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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z BADANIA PLANU POtACZENIA

ECL S.A. z siedzibg w Krakowie, nr KRS 0000342202 (Spétka Przejmujaca)
oraz
SATREV S.A. z siedzibg we Wroctawiu, nr KRS 0000635795 (Spdtka Przejmowana)

dla
Sadu Rejonowego dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego oraz Zarzgddéw Spoétek ECL S.A. i SATREV S.A.

Zakres ustugi

Zgodnie z postanowieniem Sadu Rejonowego dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego (Sygnatura akt: KR XI Ns-Rej. KRS 27540/25/317) z dnia
24 lipca 2025 roku przeprowadzilismy badanie zatgczonego Planu Potaczenia (,,Plan Potgczenia”) Spotek
ECL S.A. (,Spotka Przejmujgca”) z siedzibg w Krakowie, oraz SATREV S.A. (,Spotka Przejmowana”)
z siedzibg we Wroctawiu, sporzadzonego w dniu 30 czerwca 2025 roku, z uwzglednieniem aneksu z dnia
24 pazdziernika 2025 r.

Potgczenie nastgpi zgodnie z Planem Potgczenia w drodze przejecia przez Spotke Przejmujgcg Spotki
Przejmowanej w trybie okreslonym w art. 492 § 1 pkt 1 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spoétek
handlowych (Dz.U. z 2024 r., poz. 18 z pdin. zm.; dalej: k.s.h.), tj. poprzez przeniesienie catego majatku
Spotki Przejmowanej na Spdtke Przejmujacy (potaczenie przez przejecie) w zamian za nowo emitowane
Akcje Emisji Potgczeniowej, ktére Spdtka Przejmujgca wyda Akcjonariuszom Spotki Przejmowanej
proporcjonalnie do posiadanych przez nich akcji w kapitale zaktadowym Spétki Przejmowanej. Pofgczenie
nastgpi na podstawie przepisow k.s.h., dotyczacych potaczenia spdtek kapitatowych, w szczegdlnosci
na podstawie art. 491-516 k.s.h.

Okreslenie kryteriéw
Badanie Planu Potgczenia przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

e art. 502 oraz 503 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spétek Handlowych, zwang dalej k.s.h.;

e Krajowego Standardu Ustug Atestacyjnych 3000 (Z) w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu
Ustug Atestacyjnych 3000 (Z) Ustugi atestacyjne inne niz badania lub przeglady historycznych
informacji finansowych, zwanego dalej ,,KSUA 3000 (2)”,

e ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz.U. z 2024 r., poz. 1035 z pdzn. zm.), zwang dalej Ustawg o biegtych rewidentach.

Nasza odpowiedzialnos¢ zgodnie z tymi standardami zostata dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania
Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta.
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Odpowiedzialnos$¢ Zarzagddéw

Za sporzadzenie Planu Potgczenia wraz z zatgcznikami zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa
oraz za informacje w nim zawarte, odpowiedzialne sg Zarzady Spotek uczestniczgcych w Potgczeniu.

Odpowiedzialnos¢ ta obejmuje rowniez zaprojektowanie, wdrozenie i utrzymanie systemu kontroli
wewnetrznej i prowadzenie odpowiedniej ewidencji ksiegowej umozliwiajgcej sporzadzenie Planu
Potgczenia, wolnego od istotnych znieksztatcen powstatych wskutek celowych dziatan lub btedow.

Za rzetelnos¢, prawidtowosé i kompletnos¢ informacji i danych zawartych w udostepnianych podczas
badania dokumentach oraz prawidtowos¢ udzielonych wyjasniel odpowiadajg Zarzady tgczacych sie
Spotek. Od Zarzadodw taczacych sie Spotek uzyskalismy stosowne oswiadczenie o poprawnosci i rzetelnosci
sporzgdzonego Planu Potgczenia.

Odpowiedzialno$¢ Biegtego Rewidenta

Przedmiotem zlecenia byto zbadanie Planu Potaczenia przygotowanego przez Spotki i wydanie niezaleznej
opinii w zakresie poprawnosci i rzetelnosci z wykonanej ustugi atestacyjnej dajgcej racjonalng pewnosc¢,
a takze weryfikacja innych warunkéw okreslonych w art. 503 § 1 k.s.h.

Badanie Planu Potgczenia zostato przeprowadzone zgodnie z postanowieniami KSUA 3000 (Z). Standard ten
naktada na Biegtego Rewidenta obowigzek zaplanowania i wykonania procedur w taki sposéb, aby uzyskac
racjonalng pewnosé, iz Plan Potgczenia zostat sporzgdzony, we wszystkich istotnych aspektach, poprawnie
i rzetelnie, zgodnie z przyjetymi kryteriami. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie
gwarantuje, ze badanie Planu Potgczenia przeprowadzone zgodnie z KSUA 3000 (Z) zawsze wykryje
istniejgce istotne znieksztatcenie.

Wybdr procedur zalezy od osadu Biegtego Rewidenta, w tym od jego oceny ryzyka wystgpienia w Planie
Potgczenia istotnego znieksztatcenia wskutek celowych dziatan lub bteddéw. Przeprowadzajgc ocene tego
ryzyka, Biegly Rewident bierze pod uwage kontrole wewnetrzng zwigzang ze sporzgdzeniem Planu
Potaczenia, w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci procedur, nie za$ w celu wyrazenia opinii
na temat skutecznosci jej dziatania.

W szczegdlnosci badanie Planu Potgczenia polegato na nastepujgcych procedurach:

e  sprawdzenie czy Plan Potgczenia zostat przygotowany zgodnie z art. 499 k.s.h. oraz czy zawiera
wszystkie wymagane zatgczniki,

e  sprawdzenie czy zatgczniki do Planu Potaczenia sg zgodne z k.s.h.;

e sprawdzenie czy stosunek wymiany akcji, o ktorym mowa w art. 499 § 1 pkt 2 k.s.h. zostat ustalony
nalezycie,

e wskazanie metod uzytych dla okreslenia proponowanego w Planie Potgczenia stosunku wymiany akgji
oraz ocena ich zasadnosci,

e  ustalenie, czy wystgpity szczegdlne trudnosci zwigzane z wyceng akcji tgczgcych sie Spotek.

Wskazujemy, ze nie przyjmujemy jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za ewentualng inng niezalezng
weryfikacje tych informacji, ocene lub wycene aktywow i pasywdw faczacych sie Spotek. Nasza opinia nie
ustosunkowuje sie do wzglednych zalet potgczenia i alternatywnych potgczen z osobami trzecimi.
Nie rozwigzywalismy, ani tez nie zobowigzalismy sie do wziecia pod uwage zadnych zagadnien prawnych
lub podatkowych w zwigzku z pofgczeniem lub innymi transakcjami z nim powigzanymi.
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Niezaleznosé i etyka

Jestesmy niezalezni od Spétek faczacych sie zgodnie z zasadami etyki okreslonymi w ,Podreczniku
Miedzynarodowego kodeksu etyki zawodowych ksiegowych (w tym Miedzynarodowych standardow
niezaleznosci)” przyjetym uchwatg Krajowej Rady Biegtych Rewidentdw z dnia 17 grudnia 2023 r. w sprawie
ustanowienia zasad etyki zawodowej biegtych rewidentéw (,Kodeks etyki”), oraz z innymi wymogami
etycznymi, ktére majg zastosowanie, w tym z wymogami niezaleznosci okreslonymi w Ustawie o biegtych
rewidentach.

Kodeks etyki oparty jest na podstawowych zasadach dotyczacych uczciwosci, obiektywizmu, zawodowych
kompetencji i nalezytej starannosci, zachowania poufnosci oraz profesjonalnego postepowania.
Przestrzegalismy réowniez innych wymogdw niezaleznosci i etyki, ktére majg zastosowanie dla niniejszej
ustugi atestacyjnej w Polsce.

Wymogi kontroli jakosci

Firma audytorska stosuje Krajowe Standardy Kontroli Jakosci w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu
Zarzadzania Jakoscig (PL) 1 — ,Zarzadzanie jakoscig dla firm wykonujacych badania lub przeglady
sprawozdan finansowych lub zlecenia innych ustug atestacyjnych lub pokrewnych” przyjety uchwata
nr 38/1/2022 Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego z dnia 15 listopada 2022 roku (dalej ,KSKJ”). Zgodnie
z wymogami KSKJ firma audytorska utrzymuje kompleksowy system kontroli jakosci obejmujgcy
udokumentowane polityki i procedury odnosnie zgodnosci z wymogami etycznymi, standardami
zawodowymi oraz majgcymi zastosowanie wymogami prawnymi i regulacyjnymi.

Opinia biegtego rewidenta

Uwazamy, ze uzyskane przez nas dowody stanowig wystarczajacg i odpowiednig podstawe do wyrazenia
opinii o poprawnosci i rzetelnosci Planu Pofaczenia.

Na podstawie wykonanych procedur, naszym zdaniem, we wszystkich istotnych aspektach:

e Plan Potgczenia zostat sporzadzony poprawnie i rzetelnie, zgodnie z przyjetymi kryteriami
i zawiera wszystkie wymagane zatgczniki, zgodnie z postanowieniami art. 499 k.s.h.;

e stosunek wymiany akcji, o ktérym mowa w art. 499 § 1 pkt 2 k.s.h. zostat ustalony nalezycie,
a metoda opisana ponizej uzyta dla okreSlenia proponowanego stosunku wymiany akcji jest
uzasadniona;

e nie wystgpity szczegdlne trudnosci zwigzane z wyceng akcji tgczacych sie Spotek.

Zgodnie z Planem Potgczenia w celu ustalenia stosunku parytetu przydziatu akcji Spétki Przejmujacej dla
akcjonariuszy Spotki Przejmowanej, w pierwszej kolejnosci obliczono wartos$é rynkowg Spétki Przejmujacej
oraz warto$¢ rynkowg Spdétki Przejmowanej. Nastepnie, majac na uwadze ustalenia negocjacyjne obu
Spétek oraz, ze akcjonariusze Spodtki Przejmowane] powinni otrzymac akcje Spdtki Przejmujacej
odpowiadajgce wartosci przejmowanego majatku Spodtki Przejmowanej, ustalono ile akcji Spotki
Przejmujagcej odpowiadac bedzie wartosci majgtku Spotki Przejmowane].
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Podstawa dla ustalenia wartosci Spétki Przejmujgcej ECL S.A. jest wycena dokonana metodami wskazanymi
w rozdziale IV ust. 1 Planu Potgczenia na dzien 1 maja 2025 roku, sporzgdzona przez niezaleznego biegtego
rewidenta Pana Macieja Czerwonke (numer uprawnien 11710), dokonujgcego wyceny w ramach AVCS
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, zaktualizowana w dniu 20 paZdziernika 2025 roku.

Wycena wartosci godziwej 100% kapitatéw wtasnych i 1 akcji Spotki Przejmujgcej wykonana zostata na
potrzeby procesu pofaczenia ze Spdtkg Przejmowang na dzie 1 maja 2025 r. i zostata przeprowadzona
W oparciu o ponizsze metody wyceny:

. metode analizy kursu gietdowego (AKG),

. metode skorygowanych aktywdéw netto (SAN).

Podstawag dla ustalenia wartosci Spotki Przejmowanej SATREV S.A. (na potrzeby Potgczenia) jest wartosc
godziwa przedsiebiorstwa Spotki Przejmowanej ustalona w oparciu o metody wskazane w rozdziale
IV ust. 1 zaktualizowanego w dniu 24 pazdziernika 2025 roku Planu Potgczenia. Warto$¢ godziwg ustalono
wedtug wyceny Spétki Przejmowanej na dziert 1 maja 2025 roku, zaktualizowana w dniu 20 pazdziernika
2025 roku, sporzgdzonej zgodnie z opisanymi tam zasadami przez niezaleznego biegtego rewidenta Pana
Macieja Czerwonke (numer uprawnien 11710), dokonujgcego wyceny w ramach AVCS Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie.

Wycena wartosci godziwej 100% kapitatéw wtasnych i 1 akcji Spoétki Przejmowanej wykonana zostata na
potrzeby procesu potgczenia ze Spdtkg Przejmujgcg na dziern 1 maja 2025 r. i zostata przeprowadzona
W oparciu o wycene:

. metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pienieznych (DCF),
. metodg mnoznikéw gietdowych,
° analizg historycznych transakcji sprzedazy akcji Spoétki, ostatnich rund emisji akcji Spotki oraz

informacji od potencjalnych inwestoréw.

Kazdy z Akcjonariuszy Spotki Przejmowanej w zamian za 1 (stownie: jedng) akcje w kapitale zaktadowym
Spoétki Przejmowanej otrzyma w ramach Potgczenia 2 (stownie: dwie) Akcje Emisji Potgczeniowej Spotki
Przejmujacej.

Zgodnie z zaktualizowanym Planem Pofgczenia Spdtka Przejmujgca wyemituje w drodze emisji
pofgczeniowej dla Akcjonariuszy Spdtki Przejmowanej 19.220.770 sztuk akcji zwyktych na okaziciela Spofki
Przejmujacej o wartosci nominalnej 0,10 zt i cenie emisyjnej 7,09 zt za jedng akcje Spotki Przejmujacej
emitowanej w ramach Emisji Potgczeniowej.

Akcje Emisji Potgczeniowej zostang przyznane bez obowigzku wniesienia przez Akcjonariuszy Spotki
Przejmowanej jakichkolwiek doptat w gotdwce. Formalny przydziat Akcji Emisji Potgczeniowej
Akcjonariuszom Spotki Przejmowanej nastgpi na podstawie Uchwaty Zarzgdu Spotki Przejmujgcej, podjetej
w terminie do 7 dni roboczych po Dniu Potaczenia.

Emisja Akcji Emisji Potgczeniowej zostanie przeprowadzona w trybie subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa
w art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h. poprzez dokonanie przydziatu Akcji Emisji Potgczeniowej na rzecz grupy
oznaczonych adresatow, tj. wspolnikow Spétki Przejmowanej, z uwzglednieniem przepisdw rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma
by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz.UE z 30.06.2017 r.,, Nr 168),
w zakresie w jakim znajdg one zastosowanie.
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Niniejszg opinie nalezy czytac facznie z Planem Potgczenia wraz z zatgcznikami.

Ograniczenie stosowania

Niniejsza opinia jest przeznaczona wytacznie do uzytku przez Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia
w Krakowie oraz dla organdw Spétek tgczacych sie w zwigzku z potgczeniem Spotek i nie powinna by¢ uzyta
w jakimkolwiek innym celu i przez jakgkolwiek inng strone.

Signed by /
Podpisano przez:

Artur Kisielewski

Date / Data:
2025-11-07 08:20

Artur Kisielewski
Kluczowy Biegty Rewident nr 10907

Katowice, dnia 7 listopada 2025 r.
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