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Poufne,
Zarzad i Rada Nadzorcza
Bank Handlowy w Warszawie S.A.

Warszawa

Szanowni Paristwo,

na podstawie umowy z dnia 24 marca 2025 roku (,,Umowa”), Zarzad (,,Zarzad”) Banku Handlowego
w Warszawie S.A. (,BHW” lub ,Klient”) zwrécit sie do nas, tj. Ernst & Young spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Corporate Finance sp. k. (,EY”) o wydanie opinii potwierdzajacej godziwos¢
warunkéw finansowych Transakcji (,,Opinia™) dotyczgcej sprzedazy segmentu bankowosci detalicznej
Banku (,,Transakcja”) na rzecz VeloBank S.A. (,,Nabywca”) oraz jego wiekszo$ciowego akcjonariusza,
Promontoria Holding 418 B.V. (,,Podmiot Dominujacy Nabywcy").

W kolejnych sekcjach opisujemy nasze zrozumienie Transakcji, podsumowanie przeprowadzonych
analiz oraz podstawy i ograniczenia zakresu naszych prac.

Nasze zrozumienie Transakcji

Jak rozumiemy, Citibank Europe PLC (,,CEP”) oraz BHW podjely decyzje o zbyciu segmentu
bankowosci detalicznej w Polsce (,,Dzialalnos¢ Wydzielana”, ,Parametr Transakcji”’), zgodnie
z definicjg okreslong w Umowie Przeniesienia Dziatainosci Wydzielanej (ang. Business Transfer
Agreement, ,,BTA”), ktéra ma by¢ podpisana przez CEP, BHW, Nabywce oraz Podmiot Dominujacy
Nabywcy, dotyczacej przeniesienia Dziatalnosci Wydzielanej na rzecz Nabywcy w drodze podziatu
przez wyodrebnienie (,,Podzial”). Transakcja bedzie obejmowaé¢ dwuetapowy proces skiladajacy sie
z: 1) przeniesienia Parametru Transakcji na rzecz Nabywcy w drodze podzialu przez wyodrebnienie
w zamian za nowe akcje Nabywecy, ktére otrzyma BHW, oraz 2) nabycia przez Podmiot Dominujacy
Nabywcy wszystkich nowych akcji Nabywcy wydanych BHW za cene nabycia ptatng w gotdwce,
zgodnie z warunkami okreslonymi w BTA.

Na podstawie informacji od Zarzadu, BTA zakiada przeniesienie Dziatalnosci Wydzielanej na rzecz
Nabywcy, z zastrzezeniem szczegéinych ustalen BTA, za minimalne wynagrodzenie oczekiwane przez
Zarzad w wysokosci 0,43 miliarda PLN (,,Minimailna Oczekiwana Cena”), ktére moze by¢ dodatkowo
zwigkszone o wynagrodzenie zmienne do wysokosci 0,1 miliarda PLN, uzaleznione od osiggniecia
okreslonych parametréw biznesowych (,,Potencjaine Wynagrodzenie Zmienne”).

Podstawa naszych prac

Przygotowujgc Opinie, EY przeprowadzit analize okreslonych informacji finansowych, dokumentéw
i danych dostarczonych przez BHW, a takze istotnych, publicznie dostepnych danych. Nasze prace
opieraly sie w szczegolnosci na uzgodnionej wersji BTA, a takze na wycenie Parametru Transakc;ji
(,,Wycena”) na dzien 31 marca 2025 (,Data Wyceny") przygotowanej na potrzeby wydania Opinii.

Niniejsza Opinia dotyczy wylgcznie oceny godziwosci warunkéw finansowych Transakcji dla Klienta
i zostata przygotowana wylgcznie na potrzeby Zarzgdu i Rady Nadzorczej Banku w zwigzku
z Transakcjg. Opinia nie moze by¢ uzywana w jakimkolwiek innym celu przez jakiekolwiek inne
podmioty. Opinia nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej dla akcjonariuszy Klienta. Dodatkowo, EY nie
wyraza opinii na temat mozliwego przysziego kursu gieldowego BHW, stad tre$¢ niniejszej Opinii nie



moze stanowi¢ podstawy jakichkolwiek roszczen zwigzanych z kursem akcji ze strony jakichkolwiek
akcjonariuszy BHW.

Opinia moze zosta¢ udostepniona publicznie jedynie w zwigzku z ogtoszeniem Transakcji
i z uwzglednieniem ponizszych ograniczen:

e Opinia zostanie udostepniona wylacznie w catosci, w nieedytowalnej wersj,
zabezpieczonej przed edycja i mozliwoscig zmian przez osoby trzecie; oraz

e 0soby trzecie nie mogg polega¢ na Opinii lub uzywa¢ jej dla wiasnych celow, a EY nie
ponosi zadnej odpowiedzialno$ci wobec jakichkolwiek oséb trzecich w zwigzku
z przygotowaniem Opinii lub publicznym udostepnieniem Opinii.

EY nie byt zaangazowany w negocjacje cenowe migdzy BHW, CEP, Nabywcg oraz Podmiotem
Dominujgcym Nabywcy. EY otrzyma state wynagrodzenie z tytulu przygotowania Opinii, niezalezne
od ostatecznej tresci Opinii.

Podsumowanie przeprowadzonych analiz

Opinia zostata oparta na niezaleznej wycenie Dziatalno$ci Wydzielanej (,,Wycena™) oraz zrozumieniu
informaciji, dokumentéw i danych dostarczonych przez Klienta oraz jego profesjonalnych zewnetrznych
doradcéw, przy zatozeniu, ze sg one rzetelne i kompletne i na ktérych polegali$my bez przeprowadzania
audytu lub niezaleznych procedur weryfikacyjnych. Zalozylismy, ze wszystkie przekazane nam
informacje

i dane, zostaty przygotowane z nalezytg starannoécia, po przeprowadzeniu rzetelnych analiz. Ponadto,
EY polegat na zapewnieniu ze strony Zarzadu BHW, ze nie sa mu znane zadne fakty lub okolicznosci,
ktore powodowalyby, ze przekazane informacje stalyby sie niekompletne, niedoktadne Ilub
wprowadzajgce w bigd.

Wycena zostala przygotowana w oparciu o podejscie dochodowe (Model Zdyskontowanych Dywidend,
DDM) oraz podejscie rynkowe, ktére wyznaczajg warto§¢ Parametru Transakcji z perspektywy jego
obecnych akcjonariuszy.

Wycena zostata sporzadzona w oparciu o projekcje finansowe Dziatalnosci Wydzielanej na lata
2025-2030 (,,Projekcje Finansowe”) oraz inne informacje dostarczone przez Zarzad. Projekcje
Finansowe odzwierciedlajg najbardziej prawdopodobne wyniki Dziatalnosci Wydzielanej. Wycena
zostala przygotowana z uwzglednieniem perspektywy obecnych akcjonariuszy, w scenariuszu
kontynuacji obecnego modelu biznesowego (ang. ,,Business-As-Usual”), tj. w scenariuszu, w ktérym
Transakcja nie jest rozwazana. Zarzad potwierdzit, ze wynik Wyceny nie byt podstawg uzgodnien
cenowych zawartych w BTA.

W celu sformutowania Opinii poréwnalismy zakres szacowanej wartosci Wydzielanej Dziatalnosci dla
obecnych akcjonariuszy BHW, przy zalozeniu, ze Bank bedzie kontynuowat dziatalnos¢ detaliczng w
normalny sposéb, niezakiécony przez Transakcje i zgodnie z aktualng strategia Banku zatwierdzong
przez Zarzad, z przyjeta Minimalng Oczekiwang Ceng wynikajaca z uzgodnionej wersiji BTA, ktérg nam
udostepniono, wraz z analiza dodatkowych, niezwigzanych z ceng efektow finansowych dla BHW
wynikajacych specyficznie z Transakgji.

Wartos¢ dodatkowych, niezwigzanych z ceng efektéw finansowych wynikajgcych specyficznie
z Transakcji zostata przedstawiona i potwierdzona przez Zarzad Klienta i obejmuje (i) wygenerowanie
kapitatu nadwyzkowego z uwolnienia funduszy wiasnych z Dziatalno$ci Wydzielanej oszacowane jako
réznica miedzy kapitalem wymaganym do pokrycia aktyw6w wazonych ryzykiem Parametru Transakcji
a kapitatem witasnym, ktory zgodnie z przewidywaniami Zarzagdu ma zosta¢ przekazany Nabywcy; (ii)
prawa do zyskéw z Dziatalnosci Wydzielanej za rok obrotowy 2025; (iii) jednorazowe koszty i efekty
Transakcji; (iv) oraz tzw. stranded costs.



Zastrzezenia i ograniczenia dotyczace Opinii

Niezaleznie od powyzszego, Opinia zostata przygotowana w oparciu o nastepujgce zasady i zalozenia:

1.

Opinia dotyczy wylacznie finansowych aspektéw Transakcji i zostata przygotowana wytgcznie
na potrzeby Zarzadu i Rady Nadzorczej Klienta w zwigzku z Transakcja i nie moze by¢
uzywana w jakimkolwiek innym celu przez jakiekolwiek inne podmioty.

Opinia zostata oparta na naszej ocenie dostepnych informacji, co do ktérych zaktadamy,
ze sg wiarygodne i kompletne. Ponadto, EY polegat na danych otrzymanych od BHW bez
przeprowadzania audytu lub niezaleznych procedur weryfikacyjnych. EY zalozyt, ze wszystkie
przekazane informacje i dane, zostaly przygotowane z nalezytg starannoscia. Dodatkowo, EY
polegat na zapewnieniu ze strony Zarzadu BHW, ze nie s3 mu znane zadne fakty iub
okolicznosci, ktére powodowalyby, ze przekazane informacje stalyby sie niekompletne,
niedokfadne lub wprowadzajgce w biad.

W formutowaniu Opinii zatozyliSmy, ze przekazane nam informacje sg adekwatne do zakresu
i przedmiotu naszych prac, kompletne oraz wiarygodne i nie wprowadzajg odbiorcéw w btad
w zadnym z istotnych, z punktu widzenia wartosci, aspektow. W ramach naszego zlecenia nie
przeprowadzilismy zadnych dodatkowych prac weryfikujgcych kompletnosé i rzetelnosé
przekazanych nam informacji. Wytaczna odpowiedzialno$¢ za przekazane dane, informacje
i wyjasnienia cigzy na BHW. W szczegéInosci, zakres naszych prac nie obejmowat procedur,
ktore sg przewidziane przez prawo i standardy rewizji finansowej w trakcie badania
sprawozdania finansowego w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994
roku w celu wydania opinii o jego rzetelnosci i wiarygodnosci. W zwigzku z tym EY nie wyraza
takiej opinii.

Zalozylismy, ze prace wykonane na potrzeby Transakcji przez profesjonalnych doradcow
BHW innych niz EY, zostaly wykonane z nalezytg staranno$cig oraz ze stanowig prawdziwag
i rzetelng informacje i nie wprowadzajg odbiorcow w blad. Nie przyjmujemy zadnej
odpowiedzialnosci z tytulu potencjalnych bledéw i pominie¢ zwigzanych z wynikami prac
ktérychkolwiek z tych doradcow.

Nasze prace wykonane zostaly z nalezytg starannoscia, jednakze ani EY, ani jej partnerzy czy
pracownicy zaangazowani w przygotowanie niniejszej Opinii nie bedzie ponosi¢
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody Iub straty jakiejkolwiek natury, wynikajgce
z zatajenia lub nierzetelnego przedstawienia informacji przez BHW, ich przedstawicieli lub
profesjonalnych doradcéw, lub innych oséb, odpowiedzialnych za przekazywanie nam
informacji.

Na potrzeby sformutowania Opinii zatozyli$my, ze przekazane prognozy i projekcje finansowe,
zostaly oparte o racjonalne i wiarygodne dane szacunkowe i zgodne z najlepszg wiedza
i przekonaniem Zarzgdu BHW reprezentujg oczekiwane przyszie wyniki finansowe bez
uwzglednienia jakichkolwiek potencjalnych efektow synergii (pozytywnych lub negatywnych),
czy kosztéw podziatu i integracji zwigzanych z Transakcja.

Zarzad potwierdzit, Ze udostepniony nam BTA adekwatnie odzwierciedla wszystkie istotne
komponenty Transakgji i zostat przygotowany z nalezytg staranno$cia, zgodnie z najlepszymi
standardami rynkowymi i byt negocjowany w najlepszym interesie akcjonariuszy BHW, a takze
sprawiedliwie dzieli ryzyka i korzy$ci pomiedzy akcjonariuszy BHW, a Nabywce oraz Podmiot
Dominujacy Nabywcy, w szczegoélnosci w odniesieniu do zakresu i oszacowania zwolnienia
z odpowiedzialnosci z tytutu okreslonych zidentyfikowanych ryzyk (ang. indemnities).

Zatozylismy, ze wszelkie czynnosci korporacyjne i inne, ktore sg niezbedne w celu wypeinienia
warunkéw Transakcji oraz wykonania wynikajgcych z niej obowigzkéw zostaly lub zostang
podjete oraz ze dokumentacja Transakcji stanowita bedzie wazne i prawnie wigzace
zobowigzanie dla BHW, CEP, Podmiotu Dominujgcego Nabywcy oraz Nabywcy.
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W formutowaniu Opinii zatozylismy, ze wszelkie zgody i zezwolenia ze strony organow
administracyjnych, organéw regulacyjnych, regulatoréw rynku kapitalowego, wierzycieli
i innych podmiotéw, bedace niezbedne na podstawie obowigzujgcego prawa do realizacji
Transakcji zostang uzyskane i nie bedg mialy wpltywu na istotne z finansowego punktu
widzenia aspekty naszej analizy.

Zalozylismy, ze Zarzad jest swiadomy wszystkich zobowigzan wobec BHW wynikajgcych
z BTA oraz kar i sankcji wynikajgcych z niewypetnienia tych zobowigzan, w szczegoélnosci
niezrealizowania terminéw okreslonych w BTA. Przyjelismy roéwniez, ze Zarzad wypeini
te zobowigzania w uzgodnionych terminach, a w konsekwencji Zzadne kwoty rekompensat nie
bedg nalezne Nabywcy.

Prace EY zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaty analiz stanu finansowego,
prawnego lub podatkowego BHW, Podmiotu Dominujgcego Nabywcy oraz Nabywcy (tzw. due
diligence), ani ewentualnych skutkéw finansowych, prawnych i ksiggowych, ktére mogg by¢
istotne w kontekscie Transakcji. Na podstawie informacji od Zarzadu przyjelismy, ze te aspekty
nie generujg dodatkowych kosztow ani zobowigzan dla BHW, a w szczegdinosci, ze efekty
podatkowe Transakcji bedg neutralne lub pozytywne dla BHW.

Zalozylismy, ze po realizacji Transakcji BHW bedzie w stanie regulowa¢ swoje zobowigzania
wobec wierzycieli oraz ze Transakcja nie bedzie stanowita naruszenia lub potencjalnego
naruszenia jakichkolwiek zobowigzan dtuznych BHW.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej dla akcjonariuszy BHW ani nie
przyznaje im zadnych korzy$ci.

Niniejsza Opinia nie odnosi sie do relatywnych korzysci z Transakcji w poréwnaniu do innych
alternatywnych strategii, ktére mogtyby by¢ realizowane przez Klienta lub udziatowcow BHW
lub do wptywu jakichkolwiek innych transakgji, w ktore Klient oraz udziatowcy BHW moga by¢
zaangazowani.

Niniejsza Opinia przygotowana zostata na bazie danych i informacji dostgpnych na date Opinii
i nie uwzglednia wplywu zadnych przysztych zdarzen, ktére mogg mie¢ miejsce po wydaniu
Opinii i mogg by¢ uznane za istotne lub wazne dla konkluzji Opinii.

Pomimo, ze przyszte zdarzenia mogg mie¢ wplyw na wyniki analizy przedstawione w Opinii,
EY nie jest zobowigzany do przeprowadzenia aktualizaciji lub rewizji Opinii.

Zalozylismy, ze pomiedzy data, na ktérg przygotowane zostaly Wyceny oraz datg niniejszej
Opinii nie zaszly zadne zdarzenia, ktére mogltyby mie¢ materialny wptyw na wyniki Wyceny.

Niniejsza Opinia zostata pierwotnie sporzadzona w jezyku angielskim, i w przypadku wszelkich
rozbieznoéci wzgledem polskiej wersji jezykowej, podpisana wersja angielska jest
obowigzujaca.



Opinia

Majac na wzgledzie i z zastrzezeniem powyzszych podstaw, zalozen, zastrzezen i ograniczen, jak
réwniez uwzgledniajgc inne kwestie uznane przez nas za istotne w dacie niniejszej Opinii,
naszym zdaniem Minimalna Oczekiwana Cena na poziomie PLN 0.43 mid (nie uwzgledniajac
Potencjalnego Wynagrodzenia Zmiennego do wysokosci PLN 0.1 mid), wraz z wartoscia
dodatkowych, niezwigzanych z ceng efektow finansowych wynikajacych specyficznie z
Transakcji dla BHW, znajduje sie w zakresie wyceny Parametru Transakcji i na date niniejszej
Opinii jest godziwa z finansowego punktu widzenia dla ogétu akcjonariuszy BHW.

Niniejsza Opinia opierata sie na danych i informacjach dostepnych dla nas na dzier wydania Opinii.

Z powazaniem

tukasz Sikora

Ernst & Young spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Corporate Finance spotka komandytowa



