 500 mIn USD
emitowanych przez Santander Holdings” USA w sierpniu 2013 r.; (xi) gléwnego
wspoéimenedzera w ramach emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych
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Consumer Bank AG w marcu 2013 r.; (xii) wspotprowadzacego ksigge popytu oraz
banku nabywajacego papiery w ramach emisji papierow wartosciowych
zabezpieczonych pozyczkami samochodowymi o wartosci 5963 mld DKK w Danii
przez Santander Consumer Bank AS w marcu 2013 r; (xiii) wiodacego
wspotorganizatora w ramach emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych
pozyczkami samochodowymi o wartosci 4,774 mld NOK w Norwegii przez Santander
Consumer Bank AS w listopadzie 2013 r. i (xiv) wspotprowadzacego ksigge popytu w
ramach emisji obligacji o wartosci 1 mld EUR przez Santander Consumer Finance w
sierpniu 2013 r. Ponadto, nasza jednostka powigzana prowadzaca dzialalnos¢ w
zakresie bankowosci komercyjnej jest agentem kredytu i kredytodawca w ramach
pozostatych do splaty kredytéw udzielonych przez Santander, z tytutlu czego
otrzymuje zwyczajowe wynagrodzenie lub inne korzysci finansowe. W toku zwyklej
dziatalnosci, my i nasze jednostki powigzane mozemy prowadzi¢ aktywny obrét
dtuznymi i udzialowymi papierami wartoSciowymi Spotki, Santander lub
Sprzedajacego na rachunek wiasny lub na rachunki klientéw i, w zwiazku z tym,
mozemy w dowolnym czasie zajmowac¢ pozycje dtugie lub krotkie w takich papierach
wartosciowych.

Na podstawie i z zastrzezeniem powyzszego, na dzien sporzadzenia niniejszej opinii
jestesmy zdania, ze Wartoé¢ Wkladu Niepienieznego w ramach Proponowanej
Transakgji, jest, z finansowego punktu widzenia, godziwa (lub adekwatna) dla Spotki.

Niniejsza opinia jest przekazywana Zarzadowi Spotki (w tym charakterze) w zwiazku
z Transakcja i na potrzeby dokonania przez niego oceny Transakcji. Niniejsza opinia
nie stanowi rekomendacji dla jakiegokolwiek akcjonariusza Spotki w przedmiocie
glosowania w sprawie Transakcji, Uchwaty o Podwyzszeniu Kapitatu Zaktadowego
(jak zdefiniowano w Umowie) ani w innych kwestiach. Niniejsza opinia nie moze by¢
ujawniana, powotywana ani przekazywana (w catosci ani w czgsci) osobom trzecim w
zadnym celu, chyba ze za nasza uprzednig pisemna zgoda. Niniejsza opinia moze
zosta¢ powielona w calosci w raporcie biezacym, ktéry musi zosta¢ opublikowany
przez Spotke w zwiazku z Transakcja w dacie lub okoto daty niniejszego dokumentu,
lecz poza tym nie moze by¢ podawana do publicznej wiadomosci w zaden sposéb bez
naszej uprzedniej pisemnej zgody.

Niniejsza opinia zostala wydana w jezyku angielskim. W przypadku sporzadzenia jej
tlumaczenia na jezyk polski, wiazaca bedzie zawsze angielska wersja jezykowa.
Z powazaniem,

J.P. MORGAN LIMITED
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