Warszawa, dnia 4 lipca 2007 r.

53/2007 opinia biegtego dla celow potaczenia z Zeneris S.A.

Zgodnie z § 19 ust. 2 pkt 3) oraz § 5 ust. 1 pkt 13) Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i1 okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych, Zarzad spotki pod firma: ,,Foksal Narodowy Fundusz
Inwestycyjny Spotka Akcyjna” podaje tre$¢ opinii biegtego, sporzadzonej zgodnie z Art. 503
§ 1 Kodeksu Spotek Handlowych dla celow potaczenia ze Spotka pod firma: ,,Zeneris S.A.”
Opinia biegtego stanowi zatacznik do niniejszego raportu.

Podstawa prawna.:

Art. 5 ust. 1 pkt 13 oraz § 19 ust. 2 pkt 3) Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744)
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Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spotka Akcyjna
z siedziba w Warszawie przy ul. Zwyciezcow 28 lok.18

Zeneris Spotka Akcyjna

z siedzibg w Poznaniu przy ul. Paderewskiego 8
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Sygn.akt WA XII Ns-Rej.KRS 12864/07/508

Warszawa, lipiec 2007 roku



OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA
Z. BADANIA PLANU POLACZENIA

Dla Akcjonariuszy
Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spotka Akcyjna
z siedziba w Warszawie przy ul. Zwyci¢zcow 28 lok.18
oraz
Zeneris Spotka Akcyjna
z siedziba w Poznaniu ul. Paderewskiego 8

Przeprowadzili$my badanie planu potaczenia Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spotka
Akcyjna oraz Zeneris Spotka Akcyjna z dnia 28 maja 2007 roku w oparciu o postanowienie
Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie XII Wydzial Krajowego Rejestru
Sadowego w sprawie Sygn. akt WA XII NsRejKRS 12864/07/508 z tacznego wniosku Foksal
NFI S.A. oraz Zeneris S.A.

Za sporzadzenie Planu potaczenia odpowiedzialne sa Zarzady jednostek uczestniczacych w
polaczeniu. Naszym zadaniem bylo zbadanie Planu potaczenia i wyrazenie opinii o jego
poprawnosci 1 rzetelnosci.

Nasza niniejsza opinia z badania Planu potaczenia Foksal NFI S.A. oraz Zeneris S.A. z dnia
28 maja 2007 roku zostata sporzadzona wytacznie do uzytku przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie XII Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego oraz Akcjonariuszy
jednostek uczestniczacych w potaczeniu 1 nie moze by¢ uzyta w zadnym innym celu. Nie
przyjmujemy tez odpowiedzialno$ci wobec 0sob trzecich z tytutu niniejszej opinii.

Przy sporzadzaniu niniejszej opinii przyjeliSmy zalozenie, ze wszelkie udostgpnione nam,
omawiane z nami lub publicznie dostgpne informacje finansowe i inne, sa rzetelne i
kompletne. Wskazujemy jednoczes$nie, ze nie przyjmujemy jakiejkolwiek odpowiedzialnosci
za ewentualng inna niezalezna weryfikacj¢ tych informacji, oceng¢ lub wyceng aktywow i
pasywow taczacych si¢ spotek jak tez za ewentualna szkode powstala wskutek ich
nieprawidtowosci lub niekompletno$ci. Nasz opinia nie ustosunkowuje si¢ do wzglednych
zalet polaczenia 1 alternatywnych potaczen z osobami trzecimi oraz nie rozwiazuje ani nie
bierze pod uwage zagadnien prawnych lub podatkowych w zwiazku z potaczeniem lub
transakcjami z nim powigzanymi.



Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowien art. 502 i 503 Ustawy z dnia 15
wrzesnia 2000 roku Kodeks Spotek Handlowych (Dz. Nr 94, poz. 1037 z pdzniejszymi
zmianami) z uwzglednieniem norm wykonywania zawodu biegltego rewidenta, wydanych
przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow w Polsce.

Badanie zaplanowaliSmy 1 przeprowadzilismy w taki sposob, aby uzyskaé wystarczajaca
pewnos$¢, ze Plan potaczenia nie zawiera istotnych znieksztalcen i uzyskaé dostateczna
podstawe do wyrazenia miarodajnej opinii o tym Planie.

W szczeg6lnosci badanie Planu polaczenia polegato na nastepujacych procedurach:

1) sprawdzeniu, czy uzgodniony pomigdzy taczacymi si¢ spoétkami Plan polaczenia zostat
przygotowany zgodnie z art. 499 §1 KSH oraz czy zawiera wszystkie wymagane
zataczniki zgodnie z art.499 §2 KSH;

2) sprawdzeniu, czy zataczniki do Planu potaczenia sa zgodne z KSH.;

3) ocenie, czy zastosowane przez Zarzad taczacych sig spotek metody wyceny akcji lub
udziatow tych spolek w celu wyliczenia parytetu wymiany akcji lub udziatléw sa
zasadne.

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

Potaczenie spotek bedzie dokonane zgodnie z art. 492 §1 pkt 1 Kodeksu Spotek Handlowych
(taczenie poprzez przejgcie) poprzez przeniesienie catego majatku spotki przejmowanej tj.
Zeneris S.A. na spotke przejmujaca tj. Foksal NFI S.A. z jednoczesnym podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego spotki przejmujacej poprzez emisj¢ akcji skierowana do Akcjonariuszy
spotki przejmowane;.

Do Planu potaczenia Spoéiki dolaczyly oswiadczenia zawierajace informacje o stanie
ksiggowym spotek oparte na bilansach sporzadzonych na dzien 30 kwietnia 2007 roku, ktore
nie zostaly poddane badaniu lub przegladowi przez biegtego rewidenta.

Przy ustalaniu parytetu wymiany, dla Spotki Przejmujacej przyjgto jej wyceng dokonang
metoda skorygowanej wartos$ci ksiggowej oraz metoda kosztu odtworzenia, a dla Spoétki
Przejmowanej wyceng dokonang metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych.

Zastosowana metodologia oszacowania majatku taczacych si¢ Spotek jest dopuszczalna i
powszechnie akceptowana zaréwno w literaturze przedmiotu jak i w praktyce.



Naszym zdaniem:

a) zalaczony plan polaczenia zostal we wszystkich istotnych aspektach opracowany
poprawnie i rzetelnie,

b) metody uzyte przez Zarzady taczacych si¢ Spolek do wyceny akcji i udziatow
taczacych sig¢ Spotek przy ustaleniu parytetu wymiany sa zasadne,

c) parytet wymiany udziatléw i akcji zostal we wszystkich istotnych aspektach ustalony
nalezycie,

d) nie wystapity szczegblne trudnosci zwiazane z wycena taczacych si¢ Spotek.

W imieniu
Mazars & Guérard Audyt Sp. z 0.0. Nr 186
Warszawa, ul. Foksal 16

Bogustaw LASKOWSKI Monika KACZOREK

Wiceprezes Zarzadu
Biegly Rewident Biegly Rewident
Nr 6115 Nr 9686

Warszawa dnia 3 lipca 2007 roku
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