Krakow dnia 28 luty 2008 roku

MERITUM AUDYT Sp. z o.0.
Podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych Nr 2903
Adres do korespondencji:

ul. Stachowicza 4/7

30- 103 Krakow

Biegly Rewident
Ewa Wlodecka
Nr 4510 / 1822

Sad Rejonowy

dla Miasta Stolecznego Warszawy
w Warszawie

XIII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego

Sygnatura sprawy: Wa XIII NsRejKRS 2137/08/037

W zwiazku z postepowaniem w sprawie wyznaczenia Bieglego Rewidenta do
sporzadzenia opinii w przedmiocie zbadania planu polaczenia spolek,
sporzadzonego w zwiazku z zamiarem przejecia przez Konsorcjum Stali S.A. spotki
Bodeko Sp. z o.0., w zalaczeniu przekazuje opinie bieglego rewidenta sporzadzona
na wezwanie Sadu objete postanowieniem Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy
w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia

31 stycznia 2008 roku.

Z powazaniem
Biegly Rewident
Ewa Wlodecka



OPINIA
BIEGLEGO REWIDENTA
Z BADANIA PLANU POLACZENIA

poprzez przejecie przez Konsorcjum Stali S.A.

spolki przejmowanej Bodeko Spoélka z o.o.

Dla

Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie Wydz. XIII

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

Spoétka przejmujaca:

KONSORCJUM STALI S.A.:z siedziba w Warszawie ul. Stezycka 11

Regon 001333637
NIP 5220004379
KRS 0000279883

Spoétka przejmowana:
»BODEKO?” Sp. z 0.0. z siedziba w Zawierciu ul. Paderewskiego 120
Regon 277209952

NIP 6492051086
KRS 0000013469



I. Podstawa Badania:

Badanie przeprowadzono na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
z dnia 31 stycznia 2008r, (sygnatura akt Wa XIII NsRejKRS 2137/08/037
o wyznaczenie bieglego rewidenta Ewy Wlodeckiej nr ewidencyjny KIBR 4510/1822,
dzialajacej poprzez Meritum Audyt Spotke z o.o0. w Krakowie ul. Stachowicza 4/7
jako podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr ewidencyjny

2903.

II. Przedmiot badania:

Przedmiotem badania jest

1) plan polaczenia poprzez przejecie przez Konsorcjum Stali SA z siedziba
w Warszawie ul. Stezycka 11, spotki przejmowanej Bodeko Spoéitka z o.o.
z siedziba w Zawierciu ul. Paderewskiego 120. Badanie planu polaczenia
przeprowadzono w zakresie jego poprawnosci i rzetelnosci.

2) Stwierdzenie, czy stosunek wymiany udzialow na akcje zostal ustalony
nalezycie.

3) Wskazanie metody uzytej dla okreslenia proponowanego w planie polaczenia
stosunku wymiany udzialow na akcje, wraz z ocena =zasadnoSci ich
zastosowania (ocena w zakresie co do metod ksiggowych wyceny majatkow
spotek).

4) Wskazanie szczegolnych trudnosci zwiazanych z wycena udziatlow laczacych

sie spotek, w szczegolnosci zwigzanych z rachunkowoscig spoétek.

Za sporzadzenie planu przeksztalcenia odpowiedzialne sa Zarzady spolek.
Moim zadaniem, zgodnie z art.502 kodeksu spoélek handlowych bylo poddanie
badaniu powyzszego planu polaczenia i wydanie opinii w zakresie jego poprawnosci

1 rzetelnosSci.

Badanie to przeprowadzitam stosownie do:



e artykulu 502 oraz art. 503 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. kodeksu
spolek handlowych (Dz. U. Nr 94, pozniejszymi zmianami 1037
z pozniejszymi zmianami) zwanego dalej KSH,

e norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowag

Rade Bieglych Rewidentow w Polsce.

III. Badanie polegalo na nastepujacych procedurach:

1. Sprawdzenie w zakresie poprawnosci i rzetelnosci informacji i obliczen

zawartych w dokumentach stanowiacych plan polaczenia wraz z zalacznikami.
W zakresie poprawnosci badano, czy spelniono wszelkie wymogi formalne

i merytoryczne co do informacji zawartych w tresci planu polaczenia i zalacznikach

do tego planu.

W zakresie rzetelnoSci badano zgodnos¢é przedstawionych obliczen

z rzeczywistym przebiegiem operacji gospodarczych, w tym przypadku czy stosunek

wymiany, ustalenie wartoSci majatku, informacje o stanie majatkowym

w zalaczonych dokumentach sa wyliczone bezblednie i w oparciu o rzeczywiste dane

finansowe.

Sprawdzono, czy zalaczone bilanse bedace podstawa oswiadczen Zarzadéw o stanie

ksiegowym spotek, sporzadzono na podstawie wiasciwych dokumentow ksiegowych

i przy zastosowaniu tych samych metod i w takim samym ukladzie jak ostatni

bilans roczny.

2. Sprawdzenie wyliczen zawartych w raporcie rzeczoznawcy majatkowego:
~Wyceny przedsiebiorstwa Konsorcjum Stali S.A. i Bodeko Sp. z o.0. do
ustalenia zasady przeliczenia udzialow Bodeko Sp. z 0.0 na akcje Konsorcjum
Stali S.A. w zwigzku z polaczeniem przedsiebiorstw”, sporzadzonego przez
Rzeczoznawstwo Majatkowe s. c. Marek Juszczak, Sylwia Juszczak, Maciej
Juszczak z siedziba w Pruszkowie. Biegly sprawdzal, czy ustalen dokonano
w oparciu o poprawne dane bazowe oraz prognozy bedace podstawg wyceny, czy
wynikaja z zalozen opartych na danych historycznych, czy przyjety model
wyceny jest poprawny.

3. Wyliczenie wartosci ksiegowej laczacych sie spolek, celem poréwnania

z prezentowanymi metodami wyceny.



IV. USTALENIA:

1. Przeprowadzone badanie stanowi wystarczajaca podstawe do

wyrazenia niniejszej opinii:

a) Plan polaczenia spoétek, sporzadzony w zwiazku z zamiarem przejecia przez
Konsorcjum Stali S.A. spotki Bodeko Sp. z o0.0., zostal sporzadzony
prawidlowo i rzetelnie.

Nie zglaszajac zastrzezen co do poprawnosci i rzetelnosci planu potaczenia,
biegly zwraca uwage na prezentowane oswiadczenie (Zalacznik nr 4) ,...Ze
zalaczona wycena Spotki Przejmowanej 1 Spotki Przejmujacej zostala
sporzadzona przez RZECZOZNAWSTWO MAJATKOWE s. c. Marek Juszczak,
Sylwia Juszczak, Maciej Juszczak ( 05-800 Pruszkow Al. Wojska Polskiego 11)
na dzieni 1 grudnia 2007r. ...”. Nalezy uscisli¢, ze wycena majatkowa zostata
sporzadzona na podstawie stanu ksiegowego z dnia 1.12.2007r, natomiast
rzeczoznawcy majatkowi dokonali aktualizacji majatku, jak rowniez uwzglednili
wydarzenia po 1 grudnia 2007r, ktore istotnie wplynely na wartos¢ Spotki
Przejmujacej. Przede wszystkim uwzgledniono podwyzszenie kapitalu
podstawowego i skutki finansowe w postaci dodatkowych srodkéw z publicznej
emisji akcji serii C, jak rowniez sfinalizowanie zakupu 1305 szt. udzialow
w Spolce z o.0. ,, Bodeko”, za kwote 10 mln zl. W bilansie prezentujacym stan
ksiegowy spotki Konsorcjum S.A. na dzien 1.12.2007r kapital podstawowy
wynosit 3000 000,00 zt i dzielil sie na 3000 000 szt. akcji. Rzeczoznawca po
przeksztalceniu bilansu Konsorcjum S.A. dla celow ustalenia parytetu wymiany,
dokonuje wyliczen w relacji do ilosci akcji po podwyzszeniu kapitalu o emisje
akcji serii B czyli w ilosci 3230041 sztuk. Podwyzszenie kapitatu
zarejestrowano w KRS w dniu 19.12.2007r.

b) Stosunek wymiany udzialéw na akcje o ktérym mowa w art.499 §1 pkt2,
zostal ustalony nalezycie, zaakceptowany przez laczace si¢ Spotki w planie
polaczenia, wyliczony w oparciu o szacunki Rzeczoznawcy majatkowego
i uzgodnienia stron.
Parytet wymiany okreslono nastepujaco:
v' za 1 udziatl Spéiki Przejmowanej BODEKO Sp. z o0.0., wydanych zostanie
254,036190 akcji Spoitki Akcyjnej KONSORCJUM STALI. Celem

skompensowania wartoSci z zaokraglenia ulamkowych czesci



obejmowanej liczby akcji, plan przewiduje doplaty o wartosSci nie
okreslonej w planie polaczenia.

v Wymiana udzialéw na akcje nastapi poprzez objecie nowej emisji akcji
zwyktych serii C w iloSci 2 667 378, przez uprawnionych udzialowcow
spolki z o.0., ktorzy posiadaja w sumie 10 500 udzialow, podlegajacych
wymianie na akcje.

v Akcjonariusze Spétki Przejmujacej beda pozbawieni prawa poboru akcji
serii C. W planie przewidziano, ze akcje wydane wspolnikom Spotki
przejmowanej uczestnicza w podziale zysku od 1. 01.2007r.

v" W wyniku potaczenia nie przewiduje sie specjalnych uprawnien lub
korzysci dla osob i czlonkéw organow Spolki Przejmowane;j.

c) Do okreslenia stosunku wymiany udzialtéw na akcje zastosowano omowione

metody w punkcie 2.
2. Szczegdolowa ocena wybranych metod wyceny, zastosowanych dla
okresSlenia proponowanego w planie polaczenia stosunku wymiany

udzialow na akcje, wraz z ocena zasadnosci ich zastosowania.

I. Ustalenie wartosci spolek metoda majatkowa — zaktualizowanej wartosci netto.

Rzeczoznawca Majatkowy dokonal wyceny wartosci gruntow i budynkow
Spolek, poprzez poréownanie do aktualnych cen rynkowych, lub metoda
yPodejscia kosztowego’. Ustalone roznice wartosci pomiedzy wartoscia z wyceny
a wartoscig ksiegowa zwiekszyly aktywa netto Spoélek w bilansach
sporzadzonych na 1.12.2007r.

Aktualizacja objeto rowniez aktywa finansowe Spotki Przejmowanej, ustalajac
warto§¢ godziwa posiadanych dlugoterminowych aktywow finansowych
(udziatow).

Rzeczoznawca zaktualizowal aktywa i pasywa bilansu Spoélki Przejmujacej
z dnia 1.12.2007r o skutki emisji akcji serii B ( emisja publiczna), oraz
transakcje zakupu 1 305 szt. udzialow w spoélce z o.0. Bodeko, na podstawie
umowy z maja 2007r. Rzeczoznawca majatkowy dokonujac wyceny majatku
wykazanego w ksiegach na dzien 1 grudnia 2007 dokonal korekt o zdarzenia
z miesigca grudnia 2007r, wplywajace istotnie na stan majatkowy i relacje
kapitalowe tlaczacych sie spotek. Przyjal rowniez stan kapitalu spotki
Konsorcjum Stali S.A. w wysokosci po podwyzszeniu z dnia 19 grudnia 2007r to
znaczy w kwocie 3 230 041 zi.



Dokonane korekty w bilansie na 1.12.2007r dla potrzeb wyceny, nalezy uznac
za zasadne.
W wyniku dokonanych aktualizacji wartos¢ aktywow netto Spotek taczacych
sie o wartos¢ zdarzen gospodarczych istotnych dla wyceny, a majacych date
po 1 grudnia 2007r, oraz poprzez zastosowanie wartosSci rynkowych do

aktywow trwalych, otrzymano nastepujace wartosci ( w zl):

Konsorcjum Stali SA Bodeko Sp. z o.o0.
Wartos¢ ksiegowa 36 600 121,86 51.282 186,00
aktywow netto na 1.12.2007r
Wartosc¢ aktualizacji (+)26 186 825,80 (+)6 363 933,50
Wartos¢ aktywow netto po aktualizacji 62 786 947,66 57 646 1 19,50

Biegly nie zglasza zastrzezen odnosnie aktualizacji bilansu o wartos¢ zdarzen
gospodarczych po 1 grudnia 2007r. Nie jest przedmiotem opinii bieglego
ocena strony merytorycznej metod dokonanej wyceny aktywow trwatych
wedlug wartosci rynkowej czy podejscia kosztowego. Rzeczoznawcy
majatkowi przedstawili na okolicznoS¢ wyceny elaborat szacunkowy w
odniesieniu do poszczegolnych obiektow. Biegly stwierdza kompletnosc
obiektow poddanych wycenie, na podstawie otrzymanej ewidencji

analitycznej Srodkow trwatych.

W oparciu o powyzsza metode majatkowa, oparta o zaktualizowana wartosc
aktywow netto spotek do okreslenia parytetu wymiany udzialow na akcje
W procesie polaczenia obliczono:

v warto$é 1 udzialu w spélce z 0.0. Bodeko wynosi 4 883,20 zt,

v wartos¢ 1 akcji w Konsorcjum Stali S.A. wynosi 19,44 zt.

Parytet wymiany w ilosci 251 akcji za 1 udzial, wynika z podzielenia

wartosci 1 udzialu przez wartosc 1 akgcji.

Wycena metoda poréwnan rynkowych, w oparciu o wartoS¢ Spoétek

notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych o zbliZzonym profilu
dzialalnosci. Wartos¢ rynkowa spolek, przy zastosowaniu tej metody
wyliczona przez rzeczoznawcow wynosi:
v Warto§¢é rynkowa Bodeko Sp. z o.0. : 226 330 000 zt
v Warto§é rynkowa Konsorcjum Stali S.A. : 228 220 000z1



III.

Wyceny dokonatl podmiot Rzeczoznawstwo Majatkowe S. C. Marek Juszczak,

Sylwia Juszczak, Maciej Juszczak z siedzibg w Pruszkowie.

Wyliczona wartosc jako Srednia w oparciu o wyniki trzech spotek gieldowych
moze by¢ obarczona bledem wynikajacym 2z odmiennosci rynkowej
porownywanych podmiotow, duzych wahan cen akcji spétek gieldowych
w ostatnim okresie jak rowniez z dokonanych usrednien. Jest jednak
powszechnie stosowana metoda wyceny.
Stosujac wartosci rynkowe Spotek parytet wymiany przedstawia sie
nastepujaco:
v' Konsorcjum Stali S.A.: przy zalozeniu, ze kapital dzieli sie na
3 230 041 sztuk akcji wartosc rynkowa 1 akcji wynosi: 70, 66 zi
v" Bodeko Sp. z o.0., przy zalozeniu, ze kapital dzieli sie na 11 805
udzialow, wartos¢ rynkowa 1 udziatu wynosi: 19 172,38 zi.
Parytet wymiany ustalony na podstawie powyzszych wartosci wynosi:
19 172,38 : 70,66 = 271,33
Co oznacza, ze za 1 udzial nalezaloby przydzieli¢ 271 akgcji.
Wedlug raportu Rzeczoznawcy wyliczono 268 sztuk akcji, co wynika

z zaokraglen wartosci 1 udziatu.

Wycena ksiegowa oparta na wartosci kapitalu wlasnego na dzien 1.12.2007r

wynosi:

Dla Konsorcjum Stali SA.: 36 600 121,86 zi,

Dla Bodeko Sp. z 0.0.: 51 282 180,46 zi
Wartos¢ bilansowg wyznaczono na podstawie danych historycznych bez
uwzglednienia podwyzszenia kapitalu w Spolce Konsorcjum o 230 041 zt
poprzez publiczna emisje akcji serii B. Biegly Rewident celem porownania
z wyzej prezentowanymi metodami, ustalil na jej podstawie parytet wymiany
w nastepujacy sposob:

Konsorcjum Stali S.A. : 36 600 121,86 zI : 3000 000 akcje = 12,20 zt/ 1

akcije

Bodeko Sp. z 0.0. : 51 282 180 ,46 zt : 11805 udzialow = 4 344,11 zt/ 1

udzial

Parvtet wymiany wynosi : 4 344,11: 12,20 = 356

Przedstawiona metoda jest najbardziej bezpieczng metoda wyceny, jednak nie

zawiera wielkosci dynamicznych, jak rowniez nie uwzglednia w aktywach
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wartosci niematerialnej ,wartosci firmy”, nie uwzglednia wartosci, jaka Spotka
Konsorcjum Stali S.A. osiagnela w wyniku publicznej emisji akcji na Gieldzie
Papierow Wartosciowych, a tym samym nie oddaje faktycznej wartosci akcji

spolki przejmujacej.

PODSUMOWANIE:

Zestawienie otrzymanych wynikow wyliczen parytetow:
1) w oparciu o wartos¢ spotki wyliczong metoda majatkowa: 251
2) w oparciu o wartos¢ wyliczona metoda rynkowa: 271

3) w oparciu o wartos¢ ksiegowag spotek: 356

W planie polaczenia Spoitki okreslity stosunek wymiany akcji w liczbie
254,036190. Przyjety parytet wymiany miesci si¢ w przedziale wyliczonym przez
Rzeczoznawce. Po przeliczeniu 10 500 sztuk uprawnionych do wymiany
udziatow (88,95% wlasnosci kapitalu spotki BODEKO) na akcje, prawidtowo
ustalono wielkos¢ emisji akcji serii C w wysokosci 2 667 378 sztuk (wielkosc
zaokraglona). Plan polaczenia przewiduje doptaty do udzialow o ile w wyniku
przeliczenia wystapia zaokraglenia ultamkowych czesci wydanych akcji jednak

plan nie okreslit wartosci doptat.

e Szczegoblne trudnosci zwiazane z wycena udzialow i akcji laczacych sie
spolek.

Do szczegbdlnych trudnosci z wycena nalezy zaliczy¢ wystepowanie w ostatnim

czasie gwaltownych spadkow wartosci akcji spolek gieldowych, rzutujace na

wycene rynkowa gltownie spotki Konsorcjum Stali S.A., ktorej notowania spadly

i w ostatnim czasie osiagnely Srednio 55 zt za akcje, co znacznie obniza jej

wartosc¢ rynkowa.

Krakow dnia 28 luty 2008 roku Ewa Wlodecka
Biegly Rewident
Wpisany na liste KIBR
pod pozycja 4510/1822



Zalaczniki:

1) Postanowienie Sadu z dnia 31 stycznia 2008r Syg.akt Wwa XIII NsRejKRS
2137/08/037

2) Plan Polaczenia Konsorcjum Stali S.A. (Spoéoitka Przejmujaca) z Bodeko
Sp. z 0.0. (Spoétka Przejmowana) wraz z zalacznikami 1-6

3) Kopia Raportu wyceny, sporzadzonego przez firme Rzeczoznawstwo
Majatkowe S. C. Marek Juszczak, Sylwia Juszczak, Maciej Juszczak z siedzibg

w Pruszkowie

4) Kopie Bilansow i Rachunkow Zyskow i Strat sporzadzone na 1.12.2007r
spolek Konsorcjum S.A. i Bodeko Sp. z o.0. , wedlug tych samych metod i w tym

samym ukladzie jak ostatni bilans roczny.
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