Polska Grupa Audytorska Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia sp. k.

Warszawa, 13 pazdziernika 2016 roku
Zarzgd NETMEDIA S.A.
Ul. Woronicza 15
02-625 Warszawa

Szanowni Panstwo,

Dotyczy: Opinia_na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji
NETMEDIA S.A. ogloszonego w dniu 3 pazdziernika 2016 r.

Zgodnie z warunkami umowy zawartej w dniu 10 pazdziernika 2016 r. (,Umowa”) pomigdzy
Polskg Grupg Audytorskg Spotkg z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. (,PGA"),
a NETMEDIA S.A. (,Spdtka”), PGA zostato poproszone przez Spétke o sporzgdzenie opinii
(,Opinia”) okreélajgcej czy cena 6,50 zt za akcje (,Cena’) proponowana w wezwaniu
do sprzedazy akcji Spétki ogtoszonym w dniu 3 pazdziernika 2016 r. wspdlnie przez Pana
Andrzeja Wierzbe, Pana Michata Pszczote, Panig Jolante Pszczote oraz SO SPV 56 Spoétka
z ograniczong odpowiedzialno$cig Spétka komandytowo-akcyjna (,Wezwanie”) odpowiada
wartosci godziwej Spotki z finansowego punktu widzenia.

Celem Opinii jest wsparcie Zarzadu Spotki w przygotowaniu stanowiska na temat Wezwania,
wymaganego zgodnie z art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych (,Ustawa”) w zakresie, czy Cena proponowana w Wezwaniu
odpowiada wartos$ci godziwej Spoétki z finansowego punktu widzenia.

Ponizej przedstawiono nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania,
podsumowanie przeprowadzonych przez PGA analiz, zatozenia, ograniczenia i zastrzezenia
oraz wnioski naszej Opinii.

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 3 pazdziernika 2016 r. (,Data Wezwania”) Pan Andrzej Wierzba, Pan Michat Pszczota,
Pani Jolanta Pszczota oraz SO SPV 56 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spotka
komandytowo-akcyjna (,Wzywajgcy”) ogtosili wezwanie do sprzedazy 3.140.507 (trzech
miliondw stu czterdziestu tysiecy pieciuset siedmiu) akcji NETMEDIA S.A., co stanowi 33,94%
ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki.

Podmiotami nabywajacymi akcje Spoétki sg Pan Andrzej Wierzba oraz SO SPV 56 Spoétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Spétka komandytowo-akcyjna (,Nabywajacy”).
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Zgodnie z porozumieniem, ktérego strong sg Wzywajgcy w wypadku petnej odpowiedzi
na Wezwanie, to jest objecia odpowiedzia na Wezwanie 3.140.507 (trzech milionéw
stu czterdziestu tysiecy pieciuset siedmiu) akcji zwyktych na okaziciela:

- Andrzej Wierzba zamierza naby¢ 3.040.507 (trzy miliony czterdzie$ci tysiecy piecset siedem)
akgiji,

- SO SPV 56 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spoétka komandytowo-akcyjna
zamierza naby¢ 100.000 (sto tysiecy) akdji.

W wypadku odpowiedzi na Wezwanie na mniejszg niz maksymalna liczba 3.140.507 (trzy
miliony sto czterdziesci tysiecy pieéset siedem) akcji Nabywajgcy zamierzajg nabywac akcje
w sposo6b odzwierciedlajacy powyzszg proporcje nastepujgco:

- Andrzej Wierzba zamierza naby¢ 96,81679 % objetych zapisami w Wezwaniu akcji
z zastrzezeniem zaokrgglenia wyniku w dét do jednej akdji,

- SO SPV 56 Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spétka komandytowo-akcyjna
zamierza naby¢ pozostatg liczbe objetych zapisami w Wezwaniu akcji.

Cena, po ktérej Wzywajgcy zamierzajg naby¢ akcje Spotki w ramach Wezwania wynosi 6,50
PLN (szes$¢ ziotych i pie¢dziesigt groszy) za kazdg akcje. Zgodnie z treScig Wezwania, cena
ta jest wyzsza od éredniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu z okresu ostatnich 6 miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania, ktéra to cena, zgodnie
z treéciag Wezwania wynosita 6,45 PLN. Jednoczes$nie cena ta jest wyzsza od $redniej
arytmetycznej ze  $rednich  dziennych cen  wazonych  wolumenem  obrotu
z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania, ktéra zgodnie z treScig Wezwania
wynosita 6,46 PLN.

Wzywajacy, w tym Nabywajacy, sa stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt
5 Ustawy.

Intencjg Wzywajacych jest to, aby po przeprowadzeniu Wezwania nastgpito zniesienie
dematerializacji akcji oraz wycofanie ich z obrotu na rynku regulowanym GPW.

Niniejsza Opinia odnosi sie jedynie do ceny zaproponowanej w Wezwaniu i nie dotyczy
jakichkolwiek innych warunkéw Wezwania oraz zaktada, iz nie istniejg jakiekolwiek umowy
ani porozumienia majgce wptyw na cene zaproponowang w Wezwaniu.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez PGA
Na potrzeby wydania niniejszej Opinii wykonalismy nastepujgce procedury:

1. Dokonali$my analizy publicznie dostepnych sprawozdan finansowych i innych
informacji finansowych i operacyjnych Spotki.

2. Dokonalismy analizy warunkéw finansowych transakcji na udziatach i akcjach
w podmiotach z grupy kapitatowej Spotki.
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3. Dokonali$my oceny zatozen do korekt poszczegolnych aktywdw i pasywoéw Spétki
do wartosci godziwej.

4. Omoéwilismy z przedstawicielami Spotki przeszig i biezgcy dziatalnosé i stan finansowy
oraz perspektywy rozwoju Spoiki i jej inwestyciji.

5. Dokonalimy analizy najwazniejszych informacji finansowych przygotowanych
przez Zarzgd Spétki.

6. DokonaliSmy analizy zakresu wartosci godziwej akcji Spotki oraz poréwnalismy
zaoferowang w Wezwaniu cene z oszacowanym przez nas zakresem wartosci
godziwej akcji Spotki.

7. Dokonalismy analizy historycznych notowar i obrotéw akcjami Spoétki na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

8. Przeprowadzilismy inne analizy i rozwazylismy czynniki uznane przez nas za istotne
biorgc pod uwage cel naszej analizy.

9. Omowilismy z Zarzgdem Spétki powyzsze dokumenty i informacje.

Dokonujgc analizy polegalismy na informacjach i dokumentach dostarczonych
lub udostepnionych przez Spétke zaktadajac bez niezaleznej weryfikacji ich prawdziwosé,
doktadno$¢ i kompletnosé.

Zalozenia
Podczas przygotowywania Opinii przyjelismy, za zgodg Spéiki, nastepujgce zatozenia:

a) Wszystkie dokumenty i informacje, zaréwno te publicznie dostepne, jak i te, ktére byty
przekazane nam przez Spotke, zostaly przygotowane wiasciwie i rzetelnie w oparciu
o0 najbardziej prawidiowe, aktualnie dostepne szacunki oraz dostepng wiedze Spotki.
Nie weryfikowaliSmy prawdziwosci, rzetelnosci lub kompletnosci tych dokumentéw
i informacii;

b) Spotka przekazata nam wszystkie dokumenty i informacje, ktére mogly mie¢ wptyw
na niniejszg Opinig, badz ktdre mogly byé w jakikolwiek sposéb istotne
dla sporzgdzenia niniejszej Opinii;

c) Wszystkie przekazane nam dokumenty i informacje sg aktualne, pozostajg w mocy
i nie zostaty zmienione zadng podjetg po ich przekazaniu czynnoscig, ktdra nie zostata
nam ujawniona.

d) Podczas oszacowania wartosci godziwej uwzgledniono informacje dostepne
w ostatnich opublikowanych sprawozdaniach finansowych Spotki przed Datg
Wezwania, tj. w sprawozdaniach na 30 czerwca 2016 r. Przyjeto zatozenie,
ze w okresie od dnia publikacji sprawozdan nie nastapity zdarzenia, poza ujawnionymi
w sprawozdaniu finansowym na 30 czerwca 2016 r. oraz ujawnionymi w komunikatach
biezgcych, ktére mogtyby mie¢ istotny wplyw na wartosé godziwg akcji Spotki.

Zatozenia wymienione w literach (a) — (d) s3 nazywane ,Zatozeniami” w dalszej czeéci
niniejszego pisma.
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Zastrzezenia i ograniczenia

Opinia o cenie akcji Spotki zawarta w niniejszym dokumencie zostata przygotowana
dla Zarzadu Spétki i moze by¢ wykorzystana wylgcznie jako informacja dla potrzeb
przedstawienia przez Zarzad Spétki stanowiska na temat Wezwania, zgodnie z wymogami
Ustawy. PGA nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci w zwigzku z wydaniem lub trescig Opinii
wobec jakichkolwiek oséb, podmiotéw lub organdw, innych niz Zarzad Spotki.

Zwracamy uwage, iz niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez strony
inne niz Zarzad Spotki i nie moze by¢ cytowana, publikowana zaréwno w catoéci lub czesci,
uzywana w zadnym innym celu niz wynikajgcy z Umowy bez uprzedniej pisemnej zgody PGA.

PGA nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez strony inne niz Spétka
w wyniku publikacji, dystrybucji, kopiowania ani wykorzystywania niniejszej Opinii.

Nasze ustugi nie stanowity ani nie moga by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przeglgdu
sprawozdan finansowych, ani innych procedur dotyczgcych informacji finansowej,
czy tez finansowego, operacyjnego lub podatkowego badania due diligence. Ustugi
te nie stanowity réwniez ustug prawnych, podatkowych ani ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju
i nie mogg stanowi¢ dla nikogo postawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej,
bteddw ani nieprawidtowosci w sprawozdaniu finansowym.

Nasza opinia opiera sie z koniecznosci na informacjach dotyczacych warunkoéw finansowych,
gospodarczych, rynkowych oraz innych i danych udostepnionych nam na dzien 30 czerwca
2016 tj. ostatnich publicznie dostepnych sprawozdan finansowych Spétki oraz na zdarzeniach
ujawnionych w tych sprawozdaniach finansowych i w komunikatach biezgcych wydanych
do dnia wydania niniejszej Opinii. Potencjalne zdarzenia wystepujgce po dacie ostatnich
dostepnych sprawozdan finansowych i nie ujawnione w tych sprawozdaniach
lub w komunikatach biezgcych mogg mie¢ wplyw na wydang przez nas Opinie
oraz na zatozenia wykorzystane do jej opracowania. Nie podejmujemy zadnych zobowigzan
dotyczgcych aktualizacji, rewizji ani potwierdzenia niniejszej Opinii.

Niniejsza Opinia przedstawia jedynie nasze wnioski dotyczgce tego, czy cena proponowana
w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spoétki. Opinia ta nie stanowi formalnej wyceny
Spoétki ani rekomendacji w zakresie odpowiedzi na Wezwanie lub porady inwestycyjnej
i nie nalezy jej w ten sposob interpretowad.

Nasza Opinia nie dotyczy jakichkolwiek kwestii zwigzanych z wplywem Wezwania na interes
Spoftki, w tym na zatrudnienie w Spétce, strategiczne plany wobec Spoiki i ich prawdopodobny
wptyw na zatrudnienie w Spétce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.

Nie wydajemy tez opinii ani interpretacji w kwestiach wymagajacych doradztwa prawnego,
podatkowego, ksiegowego, w dziedzinie ochrony $rodowiska ani jakichkolwiek kwestii
nie wynikajacych z zakresu prac objetych Umowa.

W zakresie problematyki prawnej dotyczgcej sktadnikédw majatku, nieruchomosci, udziatéw
czy kwestii przestrzegania obowigzujgcych ustaw, przepiséw i zasad, PGA nie ponosi
odpowiedzialnosci i w zwigzku z takimi kwestiami zaktada, ze w przypadkach nieobjetych
przekazanymi nam informacjami:
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(i) Prawa do sktadnikéw majgtku, nieruchomosci czy udziatéw stanowigcych wtasnosé
Spotki sg wazne i zbywalne, Ze nie wystepujg sprzecznosé interesow, obcigzenia,
problemy techniczne, zwigzane z ochrong $rodowiska, planowaniem
przestrzennym czy innymi kwestami dotyczgcymi tych sktadnikéw majatku,
nieruchomosci czy udziatdw, i ze wszystkie skifadniki majatku, nieruchomosci
i udzialy sg wolne od zastawédw i obcigzen i roszczen, pozostajg pod kompetentnym
i odpowiedzialnym zarzgdem oraz nie ma ograniczen prawnych w ich zbyciu,

(i) Zachodzi petna zgodno$¢ z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem
lokalnym oraz Spotka posiada lub moze otrzymaé przediuzenie wszystkich
wymaganych licencji, praw, zgdd i zezwoleh od samorzadu lub wtadz centralnych,
jednostek prywatnych, organéw regulacyjnych czy organizacji oraz

(iii) Nie sg prowadzone zadne postepowania dotyczgce dziatalnosci, sktadnikow
majgtku ani spraw Spotki, ani tez sktadnikéw majgtku objetych transakcjg
z wyjatkiem podanych do publicznej wiadomosci.

Opieramy sie na oswiadczeniu Zarzgdu, ze Spétka ujawnita nam w petni wszystkie faktyczne
i pozabilansowe aktywa i zobowigzania Spdtki.

Wynagrodzenie PGA z tytutu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedacych podstawg
do jej sporzgdzenia nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji transakc;ji.

Opinia

Na podstawie naszego rozumienia warunkdéw Wezwania i wykonanych prac analitycznych,
a takze biorgc pod uwage okreslone powyzej Zatozenia oraz zastrzezenia i ograniczenia,
jestedmy zdania, ze na date wydania Opinii cena w wysokosci 6,50 zt za akcje zaproponowana
przez Wzywajgcego w Wezwaniu nie odpowiada warto$ci godziwej Spétki z finansowego
punktu widzenia.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spédtki odno$nie odpowiedzi
na Wezwanie i realizacji transakg;ji.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedtug stanu wiedzy na dzieh Opinii.

Z powazaniem,

Kamil Walczuk
Biegty rewident
Czionek Zarzadu Komplementariusza,

Maciej Kozysa
Cztonek Zarzadu Komplementariusza
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