OPINIA
NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
z badania Planu polaczenia

uzgodnionego w Warszawie w dniu 29 lipca 2021 roku

INSTYTUT SZKOLEN I ANALIZ GOSPODARCZYCH SPOLKA AKCYJNA
z siedzibg w Warszawie

jako Spotki Przejmujacej
oraz
YELLOW BOSON SPOEKA AKCYJNA
z siedzibg w Poznaniu

jako Spélki Przejmowane;j

zgodnie z dyspozycja art. 5021 503 K.s.h.

Sporzadzona dla Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie
XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

ul. Czernikowska 100, 00-454 Warszawa

sygn. akt: WAXIII Ns-Rej .KRS 37554/21/237



OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z BADANIA PLANU POLACZENIA

Adresat opinii
Niniejsza opinia zostata sporzadzona dla:

— Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, Wydzial XIII Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, adres: ul. Czernikowska 100, 00-454 Warszawa ,

- Akcjonariuszy i Zarzadu Spolki Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych S.A. z
siedziba w Warszawie , adres: ul. Jana Pawla II 27, 00-867 Warszawa jako Spoiki
Przejmujacej,

-~ Akcjonariuszy i Zarzadu Spotki Yellow Boson S.A. z siedziba w Poznaniu, adres: ul.
Wilczak 18/1, 61-623 Poznan jako Spoétki Przejmowane;.

Podstawa opinii

Niniejsze badanie w zakresie poprawnosci i rzetelnosci zalaczonego Planu potaczenia Spotki
Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych S.A. (spotka przejmujaca) ze spotka Yellow Boson
S.A. (spdtka przejmowana), zostalo przeprowadzone na podstawie Postanowienia Sadu
Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, Wydziat XIII Gospodarczy KRS z dnia
09.08.2021 r. o sygn. akt. WA, XIII Ns- Rej. KRS 37554/21/237, ktory wyznaczyt do wydania
opinii bieglego rewidenta w osobie Krystyny Adamus wpisang na liste bieglych rewidentow
prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow pod numerem 10289 dziatajaca
w imieniu Kancelarii Bieglego Rewidenta Anna Kuza i Wspdlnicy Sp. z 0.0. z siedziba
w Krakowie (31-135), przy ul. Batorego 4/6.

Przedmiot opinii

Niniejsza opinia dotyczy Planu pofaczenia wraz z zatacznikami Spétek: Instytut Szkolen i
Analiz Gospodarczych S.A z siedziba w Warszawie (00-867), przy ul. Jana Pawta II 27,
wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla. m. st
Warszawa w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000373900 dalej Spotka Przejmujaca, oraz Yellow Boson S. A. z siedziba
w Poznaniu (61-623), przy ul. Wilczak 18/1, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000746465 dalej Spotka
Przejmowana, uzgodnionego w Warszawie w dniu 29 lipca 2021 roku dalej Plan potaczenia.

Okreslenie kryteriow

Badanie Planu pofaczenia przeprowadziliSmy na podstawie art. 499 zgodnie z art. 502 §1 oraz
art. 503 §1 ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (tekst jednolity: Dz.U.
z 2020 r., poz. 1526 z pdzn . zm. - dalej k. s. h. ). Badanie w szczegolnosci obejmowato
sprawdzenie, czy Plan polaczenia zostat przygotowany zgodnie z art. 499 §1 oraz pozostatymi



przepisami k. s. h., czy zalaczono do niego wszystkie zalaczniki zgodnie z art. 499 § 2 k. s. h,,
a takze czy zalaczniki do Planu potaczenia sg zgodne z k. s. h.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadow laczacych sig spolek

Czionkowie Zarzadow taczacych sig Spotek sa odpowiedzialne za sporzadzenie Planu
polaczenia, wraz z zalacznikami w oparciu o podstawe sporzadzenia oraz informacje
zawarte w Planie potaczenia. Odpowiedzialnos¢ ta obejmuje réwniez zaprojektowanie,
wdrozenie i utrzymanie systemu kontroli wewnetrznej, ktory te osoby uznaja za niezbedny,
aby umozliwi¢ sporzadzenie Planu polaczenia wolnego od istotnych znieksztalcen
powstatych wskutek celowych dziatan lub bledow.

Za rzetelnos¢, prawidlowos¢ i kompletnos¢ informacji i danych zawartych
w udostepnionych podczas badania dokumentach odpowiadaja Zarzady faczacych
sie spotek. Od Zarzadu Spotki Przejmujacej oraz od Zarzadu Spotki Przejmowanej uzyskano
stosowne oswiadczenia o poprawnosci i rzetelnosci sporzadzonego Planu polaczenia.

Wymogi niezaleznosci i inne wymogi etyczne

Wykonujac badanie Planu polaczenia biegly rewident i firma audytorska pozostawali
niezalezni od laczacych sie Spodtek zgodnie z Miedzynarodowym Kodeksem etyki
zawodowych ksiggowych (w tym Miedzynarodowymi standardami niezaleznosci),
przyjetymi uchwata Krajowej Rady Bieglych Rewidentow nr 3431/52a/2019 z dnia 25 marca
2019 r. w sprawie zasad etyki zawodowej bieglych rewidentéw.

Wymogi kontroli jakosci

Firma audytorska stosuje krajowe standardy kontroli jakosci w  brzmieniu
Miedzynarodowego Standardu Kontroli Jakosci 1, Kontrola jakosci firm przeprowadzajacych
badania i przeglady sprawozdan finansowych oraz wykonujacych inne zlecenia ustug
atestacyjnych i pokrewnych” przyjete uchwalg nr 2040/37a/2018 Krajowej Rady Bieglych
Rewidentow z dnia 3 marca 2018 r. r. w sprawie krajowych standardéw kontroli jakosci, dalej
,KSKJ 1”.

Zgodnie z wymogami KSKJ 1 firma audytorska utrzymuje kompleksowy system kontroli
jakosci obejmujacy udokumentowanie polityki i procedury odnosnie zgodnosci z wymogami
etycznymi, standardami zawodowymi oraz majagcymi zastosowanie wymogami prawnymi
i regulacyjnymi.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

Celem biegtego rewidenta bylo zbadanie Planu polaczenia pod wzgledem jego poprawnosci
i rzetelnosci zgodnie z wymogami art. 502 §1 i 503 § 1 k.s.h., i wydanie na podstawie
uzyskanych dowodow niezaleznej opinii z wykonanej ustugi atestacyjnej dajacej racjonalna
pewnosc.



Badanie to przeprowadzono stosownie do postanowien:

1. przepisow ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spétek Handlowych (tekst
jednolity: Dz.U. z 2020 r., poz. 1526, 2320 Tytut IV Dzial I - dalej: k.s.h.).

2. ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz. U.
z 2021 r. poz. 217 z pézn . zm.).

3. Krajowego Standardu Ustug Atestacyjnych 3000 w brzmieniu Migedzynarodowego
Standardu Ustug Atestacyjnych 3000 (zmienionego) Ustugi atestacyjne inne niz
badania lub przeglady historycznych informacji finansowych, wprowadzonego
uchwata nr 3436/52e/2019 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 8 kwietnia
2019r. w sprawie krajowych standardow przegladu, krajowych standardow ustug
atestacyjnych innych niz badanie i przeglad oraz krajowych standardéw ustug
pokrewnych, dalej ,, KSUA 3000 (Z)”.

Powyzszy standard naklada na bieglego obowiazek zaplanowania i wykonania procedur
w taki sposob, aby uzyskac racjonalng pewnos¢, ze Plan polaczenia zostat przygotowany, we
wszystkich istotnych aspektach, poprawnie i rzetelnie z przyjetymi kryteriami.

Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie Planu
polaczenia przeprowadzone zgodnie z KSUA 3000 (Z) zawsze wykryje istniejace
znieksztalcenia.

Dobor odpowiednich procedur zalezy od naszego osadu, w tym od naszej oceny ryzyka
wystapienia w Planie polaczenia istotnych znieksztalcen w skutek celowych dziatann lub
bledéw. Przeprowadzajac oceng tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzna
zwigzang ze sporzadzeniem Planu potaczenia, w celu zaplanowania stosownych do
okolicznosci procedur, nie zas w celu wyrazenia wniosku na temat skutecznosci jej dziatania.

Przeprowadzone przez nas procedury nie maja charakteru badania lub przegladu informacji
finansowych wykorzystanych do sporzadzenia Planu potaczenia.

W zwiazku z wykonaniem naszej ushugi nie ponosimy odpowiedzialnosci za aktualizacje lub
ponowne wydanie opinii na temat historycznych informacji finansowych, z ktérych m.in.
pochodza informacje wykorzystane w procesie sporzadzenia Planu potaczenia.

Wykonane czynnosci

Badanie Planu polaczenia zaplanowalismy i przeprowadzilismy przy zalozeniu rzetelnosci,
poprawnosci i kompletnosci wszelkich informacji przedstawionych nam, omawianych z nami
lub w inny sposéb udostepnionych nam przez Spétke przejmujaca i Spotke przejmowana. Nie
bylo naszym zadaniem przeprowadzenie niezaleznej oceny lub wyceny aktywoéw i pasywow
faczacych si¢ spotek.

Naszym zadaniem bylo zbadanie Planu polaczenia w taki sposob, aby uzyskac wystarczajaca
pewnos¢, ze Plan pofaczenia nie zawiera istotnych znieksztalcen i uzyska¢ dostateczng
podstawe do wyrazenia miarodajnej opinii o tym planie.

W zwiazku z powyzszym badanie Planu polaczenia polegato na wykonaniu nastepujacych
CZynnosci:

1. sprawdzenie kompletnosci i zgodnosci sporzadzenia Planu polaczenia z wymogami

art. 499§ 1i§ 2 k.s.h,
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2. sprawdzenie czy stosunek wymiany akgji, o ktorych mowa w art. 499 § 1 pkt 2 k.s.h.
zostal ustalony nalezycie,

3. wskazanie metody albo metod uzytych dla okreslenia proponowanego w Planie
potaczenia stosunku wymiany akcji oraz ocena ich zasadnosci,

4. ustalenie czy wystapily szczegolne trudnosci zwigzane z wyceng akgji faczacych sie
Spotek,

5. weryfikacji czy wycena skladnikéw majatku (aktywow i pasywow) Spoiki
przejmujacej zostala rzetelnie przedstawiona i czy zastosowane metody wyceny sa
zgodne z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami
ogloszonymi w formie rozporzadzen wykonawczych Komisji  Europejskiej
(MSR/MSSF),

6. weryfikacji czy wyceny skladnikoéw majatku (aktywow i pasywow) Spotki
przejmujacej i Spotki przejmowanej zostaly sporzadzone przy wykorzystaniu tych
samych metod i w takim samym ukladzie jak ostatnie bilanse roczne.

Spoétka przejmujaca jako spotka publiczna publikuje raporty okresowe zgodnie z przepisami
dotyczacymi spétki notowanej na rynku regulowanym, w zwigzku z czym zalaczanie
informacji o stanie ksieggowym Spoélki Przejmujacej dla celow polaczenia nie jest wymagane
zgodnie z art. 499 § 4 k.s.h.

Opinia

Uwazam, ze uzyskane przeze mnie dowody badania stanowia wystarczajacg i odpowiednia
podstawe do wyrazenia opinii.

Na podstawie wykonanych procedur, w swietle wymienionych w opinii kryteriow, moim
zdaniem, Plan pofaczenia, we wszystkich istotnych aspektach, jest poprawny i rzetelny,
w szczegdlnosci:

a) Plan pofaczenia zawiera wszystkie wymagane elementy i zafaczniki zgodnie
z postanowieniami art. 499 k.s.h,,

b) okreslony w Planie polaczenia stosunek wymiany akgcji Spotki Przejmowanej na akcje
Spotki Przejmujacej, o ktéorym mowa w art. 499 § 1 pkt 2 k.sh., zostal ustalony
nalezycie;

Stosownie do przyjetej metody oraz wartosci stanowiacych podstawy wycen laczacych sie
Spotek po dokonaniu zestawienia tych wielkosci ustalony zostat parytet wymiany akcji Spotki
Przejmowanej na akcje Spotki Przejmujacej wynosi 1:572, co oznacza, ze na kazda jedna akcje
Spotki Przejmowanej przypadac bedzie 572 akgji Emisji Polaczeniowej Spotki Przejmujacej.
Dla celu ustalenia parytetu wymiany wycena akcji spolki Instytut Szkolen i Analiz
Gospodarczych S.A. zostata ustalona w oparciu o wycene metoda rynkowa 100% akgji spotki
na dzien 1 czerwca 2021 roku, zgodnie z kursem notowan akcji ISIAG S.A. na rynku
publicznym, tj. w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku New Connect prowadzonym
przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. Podstawg do ustalenia wartosci
Yellow Boson S.A. jest wartos¢ godziwa przedsiebiorstwa Yellow Boson S.A. w oparciu o
metode dochodowa przyszlych zdyskontowanych strumieniu pienieznych (DCF — Discounted
Cash Flows) wedlug stanu na dzien 1 czerwca 2021 roku.
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Zdaniem bieglego rewidenta zastosowane metody sa zasadne.

Nie zidentyfikowano szczegdlnych trudnosci zwigzanych z wycena akcji faczacych sie Spotek,
a w konsekwencji z wyborem odpowiedniej metody ustalenia stosunku wymiany (parytetu).

W ramach Emisji Pofaczeniowej, Spotka przejmujaca wyemituje dla wspolnikow Spotki
przejmowanej 57200 000 (pigcdziesiat siedem milionéow dwiescie tysiecy) sztuk akgji
zwyklych na okaziciela serii D, o wartosci nominalnej 0,10 zl (dziesie¢ groszy) kazda,
o wartosci emisyjnej 3,71 zi (trzy zlote siedemdziesiat jeden groszy) kazda akcja, ktore zostang
wydane wspdlnikom Spotki Przejmowanej w zwiazku z polaczeniem.

Emisja Potaczeniowa zostanie przeprowadzona w trybie oferty prywatnej, o ktorej mowa
w art. 431 § 2 pkt 1 kis.h. Przy realizacji Polaczenia uwzglednione zostaty przepisy
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE. z dnia 30.06.2017 r. Nr 168, str. 12.)

Nie zglaszam zastrzezen co do formy i tresci zalagczonego Planu polaczenia wraz
z zalacznikami, o ktorych wydatam opinie. Moim zdaniem Plan potaczenia zostat opracowany
poprawnie i rzetelnie

Ograniczenie wykorzystania

Niniejsza opinia z badania Planu potaczenia, ktéra nalezy czytac tacznie z Planem polaczenia
jest przeznaczona wylacznie do uzytku taczacych sie spotek oraz Sadu Rejonowego dla m.st.
Warszawy w Warszawie, Wydziat XIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego i nie
moze by¢ wykorzystywana w zadnych innych celach i przez jakgkolwiek inng strone.

Nie przyjmujemy tez odpowiedzialnosci wobec 0s6b trzecich z tytutu tresci niniejszej opinii.
Niniejsza opinia moze zosta¢ wykorzystana w sytuacjach wymaganych przez powszechnie
obowiazujace przepisy prawa.

Badanie Planu polaczenia nie stanowi badania sprawozdania finansowego. Wobec
powyzszego opinia bieglego do Planu potaczenia nie stanowi opinii biegtego rewidenta
w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci.

Wydana opinia nie ustosunkowuje si¢ do wzglednych zalet potaczenia, jej przedmiotem nie

jest rowniez rozwiazanie ani wziecie pod uwage zadnych zagadnien prawnych lub
podatkowych w zwiazku z polaczeniem lub innymi transakcjami z nim powigzanymi.

Niniejsza opinia zawiera 7 kolejno ponumerowanych stron. Kazda ze stron zostata oznaczona
podpisem bieglego rewidenta.



Sporzadzajacy opinie
Krystyna Adamus
Biegly rewident nr 10289
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Krakéw, dnia 04 pazdziernik 2021 roku.



