AKTUALIZACJA
PLANU POLACZENIA
INTER PROJEKT SPOLKI AKCYJNEJ
F 4

ADVATUS SPOLKA Z OGARNICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Niniejsza aktualizacja Planu Potgczenia z dnia 01 lutego 2023 roku zostata uzgodniona w dniu 29
marca 2023 roku na podstawie art. 498 i 499 kodeksu spotek handlowych przez:

1) Inter Projekt spétka akcyjna, ui. Marszatkowska 68/70, lok. 26 00-545 Warszawa, wpisang
do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem:
0000274114, NIP: 6312516395 i zwana dalej: ,Spotka Przejmujaca”

2) ADVATUS spoéltka z ograniczona odpowiedzialnoscia, ul. Leona Wyczétkowskiego 10, 44-
109 Gliwice, wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy
w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem:
0000351383, NIP: 6312608252 i zwanag dalej: ,Spo6tka Przejmowana”,

(przy czym Spotka Przejmujgca oraz Spétka Przejmowana sg takze zwane dalej: kazda z osobna
,Spotka’, a tgcznie ,Spétkami”).

Zwazywszy, ze:

1. Wdniu 01 lutego 2023 roku Strony uzgodnity Plan Potgczenia,

2. W pkt 3.5. Planu Potgczenia zostata popetniona oczywista omytka pisarska w zakresie sposobu
opisu parytetu wymiany udziatow na akcje, a w zwigzku z tym omytka zostata powielona w
dalszych postanowieniach (w szczeg6lnosci w odniesieniach) znajdujgcych sie w Planie
potgczenia, w tym w projektach uchwat stanowigcych zatgczniki do Planu potgczenia. Wskazany
punkt 3.5. Planu potgczenia, powinien stanowi¢, ze na kazdy (1) % udziatow (a nie na kazdy (1)
udziat) przypadajacych w Spoéice Przejmowanej udziatlowiec otrzyma 276202,27 (dwiescie
siedemdziesigt sze$¢ tysiecy dwiescie dwie 27/100) akcji emisji potgczeniowej Spotki
Przejmujacej, tj. parytet wymiany 1 udzialu w Spéitce Przejmowanej na 1726,2641875 akciji
w Spoice Przejmujaceyj;

3. Biegta rewident badajgca Plan Potgczenia pod wzgledem poprawnosci i rzetelnosci zwrocita sie
o udzielenie wyjasnien w kwestii wskazanej w pkt 2 powyzej;




l. Strony postanawiajg poprawi¢ oczywista omytke pisarska w Planie Pofaczenia w wyzej
wymienionym zakresie i zaktualizowa¢ oraz uzgodni¢ tekst jednolity Planu Potaczenia
w brzmieniu okre$lonym w zatgczniku do niniejszej aktualizacji.

I. Niniejsza aktualizacja stanowi integralng cze$¢ Planu potgczenia i wchodzi w zycie z
dniem jej podpisania.

. Aktualizacja zostata sporzadzona w siedmiu jednobrzmigcych egzemplarzach, po dwa dia
kazdej ze Stron oraz trzech dla biegtej rewident (w tym dwéch dla Sadu Rejonowego dla
m.st. Warszawy XIl Wydziatu Gospodarczego).
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Plan potaczenia przez przejecie
z dnia 01 lutego 2023 roku
uzgodniony pomiedzy Spotkami

i zaktualizowany w dniu 29 marca 2023 roku

(i)  Inter Projekt spotka akcyjna, ul. Marszatkowska 68/70, lok. 26 00-545 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st Warszawy
w Warszawie, Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem:
0000274114, NIP: 6312516395 i zwana dalej. ,Spotka Przejmujaca”, reprezentowana przez
tukasza Niedbal [Prezesa Zarzadu] i Remigiusza Wydrzyriskiego (Wiceprezesa Zarzadu]

(i) ~ ADVATUS spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, ul. Leona Wyczotkowskiego 10, 44-
109 Gliwice, wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy
w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem.
0000351383, NIP: 6312608252 i zwang dalej: ,Spotka Przejmowana”, reprezentowana

przez: Grzegorza Kowalczyka [Prezesa Zarzadu]
Zwazywszy, Ze:

(i) Spotka Przejmujgca oraz Spoétka Przejmowana zamierzajg potfaczy¢ sig w celu
optymalizacji proceséw biznesowych i uproszczenia struktury wiascicielskiej, a takze
w celu restrukturyzacji dziatalnoéci gospodarczej zobowigzan poprzez przejgcie catego
majatku Spotki Przejmowanej przez Spotke Przejmujaca;

(ii) Spotki zamierzajg potgczy¢ sie zgodnie z Tytutem IV Dziatem | (Lgczenie sie spolek)
Rozdziatem 1 (Przepisy ogolne) oraz Rozdziatem 2 (tgczenie sig spotek kapitatowych), .
artykut 498 i nastepne ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 roku - Kodeks spotek handlowych
(tj. Dz.U. z 2022 r. poz. 1467 ze zm., dalej jako: KSH), w nastepstwie czego:

(a) Spotka Przejmowana zostanie rozwigzana bez przeprowadzenia jej likwidac]i.

(b) wszystkie aktywa i pasywa Spotki Przejmowanej przejdg lub zostang przejete

przez Spotke Przejmujgca w drodze sukcesji uniwersalnej, oraz
(c) Spétka Przejmujaca wstapi we wszelkie prawa i obowigzki Spotki Przejmowane];

{iii) Potgczenie bedzie dokonane przez przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowane] na
Spotke Przejmujgca za akcje, ktére Spélka Przejmujaca wyda wspolnikom Spofki

Przejmowanej (laczenie sie przez przejgcie);

Spétka Przejmowana posiada 10925942 akcji w kapitale zakladowym Spotki

Przejmujacej, na ktére skladaja sie: (a) 30000 akcji zwyktych na okaziciela serii E: (b)
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1020000 akcji imiennych uprzywilejowanych dwukrotnie co do gtosu serii E; (c) 1600000
akcji imiennych uprzywilejowanych dwukrotnie co do glosu serii L; (d) 182000 akcji
imiennych uprzywilejowanych dwukrotnie co do glosu serii M; (e) 4726500 akcji
imiennych uprzywilejowanych dwukrotnie co do gtosu serii N; (f) 2374175 akcji imiennych
serii R; (g) 993267 akcji imiennych serii S (dalej jako: akcje wtasne);

W dniu 01 Ilutego 2023 roku Zarzad Spoétki Przejmujacej oraz Zarzad Spofki
Przejmowanej uzgodnily podstawy oraz zasady potgczenia spotek, w tym szczegdinosci
procedure potaczenia oraz podziat lub rozdziat udziatow w Spotce przejmujgcej oraz

przygotowaly nastepujacy Plan potgczenia w tym zakresie:

Postanowienia wstepne
Plan Potgczenia zostat sporzadzony na podstawie art. 498 i 499 § 1 KSH.

Polaczenie Spolek okreslone w Planie Potgczenia odbywa sie w trybie {gczenia sig
Spoétek przez przejecie zgodnie z art. 492 § 1 pkt 1) KSH wraz z podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego Spotki Przejmujgcej i ustaleniem parytetu wymiany udziatow Spotki
Przejmowane] na akcje Spotki Przejmujgce;.

Podstawe potgczenia stanowi¢ beda:

(i) uchwata Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikéw Spotki Przejmowanej, ktorej
tre§¢ zostanie umieszczona w protokole sporzadzonym przez notariusza
i obejmowac¢ bedzie zgode Zgromadzenia Wspdlnikéw Spotki Przejmowane] na

potgczenie oraz zgode na brzmienie tresci statutu Spotki Przejmujgcej;

(i) uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki Przejmujgcej. Tresc
uchwaty zostanie umieszczona w protokole sporzgdzonym przez notariusza
i obejmowaé bedzie zgode Walnego Zgromadzenia Spotki Przejmujgcej na
potaczenie Spofek;

Projekty uchwat, o ktérych mowa w ust. powyzej stanowig Zatgczniki nr 1 i 2 do Planu

Polaczenia.

Polaczenie nie bedzie podlegaé obowigzkowi zgloszenia zamiaru koncentracji do
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow zgodnie z art. 14 ustawy z dnia 16
lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (tj.. Dz.U. z 2021 r., poz. 275 ze

zZm.).

Procedura potaczenia
Polaczenie Spotek nastapi poprzez przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowanej na
Spotke Przejmujacg z podwyzszaniem kapitatu zakladowego Spotki Przejmujace).
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Polaczenie Spotek nastapi poprzez przeniesienie catego majatku Spétki Przejmowane] na
Spotke Przejmujacy z podwyzszaniem kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujace;.

W wyniku potgczenia udziatlowcy Spotki Przejmowane] stana sie akcjonariuszami Spotki
Przejmujacej. Zwazywszy, ze Spotka Przejmowana na dzien uzgodnienia Planu
potaczenia posiada 10925942 akcji w kapitale zakladowym Spatki Przejmujace), w dniu

potaczenia.

(i) zgodnie z art. 494 § 1 KSH, w dniu potgczenia Spotka Przejmujaca wstapi we
wszystkie prawa i obowigzki Spétki Przejmowanej, w rezultacie czego Spotka
Przejmujgca stanie sie wiascicielem akcji wiasnych oraz innych aktywow Spotki
Przejmowanej;

(i)  Spotka Przejmujgca przyzna niezwiocznie akcje emisji potgczeniowej, o ktorych
mowa w pkt 2.5. ponizej, udziatowcom Spoétki Przejmowanej proporcjonalnie do
udziatow posiadanych przez udziatowcow w Spolce Przejmowanej;

(i) Spotka Przejmujaca przejmie akcje wiasne na podstawie art. 362 § 1 pkt 3 KSH
oraz art. 363 § 4 KSH.

(iv) Zgodnie z art. 506 § 112 KSH potgczenie dojdzie do skutku na podstawie oraz na
mocy uchwat Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spolki
Przejmujacej oraz Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikéw  Spotki
Przejmowanej zawierajacych:

= zgode na plan pofgczenia oraz ustalenia na jego mocy poczynione;
= zmiany do Statutu Spodtki Przejmujgce], w szczegolnosci w zakresie
wynikajgcym z potgczenia.

Nie przewiduje sie przyznania szczegolnych praw, o ktoérych mowa w art. 499 § 1 pkt 5

KSH udziatowcom Spoétki Przejmowanej lub innym osobom szczegdlnie uprawnionym w

Spotce Przejmowanej.

W  konsekwencji lub wskutek potaczenia zadna Spotka nie przyzna zadnych

szczegolnych korzysci cztonkom Zarzadow lub innych organdow Spélek, jak rowniez

innym osobom uczestniczacym w potgczeniu.

W rezuitacie potaczenia oraz w zwigzku z okolicznosciami, o ktérych mowa powyze)

dojdzie do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujacej z kwoty 6.277.324 .40

zt (szesc milionow dwiescie siedemdziesiat siedem tysigcy trzysta dwadziescia cztery

ziote czterdziesci groszy) do kwoty 9.039.347,10 zt (dziewie¢ milionow trzydziesci
dziewie¢ tysiecy trzysta czterdziesci siedem ziotych i dziesie¢ groszy), . o kwote
2.762.022,70 zt poprzez emisje: 27620227 akcji imiennych serii T, o wartosci nominalngj

0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 27620227 (dale

jako: akcje emisji potgczeniowe)).

W wyniku potaczenia Spotka Przejmujgca zgodnie z dyspozycja art. 494 § 1 KSH wstapi

z dniem potfaczenia we wszystkie prawa i obowigzki Spotki Przejmowanej, zas stosownie

do tresci art. 484 § 4 KSH i z dniem polaczenia udziatlowcy Spotki Przejmowane stang sie

akcjonariuszami Spotki Przejmujgce).




W ramach procedury {gczenia zostang podjgte nastepujace dziatania:

(1) Zarzad Spotki Przejmujacej oraz Zarzad Spotki Przejmowanej zglosza do Sadu
Rejestrowego Plan Potaczenia na podstawie art. 500 § 1 KSH, Plan Polaczenia
zostanie ogtoszony na stronach internetowych Spotek na podstawie art. 500 § 2 (1)
KSH;

(i) Plan Pofaczenia zostanie poddany badaniu przez biegtego rewidenta;

(i)~ Zarzady faczacych sig Spolek beda sporzadza¢ sprawozdanie uzasadniajace
potgczenie na podstawie art. art. 501 § 1 KSH;

(iv)  Zarzady taczacych sie Spdtek dokonaja dwukrotnego zawiadomienia akcjonariuszy
Spotki Przejmujgcej oraz wspolnikow Spotki Przejmowanej o zamiarze potgczenia,
w sposob przewidziany dla zwolywania walnych zgromadzen akcjonariuszy Spotki
Przejmujgcej i zgromadzen wspolnikow Spotki Przejmowanej, na podstawie art.
504 § 1 KSH;

(v)  Zgromadzenie Wspodinikow Spotki Przejmowanej podejmie uchwale o polaczeniu
na podstawie art. art. 506 § 1 KSH;

(vi)  Walne Zgromadzenie Spotki Przejmujace] podejmie uchwate o potaczeniu na
podstawie art. 506 § 11 § KSH;

(vii)  Zarzady faczacych sie Spotek dokonajg zgtoszenia do Sadu Rejestrowego uchwaty
o potaczeniu wraz z wnioskiem o dokonanie ogtoszenia o potgczeniu na podstawie
art. 507 § 1 oraz art. 508 KSH.

Stosunek wymiany udziatlow

W odniesieniu Spoétek wykorzystano prognozy i plany Zarzadéw w celu opracowania
modeli bazujgcych na zafozeniu, ze Spoétki beda nadal dzialaly jako odrebne
przedsigbiorstwa, bez procesu potaczenia. Zarzady ustalily stosunek wymiany akcji po
zapoznaniu sie z wynikami wyceny Spdtki Przejmujacej oraz Spotki Przejmowang;
stanowigcych Zatgczniki nr 3 i 4 do Planu Polgczenia.

Zarzady dokonaly wustalenia wartosci majatku Spotki  Przejmujace] oraz  Spétki
Przejmowanej w oparciu o wyceny, o ktorych mowa w ust. 3.1 wyzej, na dzien 01
stycznia 2023 r. Wyceny Spotek zostaly przeprowadzone w oparciu o standardowe
metodologie stosowane w odniesieniu do wycen jednostek gospodarczych z
uwzglednieniem specyfiki dziatalnosci Spdtki Przejmujacej oraz Spotki Przejmowanej, a
takze z uwzglednieniem dostepnosci dla obu instytucjii historycznych infarmacii
finansowych oraz prognoz wynikéow finansowych Zastosowanie znalazta metoda
skorygowanej wartosci aktywow netto oraz zdyskontowanych przeptywow pienieznych.
W oparciu o wyceny Spotki Przejmujacej oraz Spotki Przejmowanej, z zastrzezeniem ust.

3.4 nizej oraz majgc na uwadze ich warto$c rynkowa, ustalony zostat stosunek wymiany

v
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Spotki zgodnie oswiadczajg, ze na dzien 01 stycznia 2023 r. wartos¢ ADVATUS wynosi
18.942.000,00 zt {osiemnascie miliondw dziewiecset czterdziesci dwa tysigce zfotych). a
wartos¢ Inter Projekt wynosi 43.250.000,00 zt (czterdziesci trzy miliony dwiescie
piecdziesiat tysiecy ziotych).

Przy uwzglednieniu okolicznosci wskazanych w ust. 3.4 wyzej ustalono, ze wskutek
potgczenia pomigdzy udziatowcodw Spotki Przejmowanej rozdysponowany zostanie pakiet
akcji Spotki Przejmujacej. Wobec powyzszego | przy uwzglednieniu tresci Planu
potaczenia ustalono, ze stosunek wymiany udziatow i akcji bedzie nastepujacy:

Akcje Inter Projekt % Udziatébw ADVATUS

27620227 1

Co oznacza, ze na kazdy jeden (1) % udziatow przypadajacych w ADVATUS udzialowiec
otrzyma 276202 27 (dwiescie siedemdziesigt szes¢ tysiecy dwiescie dwie 27/100) akgji
emisji polgczeniowej.

Zwazywszy, ze na kapitat zaktadowy Spotki Przejmujgcej na dzien uzgodnienia Panu
potaczenia przypada szesnascie tysigcy (16.000) udziatéw ustala sig, ze na kazdy jeden
(1) udziat przypadajgcy w Spoice Przejmowanej jej udziatowiec otrzyma jeden tysiac
siedemset dwadziescia szes¢ 2641875/10000000 (1726,2641875) akcji emisj
pofaczeniowe] w Spotce Przejmujacej. Liczba akcji emisji polgaczeniowe] przyznana
udziatowcom Spotki Przejmowanej zostanie obliczona jako iloczyn liczby udziatow
w kapitale zakiadowym Spoétki Przejmowane] posiadanych przez danego udziatowca
w dniu pofaczenia oraz stosunku wymiany udziatow. Jezeli bedzie to wymagane, illoczyn
taki zostanie zaokraglony zgodnie zasadami matematycznymi.

Przydzial Akcji

4.1.

In
M

4.3

W dniu polaczenia udziatowcy Spdiki Przejmowanej stang sie z mocy prawa
akcjonariuszami Spotki Przejmujgcej bez koniecznosci zapisywania sie na akcje.

Akcje Spotki Przejmujacej zostang przyznane udziatowcom Spotki Przejmowane]j zgodnie
ze stosunkiem wymiany akcji.

Dniem, od ktérego akcje przyznane udzialowcom uprawniajg do uczestnictwa w zysku
Spotki Przejmujacej jest 01.01.2024 . '

Skutki potaczenia

5.1

W wyniku potaczenia, zgodnie z art. 494 KSH oraz art. 493 § 1 KSH:

(i) Spotka Przejmujgca wstgpi z dniem potgczenia we wszystkie prawa | obowigzk
Spotki Przejmowanej;

(i) na Spotke Przejmujaca przejdg z dniem potgczenia w szczegblnosci zezwolenia,
koncesje oraz ulgi, ktore zostaly przyznane Spodice Przejmowanej, chyba ze ustawa
lub decyzja o przyznaniu zezwolenia, koncesji lub ulgi stanowi inaczej;

(i) Spotka Przejmowana zostanie rozwigzana, bez przeprowadzenia postepowania

likwidacyjnego, z dniem wykreslenia z rejestru przedsiebiorcow.
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Postanowienia koncowe
6.1. Do niniejszego Planu Potgczenia zalacza sie na podstawie art.499 § 2 KSH:
(i) Zatgcznik nr 1. Projekt uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Spotki Przejmujgcej o potaczeniu;
(i) Zatacznik nr 2: Projekt uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow Spotki
Przejmowanej o potaczeniu;
(i) Zatacznik nr 3: Wycena Spétki Przejmujgcej sporzadzona dla celow potgczenia na
dzien 01 stycznia 2023 r.
(iv) Zatacznik nr 4: Wycena Spolki Przejmowanej sporzadzona dla celow potaczenia na
dzien 01 stycznia 2023 .
(v) Zalgcznik nr 5: oswiadczenie dotyczace wartosci majgtku Spotki Przejmowane;
sporzadzone dla celow potgczenia na dzien 01 stycznia 2023 r;
(vi) Zatgcznik nr 6: o$wiadczenie zawierajace informacje o stanie ksiggowym Spotki
Przejmowane] sporzadzone dla celéw potaczenia na dzien 01 stycznia 2023 r
(vii) Zalacznik nr 7: oswiadczenie zawierajace informacje o stanie ksiggowym Spolki

Przejmujacej sporzadzone dla celow potaczenia na dzien 01 stycznia 2023 1.

6.2, Zatgczniki stanowig integralng cze$¢ Planu Polgczenia.

63 Zmiany niniejszego Planu Potgczenia wymagajg formy pisemnej pod rygorem
niewaznosci oraz ogtoszenia na stronach internetowych tgczacych sie Spotek.

6.4. Niniejszy Plan Potaczenia sporzadzono w czterech jednobrzmigcych egzemplarzach,
po dwa dla kazdej ze Spotek. Niezaleznie od postanowier zdania poprzedzajgcego
niniejszy Plan Potgczenia podiega publikacji na stronach internetowych tgczacych sig
spotek.
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Zatacznik nr 1 do Planu Potaczenia: Projekt uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Spotki Przejmujacej o polgczeniu

Uchwata numer [numer]/2023
z dnia [data]
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
Spotki Inter Projekt spotka akcyjna z siedzibg w Warszawie
w sprawie polgczenia Inter Projekt S.A. ze spotkg ADVATUS sp. z.0.0.

Dziatajac na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu Spotek Handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 r. (t.].
Dz.U. z 2022 r., poz. 1467 ze zm.) (,KSH") w zw. z art. 506 KSH Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy spétki Inter Projekt spéika akeyjna, ul. Marszatkowska 68/70, lok. 26 00-545 Warszawa,
wpisanej do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem: 0000274114,
NIP: 6312516395 (,Inter Projekt S.A.") uchwala co nastepuje:

§1

Wyraza sie zgode na potgczenie Inter Projekt S.A., jako spolke przejmujaca, ze spotkg ADVATUS
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Gliwicach, ul. Leona Wyczotkowskiego 10, 44-
109 Gliwice, wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego ped numerem: 0000351383, NIP: 6312608252
(,ADVATUS sp. z 0.0."), jako spotka przejmowana, w trybie okreslonym w art. 492 § 1 pkt 1) KSH, to
jest poprzez przeniesienie catego majatku ADVATUS sp. z o0.0. na Inter Projekt S.A. na warunkach
i zasadach okreslonych w Planie Potaczenia z dnia 01 lutego 2023 r., ktdry zostat uzgodniony przez
Zarzad Spotki Przejmujace] i Zarzgd Spotki Przejmowane] w dniu 01 lutego 2023 r. oraz
zaktualizowany w dniu 29 marca 2023 r. (,Plan Potaczenia"), wraz z podwyzszeniem kapitatu

zaktadowego Inter Projekt S.A. (,Potaczenie”).
§2
Wyraza sie zgode na Plan Potaczenia, zgodnie z ktérym:

a. Pofaczenie Inter Projekt S.A. i ADVATUS sp. z 0.0. odbedzie sie w trybie art. 492 § 1 pkt 1) KSH
poprzez przeniesienie na Inter Projekt S.A. catego majatku ADVATUS sp. z 0.0,

b. Potaczenie nastapi wraz z podwyzszaniem kapitatu zakladowego Inter Projekt S.A ;

c. Inter Projekt S.A. przyzna wspoélnikom ADVATUS sp. z o.0. akcje emisji polgczeniowej w
proporcji do posiadanych przez nich udziatow w ADVATUS na zasadach wskazanychw § 31w §
4 Planu potaczenia,

d.  wartos¢ majgtku Inter Projekt S.A. zostata ustalona metodg aktywdw netto na dzien 01 stycznia
2023 r. na kwote 43.250.000,00 zt (czterdziesci trzy miliony dwiescie pigcdziesigt tysigcy zfotych):

e. wartos¢ majatku ADVATUS sp. z o.0. zostala ustalona metodg aktywow netto na dziern 01
stycznia 2023 r. na kwote 18.942.000,00 zt (osiemnascie miliondéw dziewiecset czterdziesci dwa

tysigce ztotych),
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f. nie zostang przyznane szczegblne uprawnienia cztonkom organdw faczacych sie Spotek ani
innym osobom uczestniczgcym w Potgczeniu;
g.  zmianie ulegnie § 7 Statutu Spélki Inter Projekt S.A.
§3

Wyraza sie zgode na Plan Potgczenia z dnia 01 lutego 2023 r., ktéry zostat uzgodniony przez Zarzad
Spolki Przejmujacej i Zarzad Spotki Przejmowane] w dniu 01 lutego 2023 r. oraz zaktualizowany w
dniu 29 marca 2023 r., stanowiacy Zatacznik nr 1 do Uchwaty.

§4

1. Wyraza sie zgode na podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki Inter Projekt S.A. z kwoty
6.277.324,40 zt (szes¢ milionéw dwiescie siedemdziesiagt siedem tysiecy trzysta dwadziescia
cztery ztote czterdziesci groszy) do kwoty 9.039.347,10 zt (dziewie¢ miliondw trzydziesci dziewiec
tysiecy trzysta czterdziesci siedem zfotych i dziesie¢ groszy), tj. o kwote 2.762.022 70 zt poprzez
emisje: 27620227 akcji imiennych serii T, o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesiec groszy) kazda
akcja, oznaczonych od numeru 1 do 27620227.

2. Wyraza sie zgode na zmiane w wyniku potaczenia § 7 Statutu Spotki Inter Projekt S.A. i nadanie

mu nastepujace] tresci:

.Kapitat zakladowy Spotki wynosi 9.039.347,10 zt (dziewie¢ milionéw trzydziesci dziewie¢ tysiecy

trzysta czterdziesci siedem ziotych i dziesie¢ groszy) i dzieli sie na 90.393.471 (dziewieédziesigt

milionow trzysta dziewiecdziesiat trzy tysigce czterysta siedemdziesigt jeden) akcji o wartosci

nominalnej 0,10 zt (dziesiec groszy) kazda, w tym:

- 400.000 (czterysta tysigcy) akeji imiennych nieuprzywilejowanych serii B o wartosci nominalnej 0,10
zl (dziesiec groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru | do 400.000,

- 200.000 (dwiescie tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesieé¢
groszy) kazda akcja, oznaczonych od nr 400.001 do 600.000,

- 1.200.000 (jeden milion dwiescie tysiecy)akcji imiennych nieuprzywilejowanych serii D o wartosci
nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 1.200.000,

-1.590.000 (jeden milion pigcset dziewigtdziesiat tysiecy) akcji imiennych nieuprzywilejowanych serii
E o wartosci nominalnej 0,10zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 30.000,
od numeru 40.001 do 50.000, od numeru 60.001 do 290.000 i od numeru 300.001 do 1.620.000,

- 30.000 (trzydziesci tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 0,10 zi
(dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 30.001 do 40.000, od numeru 50.001 do
£0.000, od numeru 290.001 do 300.000,

- 1.020.000 (jeden milion dwadziescia tysigcy) akcji imiennych serii E o warto$ci nominalnej 0,10 zt
(dziesiec groszy) kazda akcja oznaczonych od numeru 1.620.001 do 2.640.000 uprzywilejowanych co
do gtosu, w ten sposob ze na kazda akcje przypadajg 2 (dwa) glosy na Walnym Zgromadzeniu,



- 360.000 (trzysta szescdziesigt tysiecy) akcji imiennych nieuprzywilejowanych serii F o wartosci
nominalnej 0,10zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja oznaczonych od numeru 1 do 360.000,

- 1.800.000 (jeden milion osiemset tysiecy) akcji imiennych serii G o wartosci nominalnej 0,10 zi
(dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 1.800.000 uprzywilejowanych co do
glosu, w ten sposob ze na kazdg akcje przypadajg 2 (dwa) gltosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 200.000 (dwiescie tysiecy) akcji imiennych nieuprzywilejowanych serii H o wartosci nominalne] 0,10
zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 200.000,

- 2.000.000 (dwa miliony) akcji imiennych serii | o wartesci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda
akcja, oznaczonych od numeru 1 do 2.000.000 uprzywilejowanych co do glosu, w ten sposob ze na

kazda akcje przypadajg 2 (dwa) gtosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 5.000.000 (pie¢ milionéw) akcji imiennych serii J o wartosci nominalnej 0,10 zi (dziesig¢ groszy)
kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 5.000.000 uprzywilejowanych co do gfosu, w ten sposob
ze na kazdg akcje przypadaja 2 (dwa) glosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 5.000.000 (pie¢ miliondéw) akcji imiennych serii K o wartosci nominalnej 0,10 zit (dziesiec groszy)
kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 5.000.000 uprzywilejowanych co do glosu, w ten sposob
ze na kazda akcje przypadajg 2 (dwa) glosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 2.000.000 (dwa miliony) akcji imiennych serii L o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda
akcja, oznaczonych od numeru 1 do 2.000.000 uprzywilejowanych co do gtosu, w ten sposab ze na
kazdg akcje przypadajg 2 (dwa) gtosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 3.400.000 (trzy miliony czterysta tysigcy) akcji imiennych serii M o wartosci nominalnej 0,10 zi
(dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 3.400.000 uprzywilejowanych co do
glosu, w ten sposdb ze na kazdg akcje przypadaja 2 (dwa) giosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 9.350.000 (dziewiec milionéw trzysta pieédziesiat tysiecy) akcji imiennych seri N o wartosci
nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do ©.350.000
uprzywilejowanych co do giosu, w ten sposob ze na kazdg akcje przypadajg 2 (dwa) gtosy na Walnym

Zgromadzeniu,

- 12.200.000 (trzynascie milionow dwiescie tysiecy) akcji imiennych serii O o wartosci nominalne] 0,10
zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 12.200.000 uprzywilejowanych co do
glosu, w ten sposob ze na kazdg akcje przypadajg 2 (dwa) glosy na Walnym Zgromadzeniu.

- 805.489 (osiemset piec¢ tysiecy czterysta osiemdziesigt dziewiec) akcji imiennych serii P o wartosci
nominalnej 0,10zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 805.489,
- 9.511.098 (dziewie¢ miliondw piecset jedenascie tysiecy dziewigcdziesigt osiem) akcji imiennych

serii R, o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do

9.511.098,
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- 5.706.658 (pie¢ milionow siedemset szes¢ tysiecy szeséset piecdziesiat osiem) akgcji imiennych serii
S. owartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do
5.706.658

- 27.620.227 ([dwadziescia siedem milionow szesc¢set dwadziescia dwiescie dwadziescia siedem])
akcji imiennych serii T, o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od
numeru 1 do 27620227.".

2. Pozostate postanowienia Statutu Spotki Inter Projekt S.A. pozostajg bez zmian,
§5

Upowaznia sie Zarzad Spotki do dokonania wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych zwiazanych
z przeprowadzeniem procedury potgczenia, w szczegdlnosci do zgloszenia polaczenia do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego.

§6

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg jej podjecia.




Zatacznik nr 2 do Planu Potaczenia: Projekt uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow

Spotki Przejmowanej o polgczeniu

Uchwala numer [numer]/2023
z dnia [data]
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow
Spotki ADVATUS spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Gliwicach
w sprawie potaczenia Inter Projekt S.A. ze spétka ADVATUS sp. z.0.0.

Dzialajgc na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu Spoétek Handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 r. (t).
Dz.U. 22022 r.,, poz. 1467 ze zm.) (,KSH") w zw. z art. 506 KSH Nadzwyczajne Zgromadzenie
Wspdinikow Spotki ADVATUS spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Gliwicach, ul
Leana Wyczotkowskiego 10, 44-109 Gliwice, wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem: 0000351383, NIP: 6312608252 (L,ADVATUS sp. z 0.0."), uchwala co nastepuje:

§1

Wyraza sie zgode na polgczenie ADVATUS sp. z 0.0, jako spotke przejmowang, ze spotkg Inter
Projekt spoétka akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Marszatkowska 68/70, lok. 26 00-545 Warszawa,
wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem: 0000274114,
NIP: 6312516395 (,Inter Projekt S.A."), jako spotka przejmujgcg, w trybie okreslonym w art. 492 § 1
pkt 1) KSH, to jest poprzez przeniesienie catego majgatku ADVATUS sp. z 0.0. na Inter Projekt S A na
warunkach i zasadach okreslonych w Planie Potgczenia z dnia 01 lutego 2023 r.. ktory zostat
uzgodniony przez Zarzad Spotki Przejmujacej | Zarzad Spoétki Przejmowanej w dniu 01 lutego 2023 1.
oraz zaktualizowany w dniu 29 marca 2023 r. (,Plan Potgczenia"), wraz z podwyzszeniem kapitatu

zaktadowego Inter Projekt S.A. (,Potaczenie”).
§2
Wyraza sie zgode na Plan Polaczenia, zgodnie z ktorym:

a. Potaczenie Inter Projekt S.A. i ADVATUS sp. z 0.0. odbedzie sie w trybie art. 492 § 1 pkt 1) KSH
poprzez przeniesienie na Inter Projekt S.A. calego majatku ADVATUS sp. z 0.0,

b. Potaczenie nastgpi wraz z podwyzszaniem kapitatu zakltadowego Inter Projekt S.A

c. Inter Projekt S.A. przyzna wspoélnikom ADVATUS sp. z o, 0. akcje emisji potgczeniowe] w
proporcji do posiadanych przez nich udziatéw w ADVATUS na zasadach wskazanychw § 31w §
4 Planu potgczenia;

d. wartos¢ majatku Inter Projekt S.A. zostala ustalona metoda aktywow netto na dzien 01 stycznia
2023 r. na kwote 43.250.000,00 z{ (czterdziesci trzy miliony dwiescie pigcdziesigt tysiecy ztotych);

e. wartos¢ majgtku ADVATUS sp. z o.0. zostata ustalona metodg aktywow netto na dzien 01
stycznia 2023 r. na kwote 18.942.000,00 zt (osiemnascie milionow dziewietset czterdziesci dwa

tysigce ztotych), \l




f.  nie zostang przyznane szczegodlne uprawnienia cztonkom organow tgczacych sie Spotek ani
innym osobom uczestniczgacym w Potgczeniu;
g.  zmianie ulegnie § 7 Statutu Spotki Inter Projekt S.A.
§3
Wyraza sie zgode na Plan Potaczenia z dnia 01 lutego 2023 r., ktory zostat uzgodniony przez Zarzad
Spotki Przejmujace] | Zarzad Spoétki Przejmowanej w dniu 01 lutego 2023 r. oraz zaktualizowany w

dniu 29 marca 2023 r., stanowigcy Zatgcznik nr 1 do Uchwaty.

§4

1. Wyraza sig zgode na podwyzszenie kapitatu zakladowego spotki Inter Projekt S.A. z kwoty
6.277.324 .40 zt (sze$¢ miliondw dwiescie siedemdziesigt siedem tysiecy trzysta dwadziescia cztery
ziote czterdziesci groszy) do kwoty 9.039.347,10 zt (dziewie¢ miliondw trzydziesci dziewiec tysiecy
trzysta czterdziesci siedem ztotych i dziesig¢ groszy), tj. o kwote 2.762.022,70 zt poprzez emisje:
27620227 akcji imiennych serii T, o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja,
oznaczonych od numeru 1 do 27620227.

2. Wyraza sie zgode na zmiane w wyniku potgczenia § 7 Statutu Spotki Inter Projekt S.A. i nadanie
mu nastepujacej tresci:

.Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 9.039.347,10 zt (dziewigé milionow trzydziesci dziewie¢ tysiecy

trzysta czterdziesci siedem ziotych i dziesiec groszy) i dzieli sie na 90.393.471 (dziewiecdziesiat

milionow trzysta dziewiecdziesigt trzy tysigce czterysta siedemdziesigt jeden) akcji o wartosci

nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda, w tym:

- 400.000 (czterysta tysiecy) akcji imiennych nieuprzywilejowanych serii B o wartosci nominalnegj 0,10
zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru | do 400.000,

- 200.000 (dwiescie tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii B 0 wartosci nominalnej 0,10 zi (dziesiec
groszy) kazda akcja, oznaczonych od nr 400.001 do 600.000,

- 1.200.000 (jeden milion dwiescie tysiecy)akcji imiennych nieuprzywilejowanych serii D o wartosci

nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 1.200.000,

-1.580.000 (jeden milion pigcset dziewigédziesiat tysiecy) akcji imiennych nieuprzywilejowanych serii
E o wartosci nominalnej 0,10zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 30.000,
od numeru 40.001 do 50.000, od numeru 60.001 do 290.000 i od numeru 300.001 do 1.620.000,

- 30.000 (trzydziesci tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 0,10 zt
(dziesiec groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 30.001 do 40.000, od numeru 50.001 do
80.000, od numeru 290.001 do 300.000,

- 1.020.000 (jeden milion dwadziescia tysiecy) akcji imiennych serii E o wartosci nominalnej 0,10 zi
(dziesiec groszy) kazda akcja oznaczonych od numeru 1.620.001 do 2.640.000 uprzywilejowanych co
do glosu, w ten sposob ze na kazda akcje przypadajg 2 (dwa) gtosy na Walnym Zgromadzeniu,




- 360.000 (trzysta sze$cdziesigt tysiecy) akcji imiennych nieuprzywilejowanych serii F o wartosci
nominalnej 0,10zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja oznaczonych od numeru 1 do 360.000,

- 1.800.000 (jeden milion osiemset tysiecy) akcji imiennych serii G o wartosci nominalngj 0,10 zi
(dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 1.800.000 uprzywilejowanych co do
glosu, w ten sposob ze na kazdg akcje przypadajg 2 (dwa) glosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 200.000 (dwiescie tysiecy) akcji imiennych nieuprzywilejowanych serii H o wartosci nominalnej 0,10
zl (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 200.000,

- 2.000.000 (dwa miliony) akcji imiennych serii | o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesiec groszy) kazda
akcja, oznaczonych od numeru 1 do 2.000.000 uprzywilejowanych co do glosu, w ten sposob ze na

kazdag akcje przypadajg 2 (dwa) glosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 5.000.000 (pie¢ miliondw) akcji imiennych serii J o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy)
kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 5.000.000 uprzywilejowanych co do glosu, w ten sposob
ze na kazdg akcje przypadajg 2 (dwa) gtosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 5.000.000 (pie¢ milionow) akcji imiennych serii K o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy)
kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 5.000.000 uprzywilejowanych co do glosu, w ten sposcb

ze na kazda akcje przypadaja 2 (dwa) glosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 2.000.000 (dwa miliony) akcji imiennych serii L o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda
akcja, oznaczonych od numeru 1 do 2.000.000 uprzywilejowanych co do glosu, w ten spostb ze na
kazdg akcje przypadajg 2 (dwa) gtosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 3.400.000 (trzy miliony czterysta tysiecy) akcji imiennych serii M o wartosci nominalnej 0,10 zf
(dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 3.400.000 uprzywilejowanych co do

gtosu, w ten sposéb ze na kazda akcje przypadaja 2 (dwa) glosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 9.350.000 (dziewie¢ miliondéw trzysta piecdziesiat tysiecy) akcji imiennych serii N o wartosci
nominalne] 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 9.350.000
uprzywilejowanych co do glosu, w ten sposob ze na kazdg akcje przypadajg 2 (dwa) glosy na Walnym

Zgromadzeniu,

- 12.200.000 (trzynascie milionow dwiescie tysigey) akcji imiennych serii O o wartosci nominalnej 0,10
zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 12.200.000 uprzywilejowanych co do
gtosu, w ten sposdb ze na kazda akcje przypadajg 2 (dwa) glosy na Walnym Zgromadzeniu,

- 805.489 (osiemset pie¢ tysiecy czterysta osiemdziesigt dziewigc) akcji imiennych serii P o wartosci

nominalnej 0,10zt (dziesiec groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do 805.489,

- 9.511.098 (dziewie¢ milionow pieéset jedenascie tysiecy dziewiecdziesigt osiem) akcji imiennych
serii R, o wartosci nominalne] 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do
9.511.098,

e

1 (l(/
7




- 5.706.658 (pie¢ milionow siedemset szes¢ tysiecy szescset piecdziesiat osiem) akcji imiennych serii
S. owartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do
5.706.658

- 27.620.227 ([dwadziescia siedem milionow szes$éset dwadziescia dwiescie dwadziescia siedem])
akeji imiennych serii T, o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od
numeru 1 do 27620227.".

2. Pozostate postanowienia Statutu Spétki Inter Projekt S.A. pozostajg bez zmian,
§5

Upowaznia sie Zarzad Spétki do dokonania wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych zwiazanych
z przeprowadzeniem procedury potgczenia, w szczegodlnosci do zgloszenia potgczenia do rejestru

przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego.
§6

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg jej podjecia.

V;
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1 Wartos¢ Spotki na dzien 1.01.2023 r.

Wartos¢ Spotki Inter Projekt S.A. wedlug stanu na dzien 1.01.2023 r.,
wynosi

43.250 tys. zi

(stownie ziotych: czterdziesSci trzy miliony dwiescie piecdziesiat tysiecy zt)

Oszacowania dokonano przy wykorzystaniu metody niemieckiej z wykorzystaniem metod:

— skorygowanych aktywow netto
oraz

— zdyskontowanych przeplywow pienieznych

LUKASZ ZARZYCKI

Dziatajgcy pod firmg

GLC Audit Sp. z 0.0.

Siedziba

40-007 Katowice, ul. Uniwersytecka 13

KATOWICE, DNIA 16 STYCZNIA 2023 R.
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5 Wykaz skrotow

W niniejszej opinii postuzono sie nastepujgcymi skrotami:

INTER PROJEKT,
SPOLKA,
PRZEDSIEBIORSTWO,
JEDNOSTKA

UoR

Inter Projekt S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy
Marszatkowskiej 68/70, kod pocztowy 00-545, poczta Warszawa

Nr KRS: 0000274114
Nr REGON 240518567
Nr NIP 6312516395

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jedn.:
Dz. U. 22023 r. poz. 120)
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6 Wprowadzenie

Zgodnie ze zleceniem i stosowanymi regulacjami prawnymi, przedmiotem opracowania jest wycena
zorganizowanego zespotu sktadnikéw materialnych i niematerialnych, zawierajgca podstawowe informacje
0 Spoice, analize rynku i konkurencyjnosci, diagnoze finansowa, analize i projekcje ekonomiczno-
finansowg wraz ze strategig rozwoju oraz oszacowanie wartosci Przedsigbiorstwa.

Informacje wykorzystane do przygotowania niniejszego opracowania zostaly dostarczone przez Spétke
badz zostaly zaczerpniete z publicznie dostepnych zrédet oraz innych zrédet dostepnych. Przygotowujac
niniejsze opracowanie w duzej mierze polegano na rzetelnosci informacji  otrzymanych
od Przedsiebiorstwa.
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Oswiadczenie

Zleceniobiorca nie jest w jakikolwiek sposob powigzany ze Spétkg ani z Zleceniodawcy
i posiada petng zdolno$¢ swiadczenia niezaleznych ustug doradczych.

W ramach sporzadzania oszacowania bazowano na zasadach dobrej praktyki GLC Audit.
W szczegélnosci, gtéwnym priorytetem w ramach Wyceny bylo zachowanie obiektywizmu
i niezaleznosci — Wykonawca nie proponowat, nie ubiegat sie, ani nie przyjmowat jakiekolwiek
prezentéw, korzysci, Swiadczen czy wynagrodzenia, co do ktérych mozna by sie spodziewad,
ze wplyng na niezaleznos¢ i obiektywno$¢ w ramach oszacowania.

Prace w zakresie oszacowania zostaty przeprowadzone zgodnie z postanowieniami stosownej
umowy. W razie zaistnienia sytuacji moggcej spowodowa¢ odpowiedzialno$¢ Zleceniobiorcy,
wigzgcym pozostaje zakres odpowiedzialnosci okreslony w tej umowie.

Zleceniobiorca nie omawiat z Wtascicielami, pracownikami lub osobami zwigzanymi z Spétkg
jakimkolwiek stosunkiem prawnym (zaréwno bezposSrednim jak i posrednim) docelowej
wartosci Wyceny w trakcie prowadzonych prac oraz bazowat wylgcznie na wiasnym
doswiadczeniu, wiedzy i wnioskach z analiz.

Rozpowszechnianie lub cytowanie niniejszego oszacowania moze odbywac sie wylgcznie pod
warunkiem udostepniania catej jej tresci. Zleceniobiorca nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci
za decyzje podjete na skutek rozpowszechniania lub cytowania niniejszego oszacowania
w czesciach lub w sposbb fragmentaryczny.

Zleceniobiorca nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci za decyzje podjete przez jakiekolwiek
osoby lub podmioty na podstawie danych lub informacji zawartych w niniejszego
oszacowania. Zadna z informacji zawartych w oszacowaniu nie moze by¢ podstawg
do roszczefi prawnych. Zleceniobiorca przeprowadzit oszacowanie zgodnie z najlepsza
wiedza i praktykami rynkowymi. Sporzadzanie wycen nalezy jednak do obszaru nauk
spotecznych, ktdre opisujg otaczajgcy $wiat na podstawie zatozen o niezmienno$ci otoczenia
(ceteris paribus). Dodatkowo powigzania pomiedzy poszczegdinymi elementami
przedsigbiorstva Spoétki i otoczenia rynkowego nie majg charakteru deterministycznego.
W zwigzku z powyzszym nalezy pamietac, ze wraz z kontynuacjg oraz rozwojem dziatalnosci
Spotki, poszczegoine zatozenia do oszacowania mogg ulec zmianom, ktére przelozg sie
na zmiane ostatecznej wartosci Spotki.

Wszelkie zatozenia do Wyceny poczyniono w dobrej wierze jak tez na podstawie informaciji
udostepnionej przez Spotke w trakcie prowadzenia prac, ale nie stanowig one jakiegokolwiek
o$wiadczenia i zapewnienia ze strony Wykonawcy w tym wzgledzie.

Zaklada sig, ze Wykonawcy zgtoszono wszystkie znane okolicznosci majgce wplyw na stan
prawny i ekonomiczny w ramach prowadzonej przez Spétke dziatalnosci.
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Dotozono najwiekszych staran, aby zaprezentowane w oszacowaniu dane jak najdokiadniej
obrazowaly aktualng pozycje Spdiki na rynku. Nalezy jednak podkreslic, ze ewentualne
przyszte zmiany warunkéw ekonomicznych, politycznych oraz prawnych zaréwno wewnatrz
jak i w otoczeniu Spétki moga znaczaco wptyngé na wartos¢ oszacowania.

Ustugi polegajgce na opracowaniu oszacowania nie sg przedmiotem doradztwa podatkowego
i prawnego.

Oszacowanie ma charakter poufny i zostalo sporzadzone wyiacznie do uzytku Wiascicieli.
Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystanie niniejszej oszacowania w celu
innym niz zatozony.

Oszacowanie nie moze by¢ publikowane w catosci w jakimkolwiek dokumencie bez zgody
Spotki | bez uzgodnienia z nim formy i tresci takiej publikacji. Wszelkie prawa do Oszacowania
sg zastrzezone na rzecz Wiasciciela.

LUKASZ ZARZYCKI

Dziatajgcy pod firmag
GLC Audit Sp. z 0.0.

Siedziba Podmiotu
40-007 Katowice, ul. Uniwersytecka 13

KATOWICE, DNIA 16 STYCZNIA 2023 R.
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8 Podsumowanie wynikow wyceny

8.1 CEL WYCENY

Celem wyceny jest ustalenie wartosci rynkowej 100% udzialéw podmiotu gospodarczego dziaiajaicego pod
nazwa;

Inter Projekt Spétka Akcyjna
Wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2023 roku.
8.2 ZRODLA INFORMACJI NA TEMAT SPOLKI

Wycena zostata wykonana na podstawie:

spotkan i rozmoéw z Zarzadem Spotki oraz Giéwnym Ksiegowym,

e dokumentéw przekazanych przez Spoétke

o informacji dostepnych publicznie na temat Spotki,

e operatu szacunkowego nieruchomosci gruntowych w Gliwicach, ulica Leona Wyczotkowskiego 10,
sporzadzony 16.12.2022 r. przez rzeczoznawce majgtkowego Iwone Kubarek, dziatajacg pod firmg
Business Management Consulting Sp. z 0.0., stanowigcy zatacznik nr 1 do opracowania,

e oraz wiedzy i doswiadczenia w zakresie wyceny przedsiebiorstw spétki GLC Audit Sp. z o.0.

8.3 METODYKA ORAZ UZASADNIENIE WYBORU METOD WYCENY

Po analizie sytuacji ekonomiczno-finansowej Spétki oraz jej otoczenia, a takze mozliwych scenariuszy
rozwoju, Zleceniobiorca sporzgdzit wycene spotki IPSA przy uzyciu metody niemieckiej

Metoda niemiecka, za warto§¢ firmy przyjmuje $rednig arytmetyczng z wartosci majatkowej oraz
dochodowej przedsicbiorstwa. Metode tg stosuje si¢ pod warunkiem, ze warto§¢ wyceny dochodowej
przedsiebiorstwa jest wyzsza od wartosci majgtkowej, jest ona zalecana dla podmiotéw w dobrej kondycji
finansowej, ktére uprawdopodabniajg dalszy rozwoéj Spotki w przysziosci.

Wartos¢ przedsiebiorstwa w tej metodzie opisa¢ mozna wzorem:

Wm+ Wd
Wp=—"%—"
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W celu sporzadzenia wyceny, przyjeto:

e za wartos¢ majatkowg — warto§¢ wyznaczong metodg skorygowanych aktywow netto,

e za warto$¢ dochodowg — warto§¢ wyznaczong metodg sumy zdyskontowanych przeplywow
pienieznych.
Pierwsza metoda nalezy do majgtkowych metod wyceny przedsigbiorstw. Inter Projekt posiada majatek
stuzgcy dziatalnosci operacyjnej, w zwigzku z tym wyceniono Spotke metodg skorygowanych aktywow
netto. Wycena ta opiera si¢ m.in. na opinii rzeczoznawcy majgtkowego na temat wartoSci rynkowej
rzeczowego majagtku trwatego oraz informacjach stuzb ksiegowych Przedsigbiorstwa dotyczacych aktywoéw
obrotowych i kapitatdéw obcych Spéiki.

Drugie podejscie do wyceny oparto na metodzie dochodowej, polegajacej na dyskontowaniu strumieni
pienieznych. Dane historyczne wskazuja, ze Inter Projekt koncentrujgc sie na swojej dziatalnosci
podstawowej, tj. sprzedazy hurtowej sprzetu elektronicznego i telekomunikacyjnego PKD 46, 52 Z, jest
w stanie wygenerowaé dodatnie przeplywy pieniezne dla Wiascicieli. Wycena w tym wariancie opiera sig
na projekcji sprawozdania finansowego Przedsiebiorstwa, obejmujacej okres 01.01.2023 r. - 31.12.2027 r.

8.4 DATA WYCENY

Wycene wartosci udziatdow Spétki Inter Projekt sporzadzono wedtug stanu na dzieh 1.01.2023 r. Prace
analityczne realizowane byly w okresie od grudnia 2022 do 16 stycznia 2023 r. W okresie od dnia wyceny

do momentu jej sporzadzenia nie wystgpily istotne zdarzenia majace wptyw na oszacowanie.
8.5 [STOTNE ZDARZENIA WPLYWAJACE NA WARTOSC SPOLKI

Na dzien sporzadzenia wyceny Inter Projekt prowadzi dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy hurtowej sprzetu
elektronicznego i telekomunikacyjnego. Na dzieri wyceny stwierdzono wystepowanie zjawisk, ktore
wplynety istotnie na wysoko$¢ osiagnietych przez nig przychoddw i warto$¢ majgtku.

8.6  UZYSKANE WYNIKI WYCENY WARTOSCI SPOLKI

Ponizej zestawiono wartosci otrzymane w wyniku wyceny Spé&tki metodami skorygowanych aktywow netto
oraz zdyskontowanych przeptywodw pienieznych.
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Rysunek 1: Podsumowanie wynikéw wyceny Inter Projekt, tys. zt

!
!
i

39000,0 40 000,0 41000,0 42 000,0 43 000,0 44 000,0 45 000,0 46 000,0

(wykres poréwnanie wynikéw metoda SAN i DCF)
Zrédio: Opracowanie wiasne

Zgodnie ze stanem faktycznym i prawnym na dziefi sporzadzenia Wyceny Zleceniobiorca przygotowat
projekcje finansowe opierajac sie na scenariuszach najbardziej adekwatnych do obecnej sytuacii

Przedsiebiorstwa.

Przy zastosowaniu metody majgtkowej wartos¢ Spotki ksztattuje sie na poziomie 41.550,3 tys. zt, natomiast
wycena Przedsigbiorstwa metodg dochodowa, jest wyzsza i wynosi 44.949,5 tys. zt.

Na ponizszych rysunkach w sposéb syntetyczny zaprezentowano przyjety scenariusz wynikéw
generowanych przez Inter Projekt w okresie najblizszych 5 lat.
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Rysunek 2: Historyczne i prognozowane wartosci sprzedazy i zysku netto Inter Projekt tys. zt
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mmmw Przychody ze sprzedazy — e==Zysk netto
Zrédfo: Opracowanie wlasne
Rysunek 3: Historyczne i prognozowane wartoéci EBITDA i marzy operacyjnej Inter Projekt.
8 000 000,00 4,00%
7 000 000,00 3,50%
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0,00 0,00%
2 2 2023P 2024P 2025F 20 2
-1000 000,00 2 2018 2019 2020 2021 202 023P 20 025F 2026P 2027P 0.50%
-2 000 600,00 -1,00%

e EBIT === Marza operacyjna

Zrédfo: Opracowanie wiasne

Niniejsze oszacowanie zostalo sporzadzone przy zalozeniu, ze Inter Projekt bedzie kontynuowat

dziatalno$¢ i nie zostanie przeprowadzona likwidacja Przedsigbiorstwa.
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Podsumowujac, warto$¢ Inter Projekt, oszacowana metoda skorygowanych aktywow netto, wynosi:
EVSAN = 41.550,3 tys. zi

(stownie ztotych: czterdziesci jeden milionéw pigéset piecdziesiat tysiecy trzysta zt)

Warto$é Spoiki Inter Projekt, oszacowana metoda zdyskontowanych przeplyw6w pienigznych,
wynosi:

EVbcr = 44.949,5 tys. zt

(stownie ziotych: czterdziesci cztery miliony dziewiecset czterdziesci dziewiec tysiecy piecset zt)

Rzeczywista warto$¢ Spotki jest uzalezniona od osigganych przez nig wynikow z prowadzonej dziataino$ci
gospodarczej oraz wartosci posiadanego przez nig majatku. Metoda skorygowanych aktywow netto bazuje
na okreslonej na dzien 01.01.2023 r. wycenie kontrolowanych przez nig aktywow oraz na operacie
szacunkowym nieruchomos$ci. Aktualna koniunktura gospodarcza moze wplyng¢ na rzeczywistg cene
sprzedazy, tym bardziej jezeli cena ta zostataby okreslona w warunkach przymuszonej sprzedazy.

Metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (DCF), pozwala na oszacowanie biezgcej wartosci
Spoétki, uwzgledniajgc wartosé¢ przeptywow pienieznych ktére moze ona wygenerowac w toku prowadzonej
dziatalno$ci gospodarczej. Zgodnie z o$wiadczeniem Kierownictwa, INTER PROJEKT bedzie kontynuowat
swojg dziatalno$¢ gospodarcza, w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci w niezmienionej postaci.

Biorac pod uwage aktualng sytuacje gospodarczg Jednostki oraz cel przeprowadzonej wyceny, wycenie
metodg skorygowanych aktywéw netto jak i wycenie metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych
przypisano wage 50%.

Szczegotowe kalkulacje zaprezentowano w tabeli ponizej.

Tabela 1: Kalkulacja minimalnej wartosci Spétki, tys. Zt

Metoda - Wt_mo_§c _wyc_eh_yj . Waga | Wartosé ihvvz_giéanienie& wagi
Metoda majatkowa SAN 41 550,3 0,5 20 775,2
Metoda dochodowa DCF 44 949,5 0,5 22 474,7
Suma 43 250

Zrédio: Opracowanie wiasne
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Podsumowujac,
wartos¢ Spotki Inter Projekt wedtug stanu na dzien 01.01.2023 r.,

wynosi

EV = 43.250 tys. zt

(stownie ztotych: czterdziesci trzy miliony dwiescie piecdziesigt zt)

-
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9 Podstawowe dane o spolce

9.1 FIRMA, POD KTORA DZIALA SPOLKA
Na dzien wyceny 01.01.2023 r. Spétka dziata pod firma: Inter Projekt Spétka Akcyjna
9.2 DANE TELEADRESOWE

Siedzibg Spéiki jest Warszawa

Adres: ul. Marszatkowska 68/70, 00-545 Warszawa, woj. Mazowieckie
Tel.: +48 32 3022 910, +48 32 3022 920

E-mail: orders@interprojekt.pl

9.3 DANE EWIDENCJI STATYSTYCZNEJ | KRS

Spotka posiada nastepujace numery identyfikacji statystycznej i podatkowej:
REGON: 240518567
NIP: 6312516395

Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000274114 w dniu
14 lutego 2007 r. przez Sad Rejonowy dla M.ST. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego

9.4 KAPITAL ZAKLADOWY

Na dzien wyceny 01.01.2023 r. Inter Projekt posiadat kapitat podstawowy w wysoko$ci 5.706.658,70 zt

Tabela 2: Wspélnicy Inter Projekt wg. stanu na dzien 01.01.2023 r.

Nazwa Wspoinika Wielkosc udziatu Udziat w kapitale
Enterprise Capitals Sp. z 0. o. 4,271.091,52 68,04
Advatus Sp. z 0. 0. 1.092.882,18 17,41
Péttorak Stanistaw 350.902,43 5,59
IDEA4PRO Sp. z 0. 0. 264.275,36 4,21
Pozostate osoby fizyczne 298.172,91 4,75
Razem 6.277.324,4 100%

Zrédio: Opracowanie witasne na podstawie informacji od Spoiki

1
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Kapitat podstawowy Spétki zostat pokryty w 100 % wkiadami pienieznymi.
9.5 REPREZENTACJA SPOLKI

Zgodnie z § 19 umowy spolki akcyjnej tekst jednolity obowigzujgcy na dzierh wyceny, oraz wpisem do
Krajowego Rejestru Sgdowego, prowadzenie spraw Spotki przystuguje Prezesowi zarzgdu dziatajgcego
tacznie z czionkiem zarzadu lub przy braku prezesa zarzgdu wszyscy czionkowie zarzgdu dziatajgcy
facznie.

Na dzien 01.01.2023 r. Spotka reprezentowana byta przez:

— tukasz Niedbat

— Grzegorz Krupifiski

— Aleksander Czarnozynski
— Remigiusz Wydrzynski

~ Roman Wisniewski

— Marek Ptachta

9.6 ZARYS HISTORI PRZEDSIEBIORSTWA

Inter Projekt jest spdtkg akcyjna, powstatg 31.10.2006 r.,. Do utworzenia Spétki doszto na mocy umowy w
formie aktu notarialnego z dnia 31.10.2006 r. Spotka jest zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym,
prowadzonym przez wydziat XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.

Spotka zostata utworzona na czas nieokreslony przez:

— Inter Projekt Sp. z 0. 0. z siedzibg w Gliwicach
— Grzegorz Kowalczyk
- tukasz Kowalski

- Dawid Papis
Spotka posiada 1 oddziat

Przedsiebiorstwo Inter Projekt S.A. ,Oddziat Sprzedazy w Gliwicach” z siedzibg w Gliwicach przy ulicy
Leona Wyczdtkowskiego 10, kod pocztowy 44-109, poczta Gliwice. Oddziat nie jest oddziatem
samobilansujgcym sie.

9.7 PRZEDMIOT DZIALALNOSCI SPOLKI

Zakres prowadzonej przez Inter Projekt dziatalnosci gospodarczej wynikajacy z KRS zawiera
9 pozycji, zgodnie z wpisem do wiasciwego rejestru prowadzonej dziatalnosci, przedmiotem dominujgcej

dziatalnosci jest: Sprzedaz hurtowa sprzetu elektronicznego i telekomunikacyjnego oraz czesci do niego.
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Spotka posiada ugruntowang pozycje na rynku, ktéra stanowi przestanke do uznania jg za wyptacalng oraz
rentowng w przyjetym 5 letnim okresie prognozy wynikéw finansowych.

Dominujgcy przedmiot prowadzonej dziatalno$ci zwigzany jest ze sprzedazg sprzetu elektronicznego.
Na sytuacje finansowg Spoétki w istotnym stopniu wptywa koniunktura w branzy elektroniczne;j.
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10 Diagnoza rynkowa

10.1 SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA W 2023 ROKU

W latach 2020 - 2023 zauwazy¢ mozna niekorzystne trendy w polskiej gospodarce. Wskaznik Inflacji CPI
wzrost z 2,4 %. w 2021 r. do 17,9 % w 2022 r. Zjawisko inflacji ulegto spotegowaniu w roku 2021.
Prognozy Narodowego Banku Polskiego, dotyczace roku 2023, wskazujg na prawdopodobng wielkosé
wskaznika inflacji, wynoszacg 13,1 %.

Rysunek 4: Stopa inflacji w latach 2020-2022
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie GUS http://stat.gov.pl/

Na ponizszym wykresie przedstawiono zmiany PKB w Polsce w latach 2020 — 2022. Gwattowny wzrost
PKB w 2 kwartale 2021 r. jest efektem niskiej bazy w 2 kwartale 2020 r. w ktorym to nastagpito znaczne
ograniczenie dziatalnosci wigkszosci podmiotéw w Polsce w zwigzku z wybuchem pandemii wirusa SARS-
COV-2. Od poziomu 12,2% w 2 kwartale 2021 r. PKB spadio az do 3,6% w 3 kwartale 2022 r. Prognozy
GUS na rok 2023 wskazujg na zmniejszenie PKB do poziomu 0,7% r/r.

1
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Rysunek 5: Zmiany PKB w latach 2020 - 2022
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie GUS http.//stat.gov.pl/

Prognozowana sytuacja makroekonomiczna w roku 2023 wskazuje na gorszg niz w roku 2022 koniunkture
gospodarczg. Wplyngé to moze na wielko§¢ ponoszonych przez podmioty gospodarcze wydatkow na
inwestycje, a tym samym wyniki finansowe catej branzy elektronicznej, ktdéra jest podstawowym rynkiem
zbytu dla Inter Projekt.

Gtéwnym zrédtem osigganych przez Jednostke przychoddw jest sprzedaz urzadzen sieci kablowych,
bezprzewodowych i optycznych PKD 47, 41 Z.

Zgodnie z danymi GUS, sprzedaz hurtowa narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej w branzy
jednostki wzrastata stale w latach 2011-2020 powyzej poziomu inflacji, co przedstawia ponizszy wykres.
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Rysunek 6: Zmiany wielkosci sprzedazy hurtowej narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej

w poroéwnaniu do wskaznika inflacji w latach 2011-2020
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- Zmiana sprzedazy hurtowa narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej rok do roku
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Swiatowa Organizacja Handlu (WTO) w pazdzierniku 2022 roku opublikowata prognoze, zgodnie z ktérg
branza handlu zwolni w 2023 roku w zwigzku z licznymi negatywnymi czynnikami gospodarczymi,
na przyktad wojna Rosyjsko-Ukraiiska. Dodatkowo czynnikiem hamujgcym branze, w ktorej dziata
jednostka jest wysoka inflacja w kraju oraz wysokie stopy procentowe. Stopy procentowe wplywajg
na wielko$¢ inwestycji, poprzez zmniejszenie dostepnosci kapitatu i podniesienie jego kosztu. Zmniejszenie
liczby budowanych sieci $wiattowodowych i innych, moze spowodowaé zmniejszenie przychodéw
ze sprzedazy.
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10.2 CHARAKTERYSTYKA RYNKU LOKALNEGO

Spotka prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg skierowang do hurtowych i detalicznych odbiorcéw zaréwno
krajowych jak i zagranicznych. Sprzedaz prowadzona jest giéwnie poprzez posiadang strong internetowg,
Spoétka nie posiada stacjonarnych sklepéw, a jej magazyn mieéci si¢ w Gliwicach.

10.3 ANALIZA KONKURENCJI

Ponizej przedstawiono aktualnych oraz potencjalnych konkurentéw Spotki w zakresie sprzedazy sprzetu
elektronicznego na rynku krajowym.

AB S.A. — Spéika dziatajaca na rynku od roku 1990, specjalizuje si¢ w dystrybuciji:

o elektroniki uzytkowej

e produktow zwigzanych z telefonig komérkowag
e naziemng telewizja cyfrowej DVB-T,

e rozwigzaniami cloud computing,

e AGD

Notowana na GPW od 2006 roku spdtka prowadzi dzialalno§¢ w Polsce, Czechach i na Stowacji
sprzedajgc produkty najwiekszych Swiatowych producentéw nowoczesnych technologii do okoto 16 500
partneréw handlowych.

Action S.A. — Spdtka jest dostawcg dla branzy e-commerce, producentem i wielobranzowym
dystrybutorem, dzialajgcym w sektorze B2B i B2C. Przedsigbiorstwo notowane na Gieldzie Papierow
Wartos$ciowych od 2006 roku.

Oferta obejmuje produkty [T, elektronike konsumenckg, fotowoltaike, artykuty dia zwierzat,
elektronarzedzia i wiele innych kategorii.

ACTION SA opiera sie na dwoch filarach biznesu:

ACTION Business Center — Segment ten odpowiada za dystrybucje rozwigzan zaawansowanych w
zakresie IT, instalacji sieciowych, teleinformatycznych czy tez inteligentnego domu.

ACTION Home&Living — Segment ten odpowiada za dystrybucje akcesoriéw i dodatkéw do domu czy tez
ogrodu, a takze sprzetu sportowego oraz biurowego.

Firma posiada tez szereg marek wiasnych w réznych kategoriach m.in. Activejet z wyposazeniem do biura i
domu, ACTINA z profesjonalnym sprzetem dla graczy komputerowych oraz projekty e-commerce jak

sferis.pl, krakvet.pl i gram.pl.

TelForceOne S.A. — Spotka z siedzibg we Wroctawiu zatozona w 2001 roku. Producent smartfondw,
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urzadzen elektroniki uzytkowej, akcesoriow GSM oraz dystrybutor globalnych marek.

Spétka dziata zaréwno w Polsce jak i w Europie Srodkowo-Wschodniej. Grupa TelForceOne skiada sie z
osmiu spbtek, w ktorych portfolio znajduje sie kilkanascie marek kierowanych do klientéw biznesowych
oraz detalicznych. Do grupy naleza: TelForceOne S.A., myPhone Sp. z 0. 0., Teletorium Sp. z 0. 0., Force
Light Sp. z 0. 0., Telcon Sp. z 0. 0., R2Invest Sp. 0. 0., CPA Czech S.r.o., CPA Slovakia S.r.o.

Vakomtek S.A. - Spdtka z siedzibg w Poznaniu zatozona w lipcu 2011 roku. Jest dostawca akcesoriow
audio i video, akcesor komputerowe, RTV, AGD, oswietlenie LED, produkty elektroniczne dla graczy oraz

elektroniczne akcesoria sportowe.

Firma dostarcza towary do reselleréw koncowych i sieci detalicznych. Vakomtek S.A. oferuje produkty
takich marek jak na przyktad Sennheiser, Logitech, Vakoss, Msonic, Verbatim. Strategia rozwoju zaktada
osiggniecie pozycji giéwnego dystrybutora w branzy sprzetu elektronicznego w Polsce oraz w Europie
Srodkowo-Wschodnie;.

Do klientow Spoétki mozna zaliczy¢ miedzy innymi hipermarkety, takie jak MediaMarkt, MediaExpert,
Auchan, Selgros, Carrefour, Schiver, a takze liczne lokalne hurtownie oraz sklepy internetowe.

Vakomtek S.A. jest sp&tkg publiczng od dnia Debiutu na rynku NewConnect prowadzonym przez Gieide
Papierow Wartosciowych w Warszawie w lutym 2014 roku.

ASBISc Enterprises PLC — Spoétka zalozona w 1990 r, notowana na GWP. Emitent jest jednym
z czolowych dystrybutoréw produktéw z branzy informatycznej dziatajgcym w Europie, na Bliskim
Wschodzie i w Afryce Péinocnej.

Firma sprzedaje produkty wszystkich wiodgcych marek, m.in.: Apple, Samsung, Microsoft, Toshiba, Dell,
Acer, Hewlett Packard, Lenovo, Gigabyte, Intel, AMD, Seagate. Grupa posiada takze marki wtasne jak
Prestigio oraz Canyon.

Grupa zaopatruje rozlegly obszar geograficzny, ktéry obejmuje, za posrednictwem trzech giéwnych
centréw dystrybucyjnych zlokalizowanych w Czechach, Zjednoczonych Emiratach Arabskich (Dubaj)
i Chinach.
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11 Sytuacja finansowa przedsigbiorstwa

W okresie od korca roku 2017 do dnia 01.01.2023 r. suma bilansowa Spotki zwiekszyta sie 0 7,16 %
do poziomu 71.993,40 tys. zi. Po stronie aktywéw zwiekszyta sie¢ warto§¢ majgtku trwatego
Z poziomu 2.507,7 ty$ zt do poziomu 9.371,6 ty$ zt, czyli o okoto 274 %. W badanym okresie Jednostka
dokonata istotnej inwestycji w hale magazynowa przy ul. Leona Wycz&tkowskiego w Gliwicach w kwocie
5.909.850,14 zi, co przyczynito si¢ do takiego wzrostu wartosci majatku trwatego. Z kolei warto$¢ majgtku
obrotowego spadfa z poziomu 64.675 tys. zt do poziomu 62.621,8 tys. zt, czyli o okolo 3 %. Spadek
wartosci aktywéw obrotowych wynika przede wszystkim ze spadku warto$ci zapaséw na magazynie.

W latach 2017-2022 spétka rok do roku osiggata coraz wyzszy zysk netto. Poczgwszy od roku 2017, gdzie
zysk wyniést 785,4 ty$ zt, az do roku 2022, gdzie zysk wyniost 6.243,6 ty$S zt, co daje blisko 8-krotny
wzrost. Inter Projekt w roku 2022 osiggnat przychody w wysokosci 212.774,6 ty$ zt, co daje wzrost r/r na
poziomie 15%. Z kolei koszty operacyjne r/r wzrosty tylko o 12,49%, co przetozylo sie na znaczny wzrost
zysku ze sprzedazy z poziomu 5.405,785 ty$ zt w 2021 r. az do 10.854,888 tys zt w 2022 r.

Wskazniki ptynnos$ci w catym okresie ksztaltujg si¢ na bardzo dobrym poziomie, co oznacza ze Spotka
posiada zdolno$¢ do terminowej sptaty zobowigzan.

Wskaznik zadtuzenia ksztattuje sie na dopuszczalnym poziomie, przy czym warto podkresli¢ jego spadek
w 2022 r. do 22,66% z poziomu 48,44% w 2017 roku. Oznacza to, ze 77,34 % aktywéw Spoiki
finansowane jest poprzez kapitat wiasny. Tak duzy spadek wskaznika ogblnego zadiuzenia wskazuje
réwniez na spadek ryzyka finansowego i tym samym wazrost zdolnosci i wiarygodnosci kredytowej
przedsiebiorstwa.

Wskaznik obrotu naleznos$ciami w dniach w roku 2022 wynioést 25 i przez caly analizowany okres
nie wykazuje zblizone wartosci wahajgc sie¢ miedzy 22 a 25. Skroceniu ulegt z kolei wskaznik obrotu
zobowigzaniami z poziomu 61 do 17 dni. Zmiana ta $wiadczy o wzro$cie plynnosci Spotki i krétszym niz
w roku 2017 okresie oczekiwania na sptate zobowigzan i otrzymania wierzytelno$ci.
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Tabela 3: Podstawowe dane finansowe Inter Projekt w okresie 2017 - 2022

Wyszczegolnienie 2018
DANE OGOLNE

Kapitat wiasny (tys. zt) 33 653,10 36 321,20 36 698,70 38 666,50 43 363,50 50 177,80
Suma bilansowa (tys. zt) 67 182,70 61677,90 63 277,50 50 471,30 54 141,80 71 993,40
Przychody ze sprzedazy produktow i

towarow (tys. zt) 200 512,20 151 089,80 179 319,00 200 684,90 184 898,20 212774,60
Wynik na sprzedazy (tys. zi) - 2159,50 2 522,40 3103,80 2 967,30 5 405,80 10 854,90
Wynik operacyjny (tys. zf) - 1276,10 2 502,50 2 043,60 3 046,40 3912,20 7 040,70
Whynik netto (tys. zt) 785,40 1 267,60 1697,50 1967,80 3745,90 6 243,60
Kapitat pracujgcy (tys. zf) 32 129,00 27 146,30 29 131,50 33 821,80 38 830,90 46 309,10

PLYNNOSC
Wskaznik plynnosci biezacej 1,99 2,11 2,15 5,13 7,09 3,84
Weskaznik plynnosci szybkiej 0,78 0.69 1.58 3,22 4,39 2.47
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej 0,46 0,29 0,96 0,77 2,46 1,44
RENTOWNOSC
Rentownos¢ sprzedazy (ROS) 0,39% 0,84% 0,95% 0,98% 2,03% 2,93%
Rentowno$¢ majatku (ROA) 1,17% 2,06% 2,68% 3,90% 6,92% 8,67%
Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE) 2,33% 3,49% 4,63% 5,09% 8,64% 12,44%
ZADLUZENIE
Wskaznik ogodlnego zadiuzenia 48,44 39,50 40,16 20,68 12,47 22,66
ROTACJA

Cykl obrotu zapasami (dni) 89,01 49,91 27,40 32,43 33,95
Cykl obrotu naleznosciami (dni) b/d 24 25 22 22 25
Cyk! obrotu zobowigzaniami (dni) b/d 61 50 30 12 17

Zrédfo: Opracowanie wiasne
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121 CEL WYCENY

Celem wyceny jest ustalenie wartosci rynkowej podmiotu gospodarczego dziatajgcego pod nazwa:

Inter Projekt Spétka Akcyjna
12.2 DATA NA KTORA DOKONANO OSZACOWANIA

Wartoé¢ Spétki oszacowano na dzieh 01.01.2023 r., po dacie wyceny do dnia sporzgdzenia niniejszego
opracowania nie wystapily istotne zdarzenia majgce wplyw na oszacowanie.

12.3 DATA WYKONANIA OPRACOWANIA
Opracowanie ukonczono dnia 16.01.2023 r.

12.4 METODY WYCENY

Wycena Spotki zostala dokonana dwoma metodg niemiecksa, w ktorej warto§¢ Spoétki stanowi $rednig
z warto$ci wyznaczonej metodami:

e skorygowanych aktywow netto,
e zdyskontowanych przeptywow pienieznych.
Metoda skorygowanych aktywow netto

jest sporzadzona w oparciu o skorygowang warto$¢ aktywow netto i jest jedng z majgtkowych metod
wyceny przedsiebiorstw. Wycena przedsigbiorstwa metodg wartosci skorygowanych aktywéw netto polega
na okreéleniu, na podstawie aktualnych zapiséw w ksiggach handlowych, wartosci aktywéw wycenianego
przedsiebiorstwa i jej pomniejszeniu o warto§¢ kapitaltbw obcych. Z uwagi na przyjmowane
w rachunkowosci finansowej zasady wyceny aktywoéw i pasywow, dokonuje sie korekty odpowiednich
pozycji aktywéw oraz kapitatdbw obcych w celu okreSlenia ich rzeczywistej wartosci. Kluczowg role
w przedstawionej metodzie wyceny speinia wigc prawidiowa korekta warto$ci pozyciji bilansowych aktywow
i kapitatbw obcych. Oznacza to, ze warto§¢ podmiotu oszacowana tg metodq jest jedynie pochodng
warto$ci aktywow trwatych i obrotowych oraz obcigzajgcych je zobowigzarn.

Jednoczesnie, metoda ta daje ograniczone informacje o zdolnosci podmiotu do generowania dochodu
w przysziosci. Metoda ta jest adekwatna tylko pod warunkiem, ze istotne z punktu widzenia wyceny aktywa
i pasywa sg stosunkowo fatwo identyfikowalne oraz mozliwe do wyrazenia w ujeciu wartoSciowym. Tylko
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w takich przypadkach wyniki wyceny sg wiarygodne i kompletne. W przeciwnym razie wycena narazona
jest na ryzyko pominiecia istotnych czynnikéw zaréwno kreujacych, jak i majacych destrukcyjny wptyw
na wartosé.

Wyniki wyceny majatkowej, w szczegdlnosci dokonanej na podstawie wartosci skorygowanej aktywow
netto, nie uwzgledniaja:

o efektoéw finansowych dziatania przedsiebiorstwa,

e stanu i perspektyw rozwoju rynku, na ktérym dziata przedsiebiorstwo,

o efektéw synergii wystepujgcych w przedsiebiorstwie.

Wycena metodg skorygowanej wartosci aktywoéw netto ma charakter statyczny, podobnie jak bilans i inne
dokumenty, na podstawie ktérych jest sporzgdzana. Nie uwzglednia zatem dynamiki zmian wielkoSci
opisujgcych przedsiebiorstwo oraz prognoz dotyczgcych przysztosci przedsigbiorstwa.

Wartos¢ ksiegowa na dzien wyceny koryguje sie m. in. o nastepujace elementy:

» warto$¢ znanych, a pominietych w bilansie sktadnikéw majgtku i kapitatow,

e réznice miedzy wartoscig rynkowg a wartoscig bilansowg poszczegoélnych sktadnikow aktywow
i pasywow,

e cze$¢ niezbywalnych lub mato rotacyjnych zapaséw i trudno $ciggalnych naleznosci, od ktdrych
wartosci nie dokonano odpiséw aktualizujgcych na dzien wyceny,

» zidentyfikowane zobowigzania wobec obcych jednostek, a nie zarachowane na dzien wyceny.

Ogolna metodyka wyceny metodg skorygowanych aktywéw netto moze by¢ opisana nastepujgcym
wzorem:

EV = (A + KA) - (Ko + KKo)
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gdzie:

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa,

A - warto$¢ aktywow ogétem,

Ka - korekty warto$ci bilansowej aktywow,
Ko - wartos¢ kapitatéw obcych,

Ko - korekty wartosci kapitatéw obcych.

Metoda zdyskontowanych strumieni pienigznych

Metoda dochodowa — zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (DCF) — stosowana jest do wyceny
przedsiebiorstw generujgcych dochéd i dodatnie przeptywy pieniezne, o dobrej sytuacji finansowej oraz
ugruntowanej pozycji rynkowej, pozwalajgcej zakiada¢ dalszg generacje takich dochodéw i przeptywow.
Metoda ta koncentruje sie na przysziych przeplywach, a zatem pozwala na uwzglednienie przysziych
korzy$ci, ktére zostang wygenerowane przez podmiot. Metoda DCF zakiada, Zze warto$¢ kapitatow
wlasnych na dzieri sporzadzenia wyceny jest réwna biezgcej wartosci zdyskontowanych przyszitych
przeplywdw pienieznych. Zastosowanie metody zdyskontowanych przeplywow pienieznych pozwala
na obliczenie warto$ci fundamentalnej przedsiebiorstwa.

Wycena kapitatéw wiasnych metodg DCF moze zosta¢ sporzgdzona na podstawie przeptywéw $rodkow
pienieznych dia wiascicieli (,FCFE") lub przeplywéw wolnych $rodkéw pienigznych dostepnych dia
wszystkich dawcow kapitatu (,FCFF").

Warto$¢ Spotki oszacowano przy zastosowaniu modelu wolnych przeptywdw pienieznych dla wszystkich
dawcow kapitatu (Free Cash Flow to Firm), co mozna zapisa¢ w postaci ponizszego wzoru:

n

gy = N _FCFR RV
L (A+R A+R)"

An

gdzie:

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa,

FCFF - strumien wolnej gotéwki dla stron finansujacych firme w kolejnym roku projekcji,
t - kolejny rok projekgji (1, 2, 3 ... n),

n - diugo$¢ okresu projekgii,
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R - stopa dyskontowa,
RV - warto$¢ rezydualna,
An - aktywa nieoperacyjne.

W metodzie DCF, w zaleznosci od poszczegdlnej techniki, strumienie przeptywu gotéwki, na podstawie
ktorych okreSlana jest warto$¢ przedsigbiorstwa, moga by¢ szacowane w roézny sposoéb. Jedna
z najczesciej stosowanych formut pozwala na wyliczenie ich wediug nastepujgcego wzoru:

FCFF=EBIT (1-T)+A-AKO-NI

gdzie:

FCFF - kwota strumienia gotowki,
EBIT - zysk operacyjny,

A - amortyzacja,

AKO - zmiana kapitatu obrotowego,
NI - naklady inwestycyjne.

Jako stope dyskonta w wycenie metodg dochodowg przyjeto Sredniowazony koszt kapitatu (WACC),
finansujacy aktywa Spotki.

E D
=kXx—— X (=T) X ——
WACC =k X -——+ Kd X (-T) X z—

gdzie:

WACC - sredniowazony koszt kapitatu,
E - wartos¢ kapitatu wiasnego,

D - warto$¢ kapitatu oprocentowanego,
k - koszt kapitatu wiasnego,

Ka - koszt diugu,

T - stopa podatkowa.
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Koszt kapitatu wiasnego oszacowano w oparciu o model CAPM (Capital Assets Pricing Model).
R, =R+ B x MP

gdzie:

Re - koszt kapitatu wiasnego,
Rr - wolna od ryzyka stopa dyskontowa (oparta na oprocentowaniu obligaciji skarbowych),
B - indeks ryzyka (szacowany w oparciu o odchylenia standardowe i zmienno&ci kurséw akcji spotek

w danej branzy),
MP - stala premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem.

Warto$¢ rezydualna liczona jest dla okresu stabilnych przeptywow pienigznych po okresie szczegotowej

prognozy i przyjmuje postaé:

_ FCFF,(1+9)
- R-9

gdzie:

RV - wartosc¢ rezydualna,

FCFF, - przeplywy w ostatnim roku prognozy,
R - koszt kapitatu,

g - stabilna stopa wzrostu.

12.5 DYSKONTA | PREMIE

Dyskonta i premie stosowane do wynikéw wyceny majg za zadanie doprowadzenie do poréwnywalnosci
otrzymanej poprzez zastosowanie danej metody wyceny (oraz implikowanych w niej zatozen) wartosci do
wartosci przedmiotu wyceny pod wzgledem pewnych istotnych cech. Do najbardziej powszechnie
stosowanych dyskont i premii nalezg dyskonta oraz premie zwigzane z plynnoscig oraz stopniem kontroli

w przedsiebiorstwie.
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W przypadku plynnosci, podstawowym zatozeniem stosowania ewentuainych korekt jest twierdzenie,
iz aktywo, na ktoére istnieje aktywny rynek jest warte wigcej od analogicznego aktywa, na ktore takiego
rynku nie ma. Zwigzane jest to z trudnoscia lub w szczegoinych przypadkach niemozno$cig realizacji
wartosci danego aktywa poprzez jego sprzedaz. Dyskonto to odzwierciedla takze dodatkowy czas i koszty
zwigzane z transakcjg, a takze stopien przejrzystosci przedsiebiorstwa i ryzyko jego wyceny.

Koniecznos¢ zastosowania dyskonta z tytutu braku plynnosci zachodzi, gdy za pomocg metody
zakitadajgcej ptynnoS¢ wyceniane jest aktywo, ktére jest nieptynne. W odwrotnym przypadku zachodzi
koniecznos¢ zastosowania premii. W sytuacji, gdy zatozenia zastosowanej metody wyceny
i charakterystyka przedmiotu wyceny pod wzgledem plynnoSci sg spdjne, nie wystepuje koniecznosé
stosowania tej korekty. Zgodnie z metodologig zaproponowang przez A. Damodarana, dyskonto z tytutu
braku ptynnosci papieréw warto$ciowych dla spétek prywatnych, nienotowanych na gietdzie, wynosi 20%.
Dodatkowo, dyskonto to jest funkcjg obrotoéw ze sprzedazy danej firmy zgodnie z krzywg regresji W.L.
Silbera, przedstawiong na rysunku. Krzywg nalezy interpretowaé w taki sposob, ze im wieksze jest
przedsigbiorstwo (wieksza sprzedaz, a zatem i wigkszy udziat w rynku) tym mniejszy na jej warto$¢
wywiera wptyw fakt notowania bgdz nie na publicznym rynku papieréw warto$ciowych.

Dla przyktadu, jesli przedsiebiorstwo osigga obroty rzedu 10,0 min USD, wéwczas dyskonto rowne jest
20%-1,5%=18,5%.

Rysunek 7: Wplyw wielkosci sprzedazy na wysokosc dyskonta z tytutu plynnosci udziatow

Effects of Increasing Revenues on Liquidity Discounts: Estimated from Silber Regression
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‘Ttumaczenie:

Effects of increasing revenues on Hquidity discounts: Estimated from Si/ber regression - Wplyw wzrostu przychodéw na poziom
dyskonta z tytutu braku plynnosci oszacowany na podstawie kizywej regresji Silbera.

0§ Y: Estimated reduction in fiquidity discount - Szacowane obnizenie dyskonta z tytutu braku plynnosci.

0§ X: Revenues (in mit/ions ofdo#ars) - Przychody (w milionach dolaréw amerykariskich).

Marginal reduction in Hquidity discount - Kraricowy spadek dyskonta z tytufu braku pfynnosci.

Cumu/ative reduction in Hquidity discount - Skumulowany spadek dyskonta z tytufu braku plynno$ci.

W przypadku premii/dyskonta z tytutu stopnia kontroli, podstawowym zatozeniem stosowania ewentualnej
korekty jest twierdzenie, iz kontrolny pakiet akcji jest warty ponad proporcjonalnie wigcej niz pakiet
mniejszosciowy. Zwigzane jest to z mozliwoscig sprawowania efektywnej kontroli nad danym
przedsiebiorstwem, miedzy innymi réwniez poprzez wybér jej wiadz, czy tez mozliwos¢ podejmowania
istotnych decyzji strategicznych. W rezultacie wyniki wyceny, ktére odzwierciedlajg wartos¢ pakietow
mniejszosciowych, powinny by¢ korygowane z tytutu premii za kontrole w sytuacji, kiedy wycena dotyczy

pakietow kontrolnych.

W zakresie premii/dyskonta z tytutu stopnia kontroli, literatura podaje bardzo zréznicowane podej$cie do
tego zagadnienia. Na przykiad |.L. Blackman' utrzymuje, ze odpowiedni poziom dyskonta z tytutu pakietow
mniejszo$ciowych wynosi 35%-50%, natomiast D. Zarzecki?, w oparciu o publikacje réznych autoréw,
przedziat ten okresla od 5% do 50%. Oznacza to, ze kwestia premii/dyskonta za kontrole powinna by¢
ustalana indywidualnie, w zalezno$ci od specyficznych uwarunkowan wycenianego podmiotu oraz rynku na
ktérym dziata.

12.6 OSZACOWANIE WARTOSCI METODA SKORYGOWANEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO

Warto$¢ Spotki metodg skorygowanych aktywéw netto ustalono w oparciu o materiaty Zzrédtowe w postaci:

- sprawozdanie finansowe sporzadzone wediug stanu na dzien 31.12.2021 r., 31.12.2020 r,,
31.12.2019r., 31.12.2018r.i31.12.2017 r.

-~ dane finansowe za okres od 1.01.2022 r. do 01.01.2023 r., takie jak: bilans, rachunek zyskéw
i strat w wariancie pordbwnawczym oraz zestawienia obrotow i sald kont ksiggi gtéwnej
i pomocniczej oraz ewidencja srodkéw trwatych na dzien 01.01.2023 r. i ewidencja naleznosci
i zobowigzan na dzien 01.01.2023 r.

— operat szacunkowy nieruchomosci, sporzadzony wedtug stanu na dzieri 16.12.2022r.,

- informacje z ewidencji ksiegowej oraz informacje i wyja$nienia uzyskane od Zarzadu Spotki oraz
Gtéwnego ksiegowego;

Punktem wyjscia dla dokonanej wyceny sg dokumenty finansowe sporzgdzone na dzien 01.01.2023 r.
dostarczone przez Inter Projekt. Wszelkie dane w nich zawarte przyjgto w dobrej wierze. Oznacza to,

11.L. Blackman — Valuing Your Privately Held Business. The Art & Science of Establishing Your Company’s Worth,
Irwing/McGraw — Hill, str. 119
2D, Zarzecki — Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Przedsigbiorczosci, str. 240
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ze Zleceniobiorca polegat na rzetelno$ci informacji uzyskanych w celu przygotowania niniejszego
opracowania i nie dokonat niezaleznej weryfikacji tych informacji. Sprawozdanie finansowe nie zostato
poddane badaniu przez podmiot uprawiony do badan sprawozdar finansowych.

12.6.1 Warto$ci niematerialne i prawne

Wedtug stanu na dzien 01.01.2023 r. Spétka nie wykazuje wartosci niematerialnych i prawnych.
Nie stwierdzono koniecznosci korekty.

12.6.2 Rzeczowe aktywa trwale

Zgodnie ze stanem wykazanym w ksiegach rachunkowych Jednostki, na dzieh 01.01.2023 r. warto$¢
rzeczowych aktywéw trwatych posiadanych przez nig wynosi 7.318,9 tys. zt.

W pozycji budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej na dzien wyceny wykazano warto$¢ ksiegowg
w wysokosci 6.934,9 tys. zt.

Zgodnie z wyceng rzeczoznawcy majgtkowego wartos¢ rynkowa nieruchomos$ci gruntowej zabudowanej,
wynosi 8.821.244 zt. Jednoczes$nie jednak rzeczoznawca zaliczyt do nieruchomos$ci skiadniki Srodkéw
trwatych, stanowigce jej integralng cze$é, ktdrych wartos¢ ksiegowa wynosi 250.064,33 zt. Tym samym
kwote korekty w zakresie budynkéw i budowli wyznaczono z uwzglednieniem wartosci innych $rodkow
trwatych, ktére w ewidencji srodkéw trwatych prezentowane sg w odrebnych pozycjach jako maszyny
i urzgdzenia.

Korekta grunty oraz budynki lokale: (+) 1.636.3 tys. zt

Dia srodkéw trwatych niskocennych oraz catkowicie zamortyzowanych na dzien 01.01.2023 r. przyjeto, ze
ich wartos¢ rynkowa stanowi 20% ceny poczatkowe;.

Korekta $rodki trwate niskocenne: (+) 39.7 tys. z{

Dla $rodkow trwatych ktére nie sg catkowicie zamortyzowane ustalono warto$¢ rynkowg w wyniku
poréwnania z podobnymi $rodkami trwatymi, ostateczny wynik wyceny stanowit $rednig z minimum 3
poréwnywalnych ofert

Korekta Srodki trwate pozostate: (+) 84.1 tys. zt

Tabela 4: Wartosc skorygowana srodkow trwatych, tys. zi

Wyszczegolnienie Wa. bilansu Korekta W. skorygowana

Razéin 7 318,90 1760,1 9 079,0

Zrédio: Opracowanie wiasne
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12.6.2.1  Srodki trwale w budowie

Wedtug stanu na dzieri 01.01.2023 r. Spétka nie wykazuje Srodkow trwatych w budowie.

Nie stwierdzono koniecznosci korekty.

12.6.3 Naleznosci dlugoterminowe

Wedlug stanu na dzieri 01.01.2023 r. spdtka wykazuje naleznosci dtugoterminowe w kwocie 1 ty$ zt.

Po analizie stanu i charakteru nalezno$ci diugoterminowych Spéiki stwierdza sie brak podstaw do korekty
tej pozyciji aktywéw i przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowe;.

12.6.4 Inwestycje dlugoterminowe

Wedlug stanu na dzieri 01.01.2023 r. Spétka nie wykazuje inwestycji diugoterminowych.

Nie stwierdzono konieczno$ci korekty.

12.6.5 Dilugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Wedtug stanu na dzien 01.01.2023 r. spétka wykazuje diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
w kwocie 2.051,7 ty$ zt. na ktére sktadajg sie aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Po analizie stanu i charakteru dtugoterminowych rozliczet miedzyokresowych Spétki stwierdza sie brak
podstaw do korekty tej pozycji aktywow i przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowe;j.

12.6.6  Skorygowana warto$§¢ majatku trwatego

Ponizej przedstawiono skorygowang warto$¢ majatku trwatego Spofki.

Tabela 5: Wartoé¢ skorygowana aktywéw trwalych, tys. zt

Wyszczegblnienie Wag. bifansu Korekta W. skorygowana

1. Wartosci niematerialne i prawne - -

II. Rzeczowe aktywa trwate 7 318,90 1760,12 9 079,02

I1I. Naleznosci dtugoterminowe 1,00 - 1,00

IV. Inwestycje dtugoterminowe

V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2 051,70 - 2 051,70
Aktywa trwate 9 371,60 1760,12 11131,72

Zrédio: Opracowanie wiasne
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12.6.7 Zapasy

Zgodnie ze stanem na dzien 01.01.2023 r. Spétka posiada zapasy o wartosci 22.375 tys. zt.

Po analizie stanu i charakteru zapasow Spoiki stwierdza sie brak podstaw do korekty tej pozycji aktywoéw i
przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowe;j.

12.6.8 Naleznosci krétkoterminowe

Na dzien wyceny warto$¢ bilansowa naleznosci krétkoterminowych wynosi 16.628 tys. zt, na co sktadajg
sie:

a. naleznosci od jednostek powigzanych z tytutu

e dostaw i ustug o okresie sptaty do 12 miesiecy — 9.161,3 tys. zi,
e inne—11tys. zt

b. naleznosci od pozostatych jednostek z tytutu:
o dostaw i ustug o okresie sptaty do 12 miesiecy — 7.412 tys. 24,

e podatkow, dotacji, cet i ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych — 15,5 tys. 24,
o inne — 28,2 tys. zt,

Po analizie stanu i charakteru naleznosci Spotki stwierdza sie brak podstaw do korekty tej pozycji aktywow
i przyjecie ich do wyceny wediug wartosci bilansowej.

12.6.9 Inwestycje krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe o tgcznej wartosci bilansowej 22.602,8 tys. zt majg charakter najbardziej
ptynnych aktywoéw.

Na pozycje skiadajg sie:

a. Krotkoterminowe aktywa finansowe w jednostkach powigzanych z tytutu
» Udzielonych pozyczek — 51.775 ty$ zt

b. $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
¢ Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach - 23.551 ty$. zt

Po analizie stanu i charakteru inwestycji krotkoterminowych Spétki stwierdza sie brak podstaw do korekty
tej pozycji aktywow i przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowej.

-
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12.6.10 Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Rozliczenia miedzyokresowe czynne kosztéw, w kwocie 16 tys. zt, obejmujg miedzy innymi, rozliczenie
ubezpieczen.

Po analizie stanu i charakteru krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych Spoétki stwierdza sie brak
podstaw do korekty tej pozycji aktywdw i przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowe;j.

12.6.11 Skorygowana warto$¢ aktywow obrotowych

Na podstawie przeprowadzonej analizy aktywow obrotowych oraz informacji otrzymanych ze Spoiki,
dokonano korekty w zakresie wartosci: zapasow, nalezno$ci krétkoterminowych i krétkoterminowych

rozliczen miedzyokresowych.

Tabela 6: Warto$¢ skorygowana aktywéw obrotowych, tys. zt

Wyszczegolnienie Wag. bilansu Korekta W. skorygowana
|. Zapasy 22 375,00 - 22 375,00
Il. Naleznosci krétkoterminowe 16 628,00 - 16 628,00
lll. Inwestycje krétkoterminowe 23 602,80 - 23 602,80
V. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 16,00 - 16,00
AKTYWA OBROTOWE 62 621,80 - 62 621,80

Zrédfo: Opracowanie wiasne

12.6.12 Rezerwy na zobowigzania

Wedlug stanu na dzien sporzadzenia niniejszej wyceny Spotka wykazuje rezerwy na zobowigzania
o wartosci 6.488,9 tys. zi.

Po analizie stanu i charakteru rezerw na zobowigzania Spétki stwierdza si¢ brak podstaw do korekty tej
pozycji pasywow i przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowe;j.

12.6.13 Zobowigzania diugoterminowe

Zgodnie ze stanem na dzien 01.01.2023 r. Przedsiebiorstwo w ramach zobowigzan diugoterminowych nie
wykazuje zadnej kwoty.

Nie stwierdzono koniecznosci korekty.

12.6.14 Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na dzieft wyceny Inter Projekt wykazuje zobowigzania krotkoterminowe w tgcznej kwocie
16.321,7 tys. zi. Na pozycje te sktadajg sie zobowigzania:

a. wobec jednostek powigzanych w tym:
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e z tytutu dostaw i ustug — 2.660,9 tys. zt

b. wobec pozostatych jednostek w tym:
ez tytutu kredytéw i pozyczek — 376,2 tys. zi,

o z tytulu dostaw i ustug — 12.528,4 tys. zi,
e zaliczki otrzymane na dostawy i ustugi — 7,6 tys. zt
e zobowigzania z tytulu podatkdw, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen - 660,7 tys. zt,
e z tytutu wynagrodzen - 76,4 tys. zi,
e inne—1,7tys. zt,
c. fundusze specjalne — 1 tys. zt.
Zgodnie z przedstawionymi informacjami biezgce zobowigzania regulowane sg terminowo, nie wystepuja

zobowigzania sporne oraz dochodzone na drodze sgadowej, poza utworzonymi rezerwami. W ocenie

Zleceniobiorcy Spotka jest wyptacalna.

Po analizie stanu i charakteru zobowigzan Spotki stwierdza sie brak podstaw do korekty tej pozycii
pasywow i przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowe;.

12.6.15 Rozliczenia miedzyokresowe

Wedlug stanu na dzierh 01.01.2023 r. Przedsiebiorstwo wykazuje rozliczenia migdzyokresowe o wartosci
14 tys. zt. W ocenie os6b dokonujgcych wyceny nie majg one charakteru zobowigzan.

Po analizie stanu i charakteru rozliczen miedzyokresowych Spoftki stwierdza sie brak podstaw do korekty
tej pozycji pasywow i przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowej.

12.6.16 Skorygowana wartos$¢ zobhowiazan i rezerw na zobowigzania
W tabeli ponizej zestawiono bilansowe oraz skorygowane wartosci zobowigzan i rezerw na zobowigzania.

Tabela 7. Wartos¢ bilansowa i skorygowana zobowiagzan i rezerw na zobowiazania, tys. zi

Wyszczegdlnienie Wa. bilansu Korekta W.skorygowana
1. Rezerwy na zobowigzania 5 488,90 - 5 488,90
II. Zobowigzania dlugoterminowe - -
II1. Zobowiazania krétkoterminowe 16 312,70 - 16 312,70
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 14,00 N 14,00
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 21 815,60 - 21 815,60

Zrédio: Opracowanie wiasne
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12.6.17 Oszacowanie warto$ci metoda skorygowanych aktywéw netto — zestawienie zbiorcze

Tabela 8: Obliczenie wartosci skorygowanej aktywow netto, tys. zt

Wyszczegolnienie Wa. bilansu W. skorygowana
A. AKTYWA TRWALE 9 371,60 1760,12 11131,72
|. Warto$ci niematerialne i prawne - - -
Il. Rzeczowe akiywa trwate 7318,90 1760,12 9 079,02
Il Naleznosci dlugoterminowe 1,00 - 1,00
IV. Inwestycje dlugoterminowe - - -
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2051,70 = 2 051,70
B. AKTYWA OBROTOWE 62 621,80 - 62 621,80
|. Zapasy 22 375,00 - 22 375,00
1. Nalezno$ci krétkoterminowe 16 628,00 - 16 628,00
1. Inwestycje krotkoterminowe 23 602,80 - 23 602,80
1IV. Krotkoterminowe rozliczenia miedzy okresowe 16,00 - 16,00

C. NALEZNE WPLATY NA KAPITAL (FUNDUSZ} WLASNY - -
D. UDZIALY (AKCJE) WLASNE - -

AKTYWA RAZEM 71 993,40 1760,12 73 753,52
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 21 815,60 21 815,60
|. Rezerwy na zobowigzania 5 488,90 - 5 488,90
II. Zobowigzania dtugoterminowe - - -
Ill. Zobowigzania krotkoterminowe 16 312,70 - 16 312,70
V. Rozliczenia migdzyokresowe 14,00 - 14,00
AKTYWA NETTO 50 177,80 1760,12 51 937,92
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci 20%
AKTYWA NETTO po dyskoncie 41 550,34

Zrodfo: Opracowanie wiasne

Podsumowujac, warto$¢ Spotki Inter Projekt, oszacowana metoda skorygowanych aktywow netto,
wynosi:

EVsan = 41.550,3 tys. zt

(stownie ziotych: czterdziesci jeden milionéw piecset piecdziesiat tysigcy trzysta zt)
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12.7 OSZACOWANIE WARTOSCI METODA DCF

12.71

Zatozenia projekcji finansowych

Wycena Inter Projekt oparta zostata na nastepujacych zatozeniach:

1.

Przyjeto, ze Przedsigebiorstwo bedzie kontynuowato swojg dziatalno$¢ na dotychczasowych
rynkach.

W niniejszym scenariuszu zatozono, ze Spodtka bedzie obstugiwaé ten rynek w nieograniczonym
horyzoncie czasowym.

Opracowanie sporzadzone zostalo przy zalozeniu ciaglosci istnienia Spoétki, zdolnej

do samodzielnej kontynuacji efektywnej dziatalno$ci gospodarczej.

Prognozy sprawozdan finansowych zostaly opracowane na podstawie informacji udzielonych przez
Spotke oraz analiz wlkasnych w oparciu o0 model finansowy Zleceniodawcy.

Dia potrzeb prowadzonych analiz przyjeto okres petnych pieciu lat od daty wyceny. Objety
projekcja przedziat czasowy obejmuje okres od 1 stycznia 2023 do 31 grudnia 2027 roku.

Za podstawe ustalenia wartosci Spoétki przyjeto strumienie pieniezne netto stanowigce roznice
wplywow | wydatkow zgodnie z modelem FCFF.

Zatozono, ze warto$¢ Przedsiebiorstwa jest réwna sumie zdyskontowanych rocznych sald

przeptywow pienieznych i zdyskontowanej wartosci rezydualne;j.

Projekcje zostaly sporzadzone w cenach biezacych. Ponizej w tabeli przedstawiono przyjete
w wycenie zatozenia makroekonomiczne.
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Tabela 9: Prognoza inflacji w okresie 2023 - 2027

Wyszczego6lnienie 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Inflacja 14 13,1 59 3,5 3:5 3,5
PKB 4,6 0,7 2 3,1 3,1 3,1

Zrédio: Prognozy na podstawie raportu NBP z listopada 2022 r.

12.7.11  Przychody ze sprzedazy

Tabela 10: Prognoza sprzedazy Inter Projekt w latach 2023 - 2027, w tys. zt

Wyszczegolnienie

Przychody ze sprzedazy 243 414,1 275 301,4 291 5442 301 748,2 312 309,4

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spétki oraz szacunkéw wilasnych

Na potrzeby sporzadzonej prognozy przyjeto, ze zmiany przychoddéw ze sprzedazy uzaleznione bedg
jedynie od prognozowanej inflacji. Uznano, ze zatozenie to jest uzasadnione zgodnie z zasadg ceteris

paribus.

12.7.1.2  Kosziy dzialalnosci operacyjnej

Prognoze kosztéw dziatalno$ci operacyjnej sporzadzono na podstawie danych historycznych oraz
w oparciu o informacje przedstawione przez przedstawicieli IPSA oraz szacunki wiasne. Zatozenia
stanowigce podstawe przyjetych wielkosci opisano ponizej:

- Koszty amortyzagji — Wysokos¢ kosztéw amortyzacji na koniec poszczegolnych okreséw-dla obecnie
posiadanego majatku trwatego zostata okre$lona na podstawie informacji uzyskanych od przedstawicieli
Spotki. W diugim okresie przyjeto, ze naktady inwestycyjne bedg réwne prognozowanej inflacji, a stawka
amortyzacji nakladéw inwestycyjnych, bedzie wynosita 20%. W roku 2023 Spétka zaplanowata inwestycje
w $rodku trwatym w formie leasingu w samochéd osobowy o wartosci okoto 220 tys. zi.

Tabela 11: Amortyzacja rzeczowych aktywéw trwalych w latach 2022 - 2027 tys. zt

_ Wyszczegblnienie 2023 2024 2025 2026
Amortyzacja RAT 255,00 255,00 255,00 255,00 255,00 255,00
Amortyzacja WNiP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortyzacja naktadéw inwestycyinych 95,00 146,00 197,00 248,00 299,00
Amortyzacja facznie 350,00 401,00 452,00 503,00 554,00
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Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki oraz szacunkow wiasnych

- Koszty zwzyda materialow i energii. Pozycja ta ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci
dotyczy przede wszystkim energii elektrycznej, ogrzewania itp. W roku 2023 szacowane koszty materiatow
i energii wyniosty 354,05 tys. zt. W kolejnych latach zatozono tempo wzrostu réwne prognozowane;j inflacji.
- Koszty uslug obcych. Jednostka ponosi koszty ustug obcych, zwigzanych z przedmiotem prowadzonej
dziatalno$ci np.: transportu zakupionych towaréw, obstugi prawnej, ustug porzadkowych itp. Podstawg
prognozy dla tej pozycji byly rzeczywiste dane finansowe za okres od stycznia do grudnia 2022 r. oraz za
lata 2017-2021. Na tej podstawie sporzgdzono prognoze na poziomie 6.401,57 tys. zt. Dodatkowo
zatozono inflacyjny wzrost pozyciji w calym okresie prognozy.

- Koszty podatkow i opfat. Punktem wyjscia do sporzadzenia prognoz byt rok 2022. Na tej podstawie
sporzadzono prognoze wysokosci podatkéw i optat na poziomie 116,44 tys. zi. Dodatkowo zatozono
inflacyjny wzrost pozycji w catym okresie prognozy.

- Koszty wynagrodzen z narzutami. Koszty te zostaly oszacowane na podstawie informacji od Zarzgdu
Spotki oraz danych finansowych za lata 2017-2022. Zatozono inflacyjny wzrost pozycji w catym okresie
prognozy.

- Pozostale koszty rodzajowe. Pozycja ta nie wplywa istotnie na wynik Spétki, a jej zmiana wartosci
w catym okresie prognozy bedzie gtéwnie determinowana poziomem inflacji.

- Wartos$¢ sprzedanych towaréw i materialow. Gtownym przedmiotem prowadzonej przez Spoétke jest
sprzedaz sprzetu elektronicznego. Pozycja ta jest wiec $ciSle zwigzana z przychodami ze sprzedazy
towaréw. Na potrzeby sporzadzonej analizy przyjeto, iz warto$¢ sprzedanych towarow bedzie uzalezniona
od warto$ci przychodow i bedzie stanowita 95,60%, co stanowi $redni udziat wartosci sprzedanych
towaréw w przychodach ze sprzedazy z 3 ostatnich lat.

Szczegdlowe zestawienie kosztow zawarte zostato w ponizszej tabeli.

Tabela 12: Prognoza kosztéw rodzajowych Spotki w okresie 2023-2027, tys. zt

Wyszczegolnienie 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Amortyzacja 254,78 350,00 401,00 452,00 503,00 554,00
g;‘:‘r/;:f materiatéw | 313,04 354,05 374,94 388,06 401,64 415,70
Ustugi obce 5 660,10 6 401,57 6 779,26 7 016,53 7 262,11 7 516,28
Podatki i optaty 102,95 116,44 123,31 127,63 132,10 136,72
Wynagrodzenia 1290,43 1 459,48 1 545,59 1 599,69 1 655,68 1713,63
o il 205,13 232,00 245,69 254,29 263,19 272,40
fggf:;g:veek“m 46,87 53,01 56,14 58,10 60,13 62,23
Wartosc sprzedanych 194 046,39 232 713,05 263 198,46 278 727,17  288482,62 298 579,52

towardow i materiatdw

Razem 201 919,69 241 679,60 272 724,39 288 623,47 298 760,47 309 250,48

.
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12.7.1.3  Pozostale przychody i koszty dziatalno$ci operacyjnej

W ramach pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 2023 r. i nastepnych latach prognozy uwzgledniono
wartosci za lata 2017 — 2022 z pozycji inne przychody i koszty operacyjne. Z uwagi na brak innych
informacji przyjeto zmiane prognozy pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych w wysokosci
odpowiadajgcej prognozowanej inflacji. Zatozono jednak, ze Spodtka nie bedzie dokonywata Zzadnych
aktualizacji wartosci aktywow, o co skorygowano podstawe prognozy za rok 2022,

12.7.1.4  Przychody | koszty dziafalnosci finansowej

Zatozono wzrost kosztéw dziatalnosci finansowej na poziomie prognozowanej inflacji.

Przychody finansowe zostaly zaprognozowane uwzgledniajgc wielko§¢ prognozowanej inflacji,
za podstawe przyjmujgc wielko$¢ przychodéw w roku 2022.

12.7.1.5 Podatek dochodowy
Zatozono, ze zysk brutto stanowi¢ bedzie podstawe opodatkowania w stawce 19%.
12.7.1.6  Nakfady inwestycyjne

Jednostka planuje naktad inwestycyjny w roku 2023 w kwocie 220 tys. zi, dotyczy to leasingu samochodu

finansowego.
W kolejnych latach zatozono nakiady inwestycyjne w kwocie réwnej prognozowanej amortyzaciji.

12.7.1.7  Kapitat obrotowy

Gtoéwnym przedmiotem prowadzonej przez Jednostke dziatalnosci gospodarczej jest sprzedaz hurtowa
metali i rud metali. Skutkuje to utrzymywaniem zapaséw na wysokim poziomie. Dla potrzeb prognozy
przyjeto, iz stan zapaséw uzalezniony bedzie od wielkosci przychoddw ze sprzedazy, przy czym stanowi¢
bedzie $rednig z wartosci wskaznika obrotowosci zapaséw z lat 2020-2022.

Cykl rotacji naleznosci handlowych zatozono na $redniej z lat 2020-2022, analogicznej zatozenie przyjeto
dla wskaznika rotacji zobowigzan handlowych.

Naleznos$ci publicznoprawne beda sie zmienia¢ w wysoko$ci zatozonego poziomu inflacji.
Zobowigzania publicznoprawne, stanowi¢ bedg sume:

e 1/12 rdznicy przychodéw ze sprzedazy, pomniejszonej o koszty ustug obcych, materiatow i energii,
warto$ci sprzedanych towaréw oraz pozostatych kosztéw, pomnozonej przez 23%,

o 1/12 wartoSci wynagrodzen pomnozonych przez 24% zus oraz pomnozonych przez 12%,
dla podatku PIT,
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e 1/12 podatku CIT naliczonego za caty rok.

Tabela 13: Prognoza zapotrzebowania na kapitat obrotowy w okresie 2023 - 2027, tys. zt

Wyszczegolnienie 2016 - 2017 2023 2024 2025 2026 2027
Zapasy 15 657,36 20 846,38 23 577,25 24 968,31 25 842,20 26 746,68
Naleznosci
krétkoterminowe 16 616,98 15 345,36 17 352,04 18 374,55 19 017,66 19 683,28
z tytutu dostaw i ustug 16 573,29 15 295,95 17 299,72 18 320,40 18 961,62 19 625,27
do 12 miesiecy 16 573,29 15 295,95 17 299,72 18 320,40 18 961,62 19 625,27
powyzej 12 miesiecy - - - - ] -
z tytutu podatkéw, dotacji, cef,
ubezpieczen spotecznych i
zdrowotnych oraz innych 15,31 17,54 18,57 19,22 19,89 20,59
Swiadczer
inne 28,18 31,87 33,75 34,93 36,15 37,42
naleznosci dochodzone na
drodze sadowej - - - - -
Zobowigzania
krotkoterminowe 16 305,01 14 321,69 16 247,16 17 222,42 17 845,66 18 415,18
kredyty i pozyczki 376,24 425,53 450,64 466,41 482,73 499,63
inne zobowigzania finansowe = 30,80 30,80 30,80 52,80
z tytutu dostaw i ustug, o
okresie wymagalnodci: 15 189,30 12 802,67 14 453,62 15297,13 15 832,53 16 386,67
do 12 miesiecy 15 189,30 12 802,67 14 453,62 15297,13 15 832,53 16 386,67
powyzej 12 miesiecy . - . = ) -
z tytutu podatkow, cef,
ubezpieczeri i innych
Swiadczern 660,68 973,58 1217,73 1 330,41 1376,52 142427
Z tytulu wynagrodzer 76,40 86,41 91,51 94,71 98,02 101,45
inne 1,67 1,89 2,00 2,07 2,14 2,21
Fundusze specjalne 0,72 0,81 2,86 0,89 0,92 0,95
Zmiana stanu zapaséw 5171,43 5 189,02 2 730,87 1 391,06 873,89 904,48
Zmiana stanu naleznosci 4 321,11 1282,63 2 006,68 1022,51 643,11 665,62
Zmiana stanu zobowigzan 9 935,96 1 983,32 192547 975,26 623,24 569,52
Zmiana kapitatu
obrotowego - 443,42 5 889,71 2 812,08 1 438,31 893,76 1 000,58

Zrédfo: Opracowanie wiasne.
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12.7.1.8  Przeplywy gotéwkowe w okresie prognozy

Poziom wolnych przeptywéw pienieznych jest konsekwencjg prognozowanej dziatalno$ci operacyjnej,
a takze planowanej dziatalnosci inwestycyjnej.

Tabela 14: Planowane przeplywy pienigzne w latach 2023-2027, tys. z}

Wyszczegolnienie

EBIT(1-T) 1906,08 2 758,66 3108,72 318235 3260,34
Amortyzacja 350,00 401,00 452,00 503,00 554,00
Zmiana kapitatu obrotowego 5889,71 2812,08 143831 893,76 1000,58
Naktady inwestycyjne 475,00 255,00 255,00 255,00 255,00
Free Cash Flow To Firm 2990,31 212,09 194411 2 601,73 2687,18

Zrédfo: Opracowanie wiasne

12.7.1.9  Stopa dyskonfowa

Stope dyskonta przyjeto na poziomie $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) finansujacego aktywa
Przedsigbiorstwa.

Do wyznaczenia kosztu kapitatu wiasnego postuzono si¢ modelem CAPM (Capital Assets Pricing Model).
Model ten wyraza sie nastepujacym réwnaniem:

k =R;+ x MP

gdzie:

k - koszt kapitatlu wtasnego,
Rr - wolna od ryzyka stopa dyskontowa (oparta na oprocentowaniu obligacji skarbowych),

- indeks ryzyka (szacowany w oparciu o odchylenia standardowe i zmienno$ci kursow akcji spétek w dane;j
branzy),

MP - stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem.
Elementy kosztu kapitatu wyznaczono w nastepujacy sposob:

e Rr - stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata przyjeta w oparciu o rentownos¢ brutto obligacji
wyemitowanych przez Skarb Panstwa ze wzgledu na pewno$¢ realizacji przypadajgcej na nie

stopy zwrotu we wskazanym okresie czasu.

Na potrzeby niniejszej wyceny stope zwrotu wolng od ryzyka przyjeto na poziomie rentownosci
obligacji 10-cio letnich o terminie zapadalno$ci przypadajgcym w 2032 r. (EDO1232). Stopa ta
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zostata réwniez wykorzystana do kalkulacji stopy dyskonta stuzgcej do obliczenia wartosci
rezydualnej.

Rentownos$¢ brutto obligacji EDO1232 na dzien 31.01.2023 r. wynosita 7,25%

e MP - stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem -
W niniejszej wycenie przyjeto ja na poziomie 6,58 %. Stopa ta zostata wyznaczona na podstawie
publikacji A. Damodarana (Stern School of Business w Nowym Jorku), dotyczgacych szacowania
ryzyka rynkowego, kiére zgodnie z modelem w przypadku Polski jest suma ryzyka dla gospodarki
rozwinietej (np. USA tj. wg A. Damodarana 5,42%) oraz spreadu (wg A. Damodarana spread dla
rynkéw wschodzacych dla rynku akcji jest 1,5 razy wiekszy niz dla rynku obligacji) wyliczanego
w oparciu o raiting ryzyka dla poszczegolnych gospodarek publikowanego przez Moody's.

Catkowita premia za ryzyko rynkowe dla Polski zostata wyliczona wg nastepujgcej formuty:
Catkowita premia za ryzyko = 7,25% + 0,2* 6,58% = 7,12%

Tabela 15: Okreslenie premii za ryzyko

Premia za ryzyko rynku
kapitatowego

Rating wg Moody’s Stopa wolna od ryzyka

Catkowita premia za ryzyko

Polska A2/P-1 7,25% 6,58% 7,12%

Zrodio: Publikacje A. Damodarana.

« B - wspotczynnik beta jest miarg ryzyka systematycznego zwigzanego z inwestycjg w dany rodzaj
aktywow i jest obliczany na podstawie notowan gietdowych, wskazujgc zmienno$¢ kursu danego
papieru warto$ciowego w stosunku do indeksu rynkowego. IPSA nie jest podmiotem notowanym
na rynku gietdowym i w zwigzku z tym warto$¢ wspotczynnika beta przyjeto na poziomie 0,2.

o Dodatkowo, z uwagi na niekorzystng koniunkture gospodarczg w branzach metalowej i budowlanej
przyjeto dodatkowo 1 p.p. za ryzyko prognoz.

Ponizej zaprezentowano kalkulacje stopy dyskontowej zastosowanej w wycenie Inter Projekt
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Tabela 16: Kalkulacja stopy dyskontowej, %

GLC

Wyszczegéblnienie 2023 2024 2025 2026 2027

Stopa wolna od ryzyka 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25%
Premia rynkowa 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58%
Wspdtczynnik beta 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Dodatkowa premia za ryzyko prognoz 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Koszt kapitatu wiasnego 9,57% 9,57% 9,57% 9,57% 9,57%
Koszt kapitalu obcego 2,97% 2,97% 2,97% 2,97% 2,97%
Kapitat wlasny E 52 358,83 55 268,01 58 484,35 61 784,77 65 173,66
Kapitat obcy D 19 940,82 21 836,42 22 781,47 23 352,52 23 922,67
tacznie 72 299,65 77 104,43 81 265,82 85 137,29 89 096,33
Udziat E 72% 72% 72% 73% 73%
Udziat D 28% 28% 28% 27% 27%
Koszt kapitatu wlasnego 5 008,65 5 286,94 5 594,61 5910,33 6 234,51
Koszt kapitatu obcego uwzgledniajacy

tarcze podatkowg 479,18 524,73 547,44 561,16 574,86
WACC 7,75% 7,70% 7,72% 7,76% 7,79%
Wspéiczynnik dyskonta 0,93 0,86 0,80 0,74 0,69

Zrédio: Opracowanie wiasne

Zatozono, ze Spoitka nie bedzie zaciggata dodatkowych zobowigzari na sfinansowanie swojej dziatalnosci,

w zwiazku z ograniczeniem inwestycji.

Sredniowazony koszt kapitatu w Spéice jest wiec wypadkows kosztu kapitatu wtasnego i obcego oraz ich udziatu
w strukturze finansowania. W prognozowanym okresie jego warto$¢ waha si¢ w przedziale od 7,70 % do 7,80 %.

12.7.1.10 Wartos¢ rezydualna

Warto$¢ rezydualng oszacowano na podstawie Sredniego przeptywu srodkéw pienieznych z okresu
prognozy przy zatozeniu generowania przez Spdtke $redniego wzrostu nadwyzki finansowej w latach

nastepnych na poziomie 1,5 % rocznie. Oznacza to, ze przyjeto zatozenie o zmianie wolnych przeptywéw

pienieznych po okresie szczegblowej prognozy na poziomie prognoz NBP dotyczgcych diugoterminowe;j
inflacji. Wielko$¢ amortyzacji przyjeto na poziomie niezbgednym do biezgcego odiwarzania majatku Spétki,
a wiec nowe naktady inwestycyjne bedg w diugim okresie réwne amortyzacji posiadanego majatku.
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Tabela 17: Kalkulacja wartosci rezydualnej, tys. zt

Wyszczegblnienie

FCFF 2687,18
Stopa wzrostu wartosci rezydualne] 3,10%
WACC 7,79%
Stopa dyskonta 68,88%
Wartos¢ rezydualna 59 021,08
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 40 652,47

Zrédio: Opracowanie wiasne

12.7.1.11 Oszacowanie wartosci metoda DCF - zestawienie zbiorcze

Tabela 18: Obliczenie wartosci dochodowej, tys. zt

Wyszczegolnienie

EBIT(1-T) 1906,1 2 758,7 3108,7 3182,4 3260,3
Amortyzacja 350,0 401,0 452,0 503,0 554,0
Zmiana kapitatu obrotowego 5 889,7 2812,1 1438,3 893,8 1000,6
Nakfady inwestycyine 475,0 255,0 255,0 255,0 255,0
Free Cash Flow To Firm 2990,3 212,1 1944,1 2 601,7 2 687,2
Stopa dyskontowa (WACC) 7,75% 7,70% 7,72% 7,76% 7,79%
Wspétczynnik dyskontujacy 0,93 0,86 0,80 0,74 0,69
Zdyskontowane FCFF 27753 182,8 1555,4 1931,7 1 850,9
Suma zdyskontowanych FCFF 8 296,1

Stopa wzrostu wartoéci rezydualnej 3,1%

Wartos¢ rezydualna 59 021,1

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 40 652,5

Wartos¢ przedsiebiorstwa( ENTERPRISE VALUE) 48 948,5

Dlug netto 16 312,7

Gotéwka i ekwiwalenty 23 551,0

Zadtuzenie oprocentowane 376,2

Wartos$¢ kapitatlu przedsiebiorstwa (EQUITY

VALUE) 56 186,9

Wspétczynnik dyskontowy z tytutu braku

plynnosci 0,800

Wspétczynnik dyskontowy z tytutu braku kontroli 1,000

Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy (EQUITY

VALUE) z uwzglednieniem dyskonta z tyt. braku 44 949,5

plynnosci

Zrédfo: Opracowanie wiasne

g |
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Wartos¢é Spotki, oszacowana metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych wynosi:
EVocr = 44.949,5 ty$ zi

(stownie ziotych: czterdziesci cztery miliony dziewigéset czterdzieSci dziewiec tysiecy pieéset ziotych)
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12.7.2 Projekcje sprawozdan finansowych

Tabela 19: Projekcja sprawozdania finansowego — Bilans, tys. zt

Wyszczegélnienie 2022

Aktywa trwate 9 371,59
1. Wartoéci niematerialne i

prawne -
11, Rzeczowe aktywa

trwate 7 318,85
III. Naleznosci

diugoterminowe 1,00
1V, Inwestycje

diugoterminowe :
V. Dlugoterminowe

rozliczenia

migdzyokresowe 2 051,74
Aktywa obrotowe 62 621,79
1. Zapasy 22 375,02
I1. Naleznosci

krétkoterminowe 16 627,99
III. Inwestycje

krotkoterminowe 23 602,76
IV. Krotkoterminowe

rozliczenia

miedzyokresowe 16,02

Nalezne wplaty na
kapitat (fundusz)
zapasowy ol

Udzia akcje) wiasne =

AKTYWA RAZEM 71 993,38
Kapital (fundusz)
wiasny 50 177,82
1. Kapitat (fundusz)
podstawowy 6 277,32
1I. Kapitat (fundusz)
zapasowy 37 656,85

II1. Kapitat (fundusz) z

aktualizacji wyceny -
IV, Zysk (strata) z lat

ubieglych -

V. Zysk (strata) netto 6 243,65
VI. Odpisy z zysku netto w
ciagu roku obrotowego

(wielk. uj.) d
Zobowiazania i rezerwy

na zohowigzania 21 815,55
I. Rezerwy na

zobowigzania 5 488,90

I1. Zobowigzania

diugoterminowe -
I11. Zobowigzania

krétkoterminowe 16 312,65
IV. Rozliczenia

miedzyokresowe 14,00 15,83 16,76 17,35 17,96 18,59
. PASYWA RAZEM 71 993,37 72 299,65 77.104,43 81 265,82 85 137,29 89 096,33

2023
9 496,72

7 443,85
1,13

2 051,74
62 802,93
20 846,38

15 345,36
26 593,07

18,12

72 299,65

52 358,83
6 277,32
43 900,50

2 181,01

19 940,82
5 488,90
114,40

14 321,69

2024
9 350,79

7 297,85
1,20

2 051,74
67 753,64
23 577,25

17 352,04
26 805,16

19,19

77 104,43

55 268,01
6 277,32
46 081,51

2 909,18

21 836,42
5 488,90
83,60

16 247,16

2025
9 153,83

7 100,85
1,24

2 051,74
72 111,99
24 968,31

18 374,55
28 749,27

19,86

81 265,82

58 484,35
6 277,32
48 990,69

3 216,34

22 781,47
5 488,90
52,80

17 222,42

2026
8 905,87

6 852,85
1,28

2 051,74
76 231,42
25 842,20
19 017,66

31 351,00

20,56

85 137,29

61 784,77
6 277,32
52 207,03

3 300,42

23 352,52
5488,90

17 845,66

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Sp6iki i analiz wiasnych

2027

8 606,91
6 553,85
1,32

2 051,74
80 489,42
26 746,68

19 683,28
34 038,18

21,28

89 096,33
65 173,66

6 277,32
55 507,45

3 388,89

23 922,67
5 488,90

18 415,18
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Tabela 20: Projekcja sprawozdania finansowego - Rachunek zyskéw i strat, tys. zi

L

Wyszczegélnienie 2023 2024 2025 2026 2027
A. Przychody netto ze
sprzedaty | zréwnane z nimi 243 414,14 275 301,39 291 544,17 301 748,22 312 309,41
1. Przychody netto ze
sprzedazy produktéw 243 414,14 275 301,39 291 544,17 301 748,22 312 309,41
II. Zmiana stanu produktéw
(zwigkszenie - wartos¢
dodatnia, zmniejszenie ~
wartos¢ ujemna)
III. Koszt wytworzenla
produktéw na wiasne potrzeby
jednostki - - - - -
IV. Przychody netto ze
sprzedazy towaréw i
materiatow - - - - -
B. Koszty operacyjne 241 679,60 272 724,39 288 623,47 298 760,47 309 250,48
1. Amortyzacja 350,00 401,00 452,00 503,00 554,00
1I. Zuzycie materiatéw i energil 354,05 374,94 388,06 401,64 415,70
II1. Ustugi obce 6 401,57 6 779,26 7 016,53 7 262,11 7 516,28
1v. Podatki i optaty 116,44 123,31 127,63 132,10 136,72
V. Wynagrodzenia 1 459,48 1 545,59 1 599,69 1 655,68 1713,63
VI. Ubezpieczenla spoteczne |
inne $wiadczenia 232,00 245,69 254,29 263,19 272,40
VIL. Pozostate koszty
rodzajowe 53,01 56,14 58,10 60,13 62,23
VIII. Wartoé¢ sprzedanych
towaréw i materiatéw 232 713,05 263 198,46 278 727,17 288 482,62 298 579,52
C. 2ysk (strata) ze
sprzedazy 1 734,54 2 577,00 2 920,70 2987,75 3 058,93
D. Pozostate przychody
operacyjne 225,02 238,30 246,64 255,27 264,20
E. Pozostale koszty operacyjne 53,48 56,64 58,62 60,67 62,79
F. Zysk (strata) z
dziatalnos$ci operacyjnej 1 906,08 2 758,66 3 108,72 3 182,35 3 260,34
G. Przychody finansowe 786,52 832,92 862,07 892,24 923,47
H. Koszty finansowe - - - - -
1. 2ysk (strata) brutto
(F+G-H) 2 692,60 3 591,58 3 970,79 4 074,59 4 183,81
J. Podatek dochodowy 511,59 682,40 754,45 774,17 794,92
K. Pozostale obowigzkowe
zmniejszenia zysku
(zwigkszenia straty) - = - - =
L. Zysk (strata) netto (I-3-
K) 2 181,010 2 909,180 3 216,340 3 300,420 3 388,890

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spéiki i analiz wiasnych
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Tabela 21: Projekcja sprawozdania finansowego ~ Rachunek przeplywéw pienieznych, tys. zt

Wyszczegodlnienie

Przeplywy pienig¢zne netto z dziatalnosci

operacyjnej 24843 - 360,1 13521 1979,0 2 054,6
Zysk (strata) netto 2181,0 2909,2 3216,3 3 300,4 3388,9
Korelcty razem 3033 - 32693 - 18643 - 1321,4 - 13343
Amortyzacja 350,0 401,0 452,0 503,0 554,0

Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych

Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy)

L}
~
@
@
4]

1
@
w
.
0

1

862,1 - 892,2 - 923,5
Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej

Zmiana stanu rezerw

Zmianz:$tanu zapastw 1528,6 - 27309 - 13911 - 873,9 - 904,5

Zmiana stanu naleznosd 12825 - 20068 - 1022,6 - 643,1 - 665,7
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych (bez
kredytéw | pozyczek) - 20711 1900,4 959,5 584,9 605,4

Zmiana RMO - 2,1 - 1,1 - 0,7 - 0,7 - 0,7

Inne korekty 1,8 0,9 0,6 0,6 0,6
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci

inwestycyjnej - 255,0 - 255,0 = 255,0 - 255,0 - 255,0
Wplywy

Zbycie wartosci niemateriainych i prawnych oraz
rzeczowych aktywow trwatych - - - - -
Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci
niematerialne i prawne - - - - -

Z aktywow finansowych

Inne wptywy inwestycyjne

Wydatki 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0
Nabycie wartosci niematerialnych | prawnych oraz

rzeczowych aktywéw trwatych 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0
Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci

niematerialne i prawne - - - - -

Na aktywa finansowe

Inne wydatki inwestycyjne

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci fi

&,

761,0 827,2 847,0 877,8 887,6

Wetywy 835,8 858,0 877,8 908,6 940,4
Wplywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) |
innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do
kapitatu - - - - -

Kredyty i pozyczki 49,3 25,1 15,8 16,3 16,9
Emisja diuznych papieréw wartosciowych

Inne wptywy finansowe 786,5 832,9 862,1 892,2 923,5

Wydatki 74,8 30,8 30,8 30,8 52,8
Nabycie, udziatéw (akeji) wasnych

Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wtascicieli

Inne, niz wyptaty na rzecz wtasciciell, wydatki z
tytutu podziatu zysku - - - - -

Splaty kredytéw | pozyczek
Wykup dluznych papieréw wartosciowych

2 tytutu innych zobowigzan finansowych 74.8 30.8 30.8 30.8 528
! 1 r ’ ’

Platnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu
finansowego - - = - -

Odsetki

Inne wydatki finansowe

Przeplywy pienigzne netto razem 2 990,31 212,09 1944,11 2 601,73 2 687,18

Strona 52 z 53



1

GLC

$rodki plenigine na poczatek okresu 23 602,76 26 593,07 26 805,16 28 749,27 31 351,00
§rodid plenigtne na koniec okresu 26 593,07 26 805,16 28 749,27 31 351,00 34 038,18
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spéiki i analiz wlasnych
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ul. Londyhska 3/2

C Business Management CONSULTING Sp.1 00

'ataly, ('x[ 'E T IR 41-103 Slemisnowics Slaskie

\J [ ~ tel, +48 32 750 0297

w NPV VAT 1V N\ fax +48 32750 02 87

T eemali; infobbmconcompl

OPERAT SZACUNKOWY

nieruchomosci gruntowe |
Gliwice, ulica Leona Wyczétkowskiego 10

Przedmiot wyceny:

Zakres wyceny;

Autor opracowania:

Data opracowania:

Zarzad: Kraysztof Puk - Prezes Zarzady, Twons Kubarsk = V-ce Frezes Zarzadu
KRS DOOO215120, NIP 634-252-73-34

dren00m

nieruchomoéd ziokalizowane w Gliwicach, obreb 0003 Gliwice, przy
ulicy Leona Wyczdtkowskiego 10, opisane w ewidencji gruntéw
dziatkami numer 9/10 o powierzchni 0,6788 ha, 8/3 o powierzchni
0,3312 ha, dia ktérych Wydziat Ksiag Wieczystych Sadu Rejonowego
w Gliwicach prowadzi ksiege wieczysta nr GL1G/00125651/7, oraz
dziatka numer 9/9 o powierzchni 0,1144 ha, dla ktérej Wydziat Ksiag
Wieczystych Sadu Rejonowego w Gliwicach prowadzi ksigge wieczysta
nr GL1G/00125652/4.

prawa wyzej wymienionych nieruchomosdi, w tym:
— prawo wiasnosd gruntu — dziatki numer 9/10, 8/3,
- udzialu ¥s w prawie wiasno$d dziatki 9/9,
~ prawo wiasnosd skladnika budowlanego posadowionego na
nieruchomoddi.

Iwona Kubarek
* rzeczoznawca majatkowy

16 grudnia 2022 roku




. | Wykonano diat GLC Audyt Numer
ES 'l"(')ojeﬂ: Operat szacunkowy - Hleruchomosd gruntowe zabudowane = Gliwice . Wyczéikowskiego ecenia:

DW-1543-2022
Wersja 2 dnia: 16 grudnia 2022 roku,
Raport koficowy, wydante nr 1.

mn; operatu szacunkowego
miot opracowania

Przedmiot wyceny stanowla nieruchomosci zlokalizowane w Gliwicach, obreb 0003 Gliwice,
przy ulicy Leona Wyczbtkowsklego 10, opisane w ewidencjl gruntéw dziatkami numer 9/10
o powierzchni 0,6788 ha, 8/3 o powierzchnl 0,3312 ha, dla ktorych Wydzlat Ksiag Wieczystych Sadu
Rejonowego w Gliwicach prowadz! ksiege wieczysta nr GL1G/00125651/7, oraz dziatkq numer 9/9
o powierzchni 0,1144 ha, dla ktérej Wydzial Kslag Wieczystych Sadu Rejonowego w Gliwicach
prowadzi ksiege wieczysta nr GL1G/00125652/4.

Zakres ppracowanla SR TR
Wycenie podiega prawo wyzej wymienionych nieruchomoéd, w tym:

»  prawo wiasnoéci gruntu - dziatki numer 9/10, 8/3,

»  udzialu Ya w prawie wiasno$c dziatki 9/9,

»  prawo wiasnosdi skiadnika budowlanego posadowionego na nieruchomosd.

Cel opracowania. L.
Celem wyceny jest oszacowanie wartosci rynkowej nieruchomosdi dla potrzeb oszacowania
wartoédl akgji Spotki, w celu ustalenia ekwiwalentu wymiany udziatdw na akcje przy potaczeniu.

Data sporzadzenia opracowania =
Niniejszy operat szacunkowy zakoficzono dnia 16 grudnia 2022 roku.

—— 7 - - ——

o ——

Wynik opracowania ol . R
Wartoé¢ rynkowa nieruchomoédi dla aktualnego sposobu uzytkowania okreslono w podejsciu
poréwnawczym, metoda poréwnywanla parami, oraz korygowania ceny $redniej lgcznie na:
» Nieruchomo&¢ zabudowana KW nr GL1G/00125651/7: 8 783 000,00 PLN (siownie: osiem
milionéw siedemset osiemdziesiat trzy tysigce ziotych).
» Nieruchomo&é niezabudowana nr GL1G/00125652/7 - udzial 1/4: 38 244,00 PLN
(trzydziedd osiem tysigcy dwiesde czterdziesd cztery ziote).

- - e ———— —— —— - —— am—

=y mm——— === T : r
Autoropracowanla

Iwona Kubarek

wmconsmnmsn:u.
41-103 Stemianowics Slaside, ul. Londyfska 3/2 Strons 21 27

#nk.01000)




Wykonano dia: GLC Audyt , Nurnier
~ ?:jektz Operat szacunkowy ~ nieruchomodd gnmtowe rabudowane = Ghwice ul. Wyczdlkowskiego | ecenis:

pw-1843-2022
Wersja 2 dnia; 16 grudnis 2022 roku.
Raport koficowy, wydanle nr 3.

1. Przedmiot opracowania ,

Przedmiot wyceny stanowla nleruchomosdl zlokalizowane w Gliwicach, obreb 0003 Gliwice,
przy ulicy Leona Wyczblkowsklego 10, opisane w ewldencii gruntéw dzialkaml numer 9/10
o powierzchni 0,6788 ha, 8/3 o powlerzchni 0,3312 ha, dla ktérych Wydziat Kslag Wieczystych Sadu
Rejonowego w Gliwicach prowadzl ksiege wieczysta nr GL1G/00125651/7, oraz dziatka numer 9/9
o powierzchni 0,114 ha, dla kidre] Wydzial Ksiag Wieczystych Sadu Rejonowego w Gilwicach
prowadzi ksiege wieczystg nr GL1G/00125652/4.

2. Zakres opracowania |
Wycenie podiega prawo wyzej wymienionych nieruchomosci, w tym:
=  prawo wiasnosci gruntu - dziatki numer 9/10, 8/3,
udziatu % w prawie wiasnosci dziatki 9/,

»  prawo wiasnoéd skiadnika budowlanego posadowlonego na nieruchomosd.

3.  Podstawy sporzadzenia opracowania
3.1 Podstawa formaina _
Podstawa wykonania opracowanla jest zlecenie udzlelone przez spotke pod firmg GLC Audyt
jako Zamawiajacego, a realizowane przez spotkg pod firmq Business Management CONSULTING Sp.
Z 0.0. jako Wykonaweg. -
Opracowanie zostalo wykonane w opardu o informadje, wyjaénienia | dokumenty érédiowe
przygotowane przez Zamawiajacego, a takze o materialy 1 Informacje pozyskane przez
rzeczoznawce, niezbedne w procesie szacowania nieruchomosdi,

3.2 Podstawy materialno - prawne

] Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomoédiami (tekst jednolity Dz. U.
z 2021 roku, poz. 1899 z péZniejszymi zmianami).

. Ustawa z dnla 23 kwietnla 1964 r. Kodeks Cywilny (tekst jednolity Dz. U. 2 2020 roku, poz.
1740, poz. 2320, z pdiniejszymi zmianaml). v

. Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 wrzeénia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosd
i sporzadzania operatu szacunkowego, (Dz. U. z 2021 roku, poz. 555 2z pdéniejszyml

zmianami).

33" #rbdia danych merytorycznych o przedmlocie opracowania
. Powszechne Krajowe Standardy Wyceny — wyd. przez Polska Federacje Stowarzyszen,
uzgodnione oraz pomocniczo nieuzgodnione z Ministrem Infrastruktury.

. Dokumentacja, dane oraz Informacje dotyczace przedmiotu opracowania uzyskane
od przedstawicieli Zamawiajacego.
Badanie ksiag wieczystych.

Badanie ewidencji gruntdw.
Badanie przeznaczenla w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego.

Badanie lokalnego 1 regionainego rynku nleruchomoéd.
Wizja lokalna, obejmujaca swym zakresem nieruchomoéci,

. Cel wykonanla opracawanla ~ oo L
4. C_élémnv jstpmame wartoécl rynkowej nleruchomosci dla potrzeb oszacowanla
wartosdi akcji Spoiki, w celu ustalenia ekwiwalentu wymiany udziatéw na akcje przy potaczeniu.

5. Daty Istotne dia opracowania

Data sporzadzenla wyceny 16 grudnia 2022 roku,

. Data opkcr’e?enla wartoéd przedmiotu wyceny 13 grudnia 2022 roku.

. Data okreélenia | uwzglednienia stanu przedmiotu wyceny 13 grudnla 2022 roku.

s Data dokonania ogledzin przedmiotu opracowania 13 grudnia 2022 roku.
Strona 4 £ 27
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ARUNKOWA UMOWA SPRZEDAZY, OSWIADCZENIE O NIE SKORZYSTANIU Z PRAWA PIERWOKUPU
ORAZ UMOWA PRZENIESIENIA NIERUCHOMOSCI, 1541/2013, 2013-05-10

= T R

Ciezary | ograniczenia .
Ograniczone prawo rzeczowe
jeodplatna 1 nleograniczona w czasie stuzebno$¢ polegajaca na prawie dojazdu i dostepu do
nlektoréw sanitamych znajdujacych sie na dziatce nr 9 objetej niniejsz kslegq wieczysta,
ecz przedsieblorstwa wodociagéw | kanalizacji sp. z 0.0. w Gliwicach, przeniesiono cele
pdtobciazenia po odigczeniu z KWnr GL1G/00059009/8.
ieodptatna | nicograniczona w czasie stuzebnos¢ polegajaca na prawie dojazdu i dostepu
olektoréw wodnych znajdujacych si¢ na dzialce nr 8 objetej ta ksiegy wieczysta w cel
przeprowadzenia ich konserwacjl, przeniesiono a nastepnie wykreslono z KW n
L1G/00059009/8 w zwiazku z odtaczeniem dziatki obciazonej do ninlejsze] ksiegi wieczystej.
Ograniczone prawo rzeczowe zwigzane z inng nieruchomosda

ieodplatna stuzebnoéé polegajaca na prawie korzystanla oraz dostepu do kolektoral
przeblegajacego migdzy innymi przez dziatke nr 9/3 objeta niniejsza ksiegy wieczysta,
baznaczonego na zataczniku do aktu notariainego Rep. A nr 167/2013 kolorem niebleskim,
celu usuwania awarii, dokonywania przegladéw, kontroli | konserwacji na rzecz
ardoczesnego wiascidela dziatki nr 10 objete] kslegy wieczysta GL1G/00059008/1.
brzeniesiono celem wspdlobdazenia po odiaczeniu z KW nr GL1G/00059009/8.
eograniczona w czasie | nieodpiatna przez caly okres wykonywania, stuzebno$¢ gruntowa
polegajaca na prawie przeprowadzenia w pasie gruntu o szeroko$d 3,00 m, przeblegajq
diuz wschodniej | pdinocnej granicy dziatek nr 8/3 | nr 9/10 objetych ninlejsza ksiegq
jeczysta, zaznaczonym na zalaczniku do aktu notarialnego Rep. A nr 252172016 kolore
—zerwonym, slec gazowej | wodociagowej, dostepu | korzystania z tych sleci oraz na
sowstrzymaniu sie od zabudowanla tego pasa poza moZliwoéda utwardzenla go nawierzchniq
ozbieralng, na rzecz katdoczesnych wlaéddell: dzlatek nr 9/6 | nr 9/8 objetych kslega

jeczysta nr GL1G/00059009/8, dzlatki nr 9/7 objete] ksiggq wieczysta nr GL1G/00129935/0.

._.,‘?‘

PR L ST R e b e e

rzeczywistym.
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Wykonano dia: GLC Numer
F % :;)Ojek\ Opmt;xm\k‘:wm meruchomoéd] grintowe 2abudowane - Gliwice . Wyczblkowskiego mszs Y
Wersja  dola: 16 grudnia 2022 ok, ’
Raport koitcowy, wydanie ar 1.
5ad Rejonowy wiasciwy dia nieruchomosd |
Rejonowy w Gliwicach, VI Wydziat Kslag Wleaystych
GL1G/ 00125652[4
m = p iy v Weiodag PL-'-__A - -L._ e L . I -
Mlejsoowoéé Gliwiae, ullca Roidzleﬁsktego.

~ — - ST = : =
Fgm -u,;, '-::. Ugrabe “-J_ Ill w‘u q;; v AL e T S e L - TR T

mla t.-;".: BN o & FET '“4.1? O RN L JN-SC2 e
-hereny pnemysiowe

R e - I T ey o A

ieodplatna i meogranuona w czasie stuzebnost polegajaca na prawie dojazdu | dostepu do
olektorw sanitamych znajdujacych sie na dziatce nr 9 objetej ninigjsza ksiegq wieczysta, na
rzecz przedsiebiorstwa wododagdw 1 kanalizadji sp. z 0.0. w Gliwicach, przeniesiono celem
wspblobcigzenia po odigczeniu z KW nr GL1G/00059009/8.
Nieograniczona w czasle nieodplatna stuzebno$é przesylu na dziatkach nr 8/3 i nr 9/3 objetych
niniejsza ksiega wileczyst, bez wynagrodzenia, polegajaca na prawie do:
) pozostawienia na nieruchomos$ci cbecnle istniejace) napowietrznej linii wysokiego napiecia
110 kv, zaznaczonej kolorem Zielonym na zataczniku graficznym do aktu notarialnego z dnla
16.01.2013 r., Rep. A nr 180/2013 karta akt 272-275 | 3 kablowych linii $redniego napi
Okv, zaznaaonyd\ kolorem czerwonym na zalaczniku graficznym do w/w aktu,
) wybudowania w przyszioéd na nieruchomodc linfi Sredniego napiedia, stag
nsformatorowej | wyprowadzenia z nlej linii kablowych, w miejscu, ktére zostani
godnione przez strony,
) swobodnego dostepu w kazdym czasle do urzadzeri elektroenergetycznych znajdujgcych si
nieruchomoéd, wymienionych pod lit. a) | b) powyzef, w celu utrzymywania wyze
mienionych urzadzef w nalezytym stanie, wykonywania przegladéw, pomiaréw, kontroli,
serwacji, usuwania awarii, napraw, a takze prac zwigzanych 2 eksploatacja, remontami,
mizacja, rozbudowg, wymlang na nowe z zachowaniem dotychczasowego Ich przebiegu,

) korzystania z nieruchomosd w kaidym czasie w celu dystrybucji energii elektrycznej za
oca wymienlonych powyze] urzadzefi elektroenergetycznych,

raniczone prawo rzeczowe zwiazane z inna nleruchomosda,

eodplatna stutebhoé¢ polegajaca na prawle korzystania oraz dostepu do kolektor

eblegajacego migdzy Innymi przez dziatkg nr 9/3 objeta ninlejsza ksiegq wieczysta

znaczonego na zataczniku do aktu notarialnego Rep. A nr 167/2013 kolorem niebleskim

celu usuwania awaril, dokonywania przegladdw, kontroli i konserwacii na

sdoczesnego wiafcidela dziatki nr 10 objete) kslegq wileczysty gl1g/00059008/1
enlesiono celem wspdlobdazenla po odiaczenlu 2 KW nr GL1G/00059009/8,

Businoes Management CONSULTING $p. 2 6.0. Strona
41-103 Stemianowice Sigakle, 14, Londyhska 3/3 i

el fioms




Wykonano dis: GLC Audyt Nurer
? Progekt: Operat :rmw-mmnmmcmmmuumwm-mmd.wyumm riecenia:
10 DW-1543-2022
&

Wersja 1 dnia: 16 grudnia 2022 roku,
| Raport kotcowy, wydanie nr 1.

Re w Gliwicach, VI lal Kslag Wi
L1G/00125652/4 _
leograniczona w czasle | nieodptatna przez caly okres wykonywanla, stuzebnos¢ gruntowa
leruchomodc! objetej niniejsza kslegq wieczysta, polegajaca na prawie przeprowadzeni
pasie gruntu o szerokoédl 1,50 m przeblegajacym wazdluz zachodnie] granicy dziatki nr 9/9,
znaczonym na zataczniku nr 1 do aktu notarlalnego Rep. A nr 2527/2016 kolorem niebieskim,
infrastruktury elektroenergetyczne] | teletechnicznej, dostgpu | korzystania z tych sieci
ko | wylacznie w celach eksploatacyjnych, na rzecz kazdoczesnych wiascidieli:
dziatek nr 976 | nr 9/8, objetych kslega wieczysta nr GL1G/00059009/8,
dziatki nr 9/7, objetej kslegq wieczysta nr GL1G/00129935/0.
ieograniczona w czasle | nieodplatna przez caly okres wykonywania, sluzebnoéé gruntowa
egajaca na prawie przeprowadzenla w pasie gruntu o szerokosd 3,00 m, przeblegajacym
poprzek dziatki nr 9/9 (objetej ninlejsza ksiegq wieczysta) przy Jej péinocnej granicy,
naczonym na zalaczniku nr 2 do aktu notarialnego Rep. A nr 2527/2016 kolorem 261ym,
ied kanalizacji sanitamej, dostepu | korzystania z tej sleci, réwniez w celu usuwanla awarii,
raz na powstrzymaniu sie od zabudowania tego pasa poza mozliwoscia utwardzenia go
wierzchnia rozbleralna, na rzecz kazdoczesnych wiascideli dziatek nr 8/3 i nr 9/10 objetych
wi nr GL1G/00125651/7. _

—_—

o |

i ka umowna faczna na rzecz PKO SA.

Stan prawny nieruchomoéd gruntowej opisany w ksledze wieczystej jest zgodny ze stanem

rzeczywistym.

,ni.
arun .
erz arkusz
o 13 __-_'I it .ﬁh&i
36
246601_1
9/10 Gliwice Péelggcm GL1G/00125651/7 0,67 a

0036
g3 66011 Niepasryce GL1G/00125651/7 0,331+.wa

Businass Management CONSULTING Sp. g

zanudo DrZe L .usm A »

- il

, k:a akowski. Lokalizacje przedmotowej nlornoéd uznano jako
orzystna ze wzgledu na otoczenle | sasledztwo przedmiotowej nieruchomosd, tereny

>

IO bl

: '.-‘ meruchom drogq asfaltowa, rednlo od ullcy Wyaé!kowsego.
lica Wyczbtkowskiego jest jedna 2 gidwnych drég miejskich umoZliwiajaca dogodny dojazd
do centrum miasta | dzlelnic oéclennych, Przy ulicy Wyczdikowskiego, zlokalizowane s liczne
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Wykonano dia: GLC Audyt Numer
p W:mm-uwszW-mu.mm m:“m
" | Wersja 2 dnia: 16 grudnia 2022 roku.
B | nepaet koscows. wydanlenr 1,

irmy o charakterze produkcyjnym, ustugowym | transportowym, Dojazd do nieruchomosd
okre$lono jako korzystny. e wzgledu na stan zagospodarowania nieruchomoécl wjazd
posesje odbywa sie drogg wewnetrzng /dziatka 9/9/ kidre) wspdtwiascicielem jest wiadcicie

WJUOCTRINE 50 S Al e S W et e SR L | TSl CTEa It o7 TR e e T 7

ajblizsze stanowig ny zabudowy przemystowo — ustugowej. Teren Gliwickie]
nomitz

= a3 = - N L. R TE L] - T

Ksztalt i el e e e et ik ) S I RINES o st Jyser i
Dziatki tworza zwarty kompleks w ksztatcie regulamego prostokata. Zaréwno wielko$¢ jak
ksztatt nieruchomosci okreslone zostaty jako korzystne. R mon o=
Uzbrojenie terenu et SRR S A s A e IR
granicach nieruchomosci: wodne, kanalizacyjne, elektryczne, gazowe;

v bezposrednim otoczeniu: wodne, kanalizacyine, elektryczne, gazowe.

Teren w wiekszosci plaski, od strony ulicy Wyczétkowskiego skarpa zagospodarowana zielenia,
teren ogrodzony, w czeéci poroéniety zielenia niska. Nieruchomoéé zabudowana hal%

produkcyjng z czeédia blurows. Czeét terenu stanowi utwardzong droge wewnetrzna | pla
manewrowy.

=1 s = A5 E]

; 6
/9 46601_1 iepaszyce [GL1G/00125652/4 0,11
liwice e

i TR R R R o T e |
liwice, ulica Leona Wyczdtkowskiego. Lokalizacjg przedmiotowej nieruchomosdi uznano jako
orzystng ze wzgledu na otoczenie i sasledztwo przedmiotowej nieruchomosd, tereny
zabudowy przemystowo - ustugowej.
oiazd do nieruchomoéd droga asfaltowa, bezposrednio od ulicy Wyczétkowskiego.
lica Wyczdtkowskiego jest jedna z gidwnych drég miejskich umoziiwiajaca dogodny dojazd
4o centrum miasta I dzielnic osdennych. Przy ulicy Wyczdtkowskiego, ziokalizowane 4 lizne
irmy o charakterze produkcyjnym, ustugowym 1 transportowym. Dojazd do nieruchomos

- ako kot

. e AT ST e P T T T ST e,
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Projekt:

Opetat ~ misruchomodct budowsne = Wycadikowsk! tetenin:
10 R i R 00 | 1543.2022

Wersia 1 dnia: 18 grudnia 2022 roku.
Raport koAcowy, wydanle nt 1.

Driatka w ksztalce wydlutonego wasklego prostokata. Zaréwno wielkos¢ jak | ksztalt

" graniach nletudm ne, kanalizacyjne, ktryczne, gazowe,

bezpo&rednlm otoaenlu. n kanalizacyjne,

Podsta aokr&lenia'
Uchwata Nr XLII1/1121/2006 Rady Miejskie w Gliwicach z dnia 29 czerwca 2006 roku w sprawie
chwalenia miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego miasta Gliwice dla teren
potozonego w Katowickiej Specialnej Strefie Ekonomiczne, Podstrefie Gliwice - obsza
Niepaszyce”
2 U,P - Tereny oblektéw | urzadzefh komercyjnych oraz produkcyjnych, baz, skiadd

magazynéw

blurow
Gliwice ul, Wyczdtkowskiego 10
2018
Kubatura [m3] 24 799
Powierzchnia uzytkowa [m2 763,96
COMSULTING Sp. 2 0.0, Strona 93127
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_ | Wykonano dia: GLE Audyt Numer
_ W:m&mm-unmmmcwmm-mu.mmm tecania:

DW-1543-2022
Wersja 2 dnia; 16 grudnia 2022 roku.
Raport koftcowy, wydanie nr 1.

dentyfikacja obiektu budowlanego - budynek

. ' Budynek hali magazynowe] z czeécia
 blurowy

Hala magazynowa, magazyn wyrobow
elektronicznych z czeécia biurows
Jedna, w czeéd blurowe] dwie
brak ey
zes¢ magazynowa Zelbetowa, cze$¢ biurowa
murowana
Ibetowe, plyta betonowa

rW czeéd magazynowej: $dany z piyt
warstwowych grubosdi 12 cm z rdzenlem
z planki PIR, éclany zewnetrzne zamocowane
poziomo plyty warstwowe gr. 140mm
z rdzenlem z weiny mineralnej,
/ cze$d biurowe]: mur z bloczkéw
liikatowych gr. 18, oraz 24 cm na kieju
'mkowany obustronnle tynkiem gipsowym gr.
,5 am, $ciana na stelazu metalowym gr. 10

oblozonym jednokrotnle ptytami gipsowo-
rtonowymi wypeiniona weing mineraing gr.

B m‘l
py: Piyty 2elbetowe prefabrykowane sprezane
posadzki; W czesal magazynowej powloka przemystowa,
W czeScl biurowe]: plytki, wykladzina
dywanowa
ki Cementowo ~ wapienne, malowane,
larka okienna: pPCcv _
stolarka drzwiowa zewnetrzna: Bramy segmentowe, ocieplone, zwijane
dach: Dwuspadowy ograniczony attykami od strony
Ezaytbw_ , W czesd blurowej plaski
odwodnienie
bokrycle dachu: t:imr b:acha trapezowa, odieplony weina
neralng
Wyposazenie w instalacje: lektryczna, teletechniczna, wodna,
nalizacyjna, p.po2, alarmowa, monitoring
wnetrzny, ogrzewanle wiasne gazowe,
) edd biurowej czeéciowo klimatyzaca
stan techniczny: bardzo dobry

informacie dodatkowe:

Susiness Mansgement CONSULTING §p. 2 0.0,
41-103 Slemianowice Siaeide, ul. Londyfeks 3/2 Strona 10327




Wykonano dia: GLC Audyt
Projekt: Operat szacunkowy - nieruchomodcl gruntowe zabudowsne = Gliwice ul. Wyczdkowskiego

10
Wersja ¢ dnia: 16 grudnia 2022 roku.
Raport kodcowy

/] nlene 1,

Numer
tecenia;
DW-1543-2022

[TF L]
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#a: GLC Avdyt

Wersia 1 da 16 grudnia 2022 roku
Raport kofcowy

, wydanie ne 1,

Sraded M
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. | Wykonano dia: GLC Audyt _
4 - mier = Gliwice ul. Wycadhowsk|e flecrnia:
-y :’gﬂmm:zmm nienichomodel gruntowe 2abudowane - Gliwice ul. Wyt lego e
L0 | Wersja ¢ dnia: 16 grudnia 2022 roku.
Raport koitcowy, wydanle nr 4.
T R e
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4 ‘? ':':JN: Operat szacunkowy - Rieruchomoscl grunfowe zebudowane ~ Gliwice ul, Wyczbikowsklego Pt
"o | Wersja 2 dnia: 16 grudria 2022 roku.
* | Rapert koilcowy, wydanie nr 1.
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A, | Wykonano dia: GLC Audyt —F=r
= Pmel!m : Operat szacunkowy = nieruchomedcl gruntowe zabudowane - Gliwice ul. Wyczéikowskiego | zlecenia;
Wersia 2 drua: 16 grudnia 2022 roku. DW-1543-2022
Raport kofcowy, wydanle nr 1,
usiness Managzmaent CONSULTING §p. X 8.0,
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.. | Wykonane dla: GLC Audyt Mumer
.4\.\ m:mﬁmmmwm:me-ma.wmmmm tlecenia:

10 , DW-1543-2022
Wersja & dnia: 16 grudnia 2022 rokv,
Raport koitcowy, wydanie ar 1.,

g. ~ Analiza rynku

«d  Obszar | okres objety analiza rynku
Dia potrzeb wyceny okreélono:

8 Rodzaj rynku: rynek nleruchomoéd gruntowych zabudowanych przeznaczonych na cele

~ produkcyjno-magazynowo-ustugowe. »

. Obszar badania rynku: aglomeracja laska, w szczegbinoscl miasto Gliwice.

. Okres badania cen: 24 miesiace przypadajace na okres od grudnia 2020 roku do grudnia
2022 roku w przypadku nieruchomoéd gruntowych niezabudowanych | 36 miesiecy
przypadajace na okres od grudnia 2019 roku do grudnia 2022 roku w przypadku
nieruchomodc gruntowych zabudowanych.

Wojewddztwo £laskie to najbardziej uprzemyslowiony region w Polsce i jeden z najbardzie]
uprzemyslowionych obszaréw w Europie. Migjscowy chlonny rynek zbytu oraz dobra i rozwijajaca
sie Infrastruktura transportowa zapewniajg temu regionowi wysokg atrakcyjnos¢ inwestycyjna.

Rozwijajaca sie Infrastrukture transportow stanowlg dwa korytarze transeuropejskie] sieci
transportowe]: korytarz Berlin - Wroctaw - Katowice - Krakéw - Lwow oraz korytarz Gdafisk -
Katowice - Zylina.

Wojewddztwo $laskie jest obszarem silnie zurbanizowanym. W wojewddztwie $laskim s3
72 miasta, w tym 19 miast na prawach powlatéw. Na tle wojewddztwa wyrdznia sig teren Gémego
$laska wraz z Zagtebiem $iasko-Dabrowskim.

Rynek, jako kategoria ekonomiczna, jest okreslany najczesciej przez catoksztatt stosunkdw
wymiennych miedzy sprzedajacymi 1 kupujacymi, ktérzy wzajemnie wywieraja wplyw na
ksztaltowanie sie ogbinej podaty, popytu oraz poziomu cen.

Rynek nieruchomosd jest rynkiem specyficznym | nielatwo poddajacym sie analizie. Wynika
to gtdwnie z dysproporcjl liczby czynnikéw ksztattujacych go | majacych na niego wplyw oraz liczby
Informacji przez niego generowanych. '

Biorac pod uwage przedmiot, zakres i cel wyceny okreslono dla potrzeb wyceny wiarygodny
pod wzgledem rodzajowym | obszarowym rynek nieruchomosd stanowiacy dia szacowanej
nieruchomo$d otoczenie przestrzenne z takimi cechami jak: ogdine polozenie przyjetego rynku
lokalnego, odlegloéé od wiekszych oSrodkéw miejskich, centréw administracji lokalnej, zaplecza
medycznego, ustugowo - handiowego, przemysfowego, tras szybkiego ruchu, miejsc o walorach
turystycznych, rekreacyjnych itp. okreslono réwniez okres jego analizy,

Przyjety zakres przestrzenny rynku regionalnego jest obszarem, w kiérym jednakowe
czynniki zarbwno przestrzenne, jak | zwigzane z sama nieruchomosdy (atrybuty) w podobnym
stopniu wplywaja na ksztattowanie sie cen | wartoci rynkowej.

PowyZsze elementy stanowigce zewnetrzne uwarunkowania rynku regionalnego (wzajemnie

ze soba powlazane) tworza popyt jako ujawnione potrzeby nieruchomosdowe poparte silg
nabyweza, a takze tworza poda2, jako wypadkowq istniejacego zasobu oraz przyrostu | ubytkéw
wolnych terendw,
Analiza rynku w szczegdinoéd polega na systematycznym badaniu czynnikéw wplywajacych
na popyt, podaz, ksztattujacych sig cen oraz na analizie czynnikéw tworzacych warunki wymiany
praw do nieruchomoédi, ktére stanowla tre$¢ sensu stricte uméw kupna-sprzedaty nieruchomodd.
Celem analizy jest wykryde prawidiowosd | zwiazkéw zachodzacych miedzy elementami rynku
a czynnikami na nie wplywajacym! z uwzglednieniem racjonalnych motywéw postepowania
uczestnikdw rynku, Szczegbiny nacisk poloZono na analize, ktéra jest nlezbedna do oszacowania
wartoéd rynkowe] szacowanej nleruchomosci gruntowej zabudowane).

Przy niu niniejszej opinil zastosowano podstawowe | najczedcle] stosowane
metody analizy rynku nieruchomo$d, pominigto natomiast bardzie] skomplikowane metody
marketingowe (np. pomiar facznego oddziatywania zmiennych | analize czynnikowa) z powodu ich
ograniczonego zastosowanla do rynku nleruchomosd, W opracowaniu pominieto réwniet opis
procedur statystycznych, analitycznych, ktére wykraczajq poza treé¢ przeznaczenle opracowania,
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Badanle | analiza rynku nieruchomo$d powinna 2akoficzyt sie oceng wielkosdl | struktury
podstawowych elementéw rynku, t. popytu, podaty | cen, Szczegdinle waing role odgrywa
prognozowanle rynku, co daje uczestnikom rynku mozliwosé racjonalnego gospodarowania zasobem
nieruchomodd. Blorac pod uwage ocene relacjl pomiedzy popytem a podata, Okredlenla wartodd
tynkowej przedmiotowe] nleruchomo$d gruntowej oparto na zblorze danych transakcyjnych
zawartych na obszarze rynku regionainego. Podstawowyml cechami decydujacymi w tym segmencie
rynku o poziomie ceny transakcyjnej s3 lokalizacja nieruchomoéd, dostepno$¢ komunikacyjna,
otoczenle | sasiedztwo nieruchomodd, standard wykonania | wykoficzenla, wyposazenie
w infrastrukture techniczng oraz wielkoéé | ksztatt dziatki jak | pozastatych skiadnikéw nieruchomosd

decydujace o moziiwym sposoble wykorzystania, zabudowy |1 zagospodarowania,

. aktywnodé: rynek o éredniej aktywnoid, w badanym okresie obrét nieruchomoéciami
gruntowymi zabudowanymi - 550 transakgji, w tym 500 transakgji dotyczace calych
nieruchomosd, w tym:

» dominuja nleruchomoéci gruntowe zabudowane o charakterze mieszkaniowym oraz
garazami - 403 transakgji;

» pozostale transakcje dotycza nieruchomoéal z réinych segmentéw rynku, w tym
18 nieruchomotd o produkcyjnym oraz magazynowym;

. dynamika: okresowe wahania cen transakcyjnych, jednak w diuzszej perspektywie czasu nie
zanotowano wyrainego trendu wzrostowego lub spadkowego w przypadku transakcji

e

rynkowych;

» wnioski 2 uwzglednieniem badanego rodzaju rynku: na rynku lokalnym w badanym okresle
zaobserwowano jedynle trzy transakcje nieruchomos$ciami gruntowymi zabudowanymi
o charakterze zblizonym do przedmiotu ninlejszej wyceny, kidre nie pozwaiajq w pefni
obiektywnie okrefli¢ wartoéd wycenianej nleruchomoéci ze wzgledu na zbyt niska aktywnos¢
lokalnego rynku nleruchomosd oraz mnaczacq réznice w walorach nieruchomosd;

. brak wystarczajacej aktywnosdi lokainego rynku nieruchomoécl w badanym sektorze tego
rynku oraz fakt, 1z Gliwice jest jedng z wielu miast aglomeracjl élaskiej wskazuje na
koniecznoéé rozszerzenia badanego obszaru do gmin osclennych oraz do gmin o zblizonym

potencjale.

Whioski z badanla regionalnego rynku nierucho

° obszar badania rynku: aglomeracja $laska;

#rodla danych transakcyjnych: baza transakcjl PriceBook oraz samodzielne badanie
regionalnego rynku nieruchomosd;

» aktywnoé¢: rynek o duzej aktywnosd, w badanym okresle, 4. 36 miesiecy odnotowano obrét
nieruchomo$daml gruntowymi zabudowanyml — ponad 23 tysiqce transakgji, w tym:

= dominujg nieruchomoécl gruntowe zabudowane o charakterze mieszkaniowym:
ponad 15 tyslecy transakcji oraz nieruchomoéc stanowiace de facto garaze: ponad
4 tysigoe transakcji;

» pozostale transakcje dotyczq nieruchomoscl z réinych segmentéw rynku, w tym
nieruchomoéd o charakterze blurowym, produkcyjnym oraz magazynowym;

s zgodnle ze wnloskami plynacymi z analizy lokalnego rynku nleruchomosci gruntowych
zabudowanych spofréd wszystkich gmin aglomeracj! $laskie] wybrano gminy oscienne oraz
gminy o zblizonym potencjale do miasta Gliwice,

» dynamika: okresowe wahania cen transakcyjnych, jednak w diuisze] perspektywie czasu nie
zanotowano wyrainego trendu wzrostowego lub spadkowego w przypadku transakdjl
rynkowych nleruchomo$ciami o charakterze przemyslowo = ustugowym.

;" Obszar badania rynku: wyselekcjonowane gminy aglomeracji $laskie}.
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. zestawienie nleruchomoéd przyjetych do poréwnania po odrzuceniu transakgjl o skrajnych
parametrach:

F Wykonana dia: GLC Audyt Nurmet

miejscowodé: 5825 |

1 04.11.2021 w 218411 3730000002 1707,792 170,792
miejscowost: 7000

2 13.11.2020 2&?’ 1507 2400000,00z | 15925724  1592,57

Przyszéwka |
miejscowoét: 2482 i
,y Giwice 1 *
3 2809202 G | 17838) 3000000002 168,802 1681802
i ew . _Miasto e
miejscowost: 53372
4 2807202 = | 882062102 27602454, 2762452

_ Glwie e !
i miejscowost: 16555 , |
5 106.03.2020 obreb: 1814,58 3 300000,00 z | 1 818,60 7 1 818,60 z
las | |

6 15.11.2021 4839,28 I 8000000004 16531421 1653142

miejscowost: 4234 ! |

7 18.02.2022 w l 2366,57 763791000z 3227424, 3227421

. Welde___ | .
12.10.2020 Tychy obreb: 2223 49688794420 2235217 2235212
- Paprocany  ____

miejscowosé: 10511
9 (02.12.2020 22bree 1978,61 3800000002 1920547 1920542

obreb:
Zabrze

=

‘Whioski:
 loéé transakdji: 9;

= minimaina cena transakcyjna w przeliczeniu na powlerzchnie uzytkowa skladnika
budowlanego: 1 592,57 PLN/m?;

« érednla (arytmetyczna) cena transakcyjna w przeliczeniu na powierzchnie uzytkowg
skiadnika budowlanego: 2 066,61 PLN/m?; _

o $rednla (mediana) cena transakcyjna w przeliczeniu na powlerzchnie uzytkowa
skiadnlka budowlanego: 1 818,60 PLN/m?;

» maksymalna cena transakcyjna w przelizeniu na powlerzchnlg uzytkows skladnika
budowlanego: 3 227,42 PLN/m?;

» opis1ocena nieruchomoéd przyjetych do poréwnania;
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[ s P
1. mm W: w: Paprocany mb: Nm.m mm
2. Formawladaniagruntem: | u.wieayste |  u.wleczyste |  wiasnoi
Uzyskana cena w PLN
3 (transakcyjna): - 4 9_6_8 E,« e _12 (_126 221,70 7637 910,({(?
4, | Powierzchnla uzytkowa [m?]: 2 223,00 4 353,47 4 234,00
ransareyg) (PLAVY
: 3
5.| uwaglednieniem trendu 223521 2 762,45 32142
zasowego:
6. | Data transakcil: 12.10.2020 28.07.2021 _18.02.2022
7. A korzystna korzystna dobra
8. korzystny korzystny korzystny
9. korzystry korzystrry korzystny
10. dobry bardzo dobry bardzo dobry
11, dobry korzystny dobry
Analiza rynku nieruchomosdi gruntowych niezabudowanych.

Dia potrzeb wyceny okresiono:

. Rodzaj rynku: rynek nieruchomodci gruntowych niezabudowanych przeznaczonych pod
szeroko rozumiany zabudowe przemyslowo-ustugowq stanowiacych przedmiot prawa
wiasnosd | prawa ukytkowania wieczystego gruntu.

. Obszar badania rynku: aglomeracia £laska.

’ Okres badania cen: 24 miesigce przypadajace na okres od grudnia 2020 roku do grudnia
2022 roku,

» z uwagl na konieczno$¢ oszacowania warto$d skladnika gruntowego, tj. prawa wiasnoéd
gruntu przedmiotowe] nieruchomasd przeprowadzono analizg lokalnego | regionainego rynku
nieruchomoéd pod katem obrotu nieruchomoddami gruntowymi niezabudowanymi, za$
otrzymane wyniki po odrzuceniu transakefl o skrajnych parametrach zestawiono i opisano
bezposrednio w arkuszach kalkulacyjnych stanowiacych integraing ceéé niniejszego

nia;

opracowa
. aktywno$¢ rynku lokalnego | regionalnego w badanym obszarze | zakresie:
= w ujedu calosciowym - transakcje nieruchomoédami gruntowymi niezabudowanymi

na terenie wojewddrtwa Slaskiege: duza - oo najmnie] 8300 transakgi
nieruchomosdami gruntowyml niezabudowanymi;

w ujedu obszarowym - transakcje nieruchomosédami gruntowyml niezabudowanymi
na terenie miasta Gliwice: érednia - 358 transakcli nieruchomoddiami
niezabudowanymi, w tym 313 transakgji calymi nieruchomoédlami, w tym okolo 3%
transakgji stanowia transakcje przedmiotem prawa uzytkowania wieczystego gruntu,
pozostale transakce dotycza prawa wiasnosd gruntu;

w ujedu wiaéciwym dia nieruchomoéd stanowiacej przedmiot wyceny - transakgje
nleruchomoédami gruntowymi niezabudowanymi przeznaczonymi na tereny szeroko
rozumiane przemysiowo-ustugowe na terenle miasta Gliwice: 25 transakgji
nieruchomoéciam! nlezabudowanym! przeznaczonymi na tereny szeroko rozumiane
przemystowe | przemysiowo-ustugowe stanowlacych przedmiot prawa wiasnoéd
gruntu; jednakie byly to transakcje nieruchomoéciaml niepodobnymi;

. zgodnle ze wnloskaml plynacymi z analizy lokalnego rynku nleruchomoéd gruntowych
zabudowanych sposrod wszystkich gmin aglomeracji §laskiej wybrano gminy oédenne oraz
gminy o zbilzonym potencjale do miasta Gliwice;
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. zestawienle nleruchomoscl 2z prawem wiasnodd przyjetych do poréwnania po odrzuceniu

transakdjl © skra rametrach:
‘ et Obr =, ﬁm £ .'l" - ' -".:.,w.i'r w ;

22.07.2021 | Bytom Miechowice | Celn 634 400,00 24 |
21.05.2021 | Dabrowa Dabrowa 233 400,00 2

____| Gémicza Gémicza
22,03.2021 | Jaworzno 153 Wojska 8 000,00 1241700,00 | 155,21 21

, Polskiego . 2 § A —

30.12.2021 [ Jaworzno 15¢ _|Poleglych  [6076,00 | 650000,00 | 106,982
06.09.2021 | Jaworzno Jeled Rozwojowa |6 293,00 | 657 167,00z | 104,43 71

17.11.2020 | Myslowice | BRZEZINKA | Cmentama |6 019,00 | 626 200,00zt | 104,04 2!
03.12.2020 [ Myslowice | MYSLOWICE | Katowicka |3 07500 | 487 804,882t | 158,64l
28.01.2022 | Piekary Slaskle | Dabréwka Stalowa |4 513,00 | 451300002t | 100,00 zt

, Wielka
28.04.2022 | Piekary Slaskie | Dabrowka 4 947,00 480 000,002 | 97,034
Wielka
22.09.2021 | Sosnowlec Zagdrze Kosynierow | 4 817,00 761086002t | 158,00 21
18.02.2022 | Swietochtowice | Swigtochiowice [Wojska | 4 570,00 515000,00zt | 112,692i
) Polskiego
Whioski:

» iloéé transakgjl: 11; _
= minimalna cena transakcyjna w przeliczeniu na powierzchnie gruntu: 75,56 PLN/m%
= $rednia (arytmetyczna) cena transakcyjna w przeliczeniu na powierzchnie gruntu:

116,04 PLN/m%; , N
e $rednia {mediana) cena transakcyjna w przeliczeniu na powierzchnie gruntu: 117,26
PLN/m?;
s maksyn'\alna cena transakcyjna w przeliczeniu na powierzchnie gruntu: 158,64
PLN/m?; _
s Opisi ot,':ena nieruchomosd o cenie minimalnej | maksymainej:
R — - _.i_ = : a o m G z 4 h
iokalizags korzystna dobra
Dostepno$€ komunikacyina korzystna dobra
Wielkoi¢ | keztait dziatid korzystny przecigtny

8.  OkreSlenie sposobuwyceny
8.1 Definicja wartosci rynkowe i jej inwpuqqi o & .
Stosownie do zapiséw ustawy o gospodarce nieruchomosdami oraz rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego | Rady w sprawle wymogdw ostroznosciowych dia instytucji
i firm inwestycyjnych warto$€ rynkowa jest definiowana, jako ,szacunkowa kwota, jaka w dniu
wyceny moina uzyska¢ za nieruchomo$é, w transakcji sprzedazy zawierane] na warunkach
rynkowych pomiedzy kupujacym 2 sprzedajacym, ktérzy majq stanowezy zamlar zawarcia umowy,
dziataja z rozeznaniem | postepujq rozwainle, nie Znajduja si¢ w sytuagji przymusowe).

: gt == i lw'—‘l l '."'.L_.'_. 3

et to Cene wTatona w pleniadzy do zaplacenia
na warunkach rynkowych, przy ktbrej oble strony dzlataja nlezaleinie od sieble, Warto&¢ rynkowa to
najbardzie] prawdopodobna cena osiagaina na rynku na date wyceny, Jest to najlepsza cena
osiagaina przez sprzedajacego | najkorzystniejsza cena oslagalna przez kupujacege, Szacunek ten
wyklucza w s2czegbinoéd: ceng zawyzona lub zanizonq przez jakiekolwiek s2czegbine warunkl lub
okolicnodd (np. finansowanle), ktdre sa nletypowe, umowy sprzedazy 1 najmu zwrotnego,
szczegbine wynagrodzenia lub koncesje udzlelone przez kogokolwiek zwigzanego 2 transakgia lub

o ‘ k3 Strona 20227
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tez jakiekolwiek elementy wartodd szczegdine] (tzn, uwzglednlajacej cechy nieruchomodd, ktére
posiadajy specyfizng wartodé dla konkretnego nabywcy). Usyte tu pojede .na warunkach
rynkowych” oznacza, 2e uplynat odpowiedni okres eksponowania nieruchomoéd na rynku. Nalezy
rozumie¢ zatem, te transakcja musi byé poprzedzona odpowiednimi dzialaniaml marketingowymi.
Nieruchomos¢ powinna byé wyeksponowana na rynku w najwladciwszy sposéb, tak aby umozliwié
sprzedat za najlepsza, rozsadnie osiagalna cene zgodnle z definicja wartoéd rynkowe). Dlugodé
okresu ekspozycjl moze byé réima w zaleznoéci od warunkéw rynkowych, ale musi byé
wystarczajaca, by umodiwié przyciagniedie uwagl odpowledniej liczby potencjalnych nabywodw
nieruchomosd. Okres ekspozycii na rynku poprzedza date wyceny.

g mﬁﬁ'&:“ﬁ;-_ﬁﬁf o=

Stwierdzenie to wymaga, aby wartoé¢ rynkowa byla okretlona na konkretng date
hipotetycznej sprzedaty. Poniewa2 warunki rynkowe moga ulec zmianom, wartodé w innym terminie
moze by¢ inna. Warto$¢ podana w wycenie odzwierciedla faktyczny stan rynku 1 okolicznoéd na date
wyceny, a nle na date przeszla lub przyszla. Definicja zaklada takle réwnoczesne zawarde
I wykonanle umowy sprzedady w dacle wyceny. Warto$¢ rynkowa jest okredlenlem wartosd na

chwile hipotetycznej transakeji, a nie w ujeciu dlugookresowym, jak np. przy okreélaniu wartoéd
bankowo-hipotecznej.

nkowa, a nie uprzednio okreslona lub faktycznie ustalona cena sprzedazy

Jest to kwota szacu

Jest to cena, po kiérej rynek spodziewa sle zrealizowaé transakcje na date wyceny przy spelnieniu
wszystkich innych elementéw definicji wartoéd rynkowej. Wykorzystanie stowa ,mozna” oddaje sens
rozsadnego oczekiwania odnoénle ceny. Rzeczoznawca nle moze zatem przyjmowaé
nierealistycznych zatozen dotyczacych warunkéw rynkowych lub te? zakladaé poziomu wartosd

rynkowej powyze] tej, jaka jest rozsadnie osiagaina.

Przy wycenie nieruchomosd nalezy uwezglednié wszystkie jej atrybuty prawne, fizyezne,
ekonomiczne | inne oraz wszelkie pozytywne | negatywne aspekty. Przy wycenie nieruchomodd

rzeczoznawca majatkowy powinien wykiuczyé elementy niezwizzane trwale z nieruchomodda, takie
jak np.: wyposazenie lub inne ruchomosdd, poza cenowe zachety do zakupu lub inne,

Warto$¢ rynkowa nleruchomoéd odzwierciedla potenciat nieruchomodci, kidry byiby
uwzgledniony przez uczestnikéw rynku w dniu wyceny., Moze zatem uwzgledniaé inne mozliwe
wykorzystanie nieruchomosdi, talde takie, ktdre stanie sie moziiwe po wprowadzeniu odpowiednich
zmian, np. nowych decyzji planistycznych i budowlanych, rozwoju odpowiedniej infrastruktury,
rozwoju rynku lub innych, Stad w wartoécl rynkowej moze by¢ uwzgledniony dodatkowy jej element,
ale tylko taki, za jaki kupujacy jest skionny zaplaci¢ w nadziel, 2e nieruchomo$¢ uzyska mozliwoéé
lepszego sposobu uzytkowania lub nastapla mozliwodci fej rozwoju, ktdre zaowocuja zwyzka jej
warto$c nad ta oslagaing przy obecnie obowigzujacych ograniczeniach. Przyszta mozliwoée
wykorzystania nieruchomosd w sposbb, kidry w dniu wyceny nie jest jeszcze dopuszezalny, musi
byt jednak na tyle prawdopodobna, aby realnym bylo zatoZenie, 2e racjonalnie dzlatajacy uczestnicy
rynku taka mozliwos$¢ w dniu wyceny dostrzegaja | s3 gotowi uwzglednié jej istnienle w cenie
sprzedaly.

Pojecie pomiedzy kupujacym a sprzedajacym, ktérzy maja stanowczy zamiar zawarcia
k 7 £y '_f:'." : c
: Zakiada sie tu hipotetycznego kupujacego, a nie faktycznego nabywee. Osoba ta jest
na, ale nleprzymuszona do zakupu. Kupujacy ten nie jest anl przesadnie zainteresowany
zakupem anl zdeterminowany do zakupu 2a kaZdq cene. Jest réwniez osobg, ktéra dokonuje zakupu
2 uwzglednieniem blezacych realiéw rynkowych | bletacych oczekiwar, nie za$ w opardy
o wylmaginowany lub hipotetyczny rynek, kiéry nle moze byl scharakteryzowany ani nie ma
pewnoéd co do jego zalstnienia, Przyjmuje sie, ze hipotetyczny kupujacy jest pragmatyczny 1 nie
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zaplacitby wyiszej ceny niz ta, ktdrq dyktuje rynek. Nie moZna przy tym zaklada, ze waha sie lub
jest niechetny do zakupu. Obethéddel nieruchomoéd jest takze zaliczony do tych oséb, ktére
stanowla fynek | mogiby byé potencjainym nabywca w hipotetyczne) transakcjl, Rownlez
w odniesleniu do sprzedajacego, nalezy przyjaé, ze jest to hipotetyczny sprzedajacy, a nie faktyczny
wiaéciciel. Zaklada sle, 2e nle jest on anl przesadnle zainteresowany ani zmuszony do sprzedaly za
kada cene. Nie jest on tez przygotowany do wstrzymywanla sprzedaty w oczekiwaniu na oslagniecie
ceny, kidra ne jest racjonalna w obecnej sytuad)l rynkowe], Sprzedajacy jest zmotywowany do
sprzedanla nieruchomodd na warunkach rynkowych za najlepsza ceng oslagaing na wolnym rynku
po przeprowadzeniu odpowlednich dzialah marketingowych. Faktyczne okolicznoécl istniejace
w przypadku rzeczywistego wiaddiciela nie s czeéda tych rozwazafi, poniewat ,sprzedajacy majacy
stanowczy zamiar zawarda umowy” jest wiascidelem hipotetycznym.

scie strony z rozeznaniem i postepuja rozwainie |

Zaklada sie, ze zaréwno kupujacy, jak | sprzedajacy sq- poinformowani, co do charakteru
1 cech nleruchomoéd, jej faktycznego i potencjainego wykorzystania oraz stanu rynku na dziefi
wyceny. Strony opierajq sie wiec na tym, co na podstawie informac]i dostepnej na ten dzieA moina
w rozsadny sposdb przewidzied. _

Przyjmuje sig, 2e kazda ze stron dziata we wiasnym interesle | w zgodzie ze swoja wiedzg,
a tak?e rozwaZnie szuka najlepszej dla siebie ceny w tej konkretnej transakeji. Rozwaga powinna
byt oceniana w kontekéde stanu rynku na dziefi wyceny, a nie z perspektywy czasu na przyszly
date. Niekonleznie nierozwagriym jest dla sprzedajacego sprzedawac nieruchomo$é na rynku
charakteryzujacym sie spadkiem cen, ktére juz s nizsze niz te, wystepujace we wezesniejszych
warunkach rynkowych. W takich przypadkach, tak jak w innych sytuacjach kupna-sprzedaZy na
rynkach charakteryzujacych sle zmiennoécia cen, rozwazny kupujacy lub sprzedajacy postepuje
w zgodzie z najpetniejszymi dostepnymi w danym momencie informacjami rynkowymi.
Pojecie strony nie znajduja sig w sytuacjl przymu wel

Zaktada sie, 2e kazda ze stron jest zmotywowana do dokonania transakgji, nie jest jednak
zmuszona ani nadmiemnle nakianiana do jej zakoriczenia.

Okry e rodzaju szacowane] wartosci oraz sposobu uzytkowania,

Wartoé¢ opisane] wyzej nleruchomosd budynkowej szacuje sie jako warto$€ rynkowa,
Jednoczeénie z uwagi na zapisy w miejscowym planle zagospodarowania przestrzennego,

stan zagospodarowania oraz kontynuacje dziatania wartoé¢€ praw do przedmiotowej nieruchomosd

budynkowej okreslono dla aktualnego sposobu uzytkowania.

B3  Wybdriopis metody szacowania

Stosownie do art. 154 ustawy o gospodarce nleruchomosciami: Wyboru wiasdwego
podejécia oraz metody | techniki szacowania nieruchomoéd dokonuje rzeczoznawca majatkowy,
uwzgledniajac w szczegbinosd cel wyceny, rodzaj | polozenie nieruchomoéd, funkcje wyznaczong
dia niej w planie miejscowym, stoplef wyposazenia w urzadzenia infrastruktury technicznej, stan jej
zagospodarowania oraz dostepnoéé danych o cenach nleruchomoscl podobnych,” Wybdr podejédia
wynika takze z podstaw metodologicznych wyceny.

Biorac pod uwage przedmiot, zakres, cel oraz rezultaty przeprowadzonej analizy rynku
fokalnego | regionainego dla nalezytego | oblektywnego oszacowanla wartoéd praw do
przedmiotowe] nieruchomoéd budynkowe] zastosowano nastepujace podejscle:

» podejéde pordéwnawcze, metode poréwnywania parami do oszacowania wartodd

= e ————— — -

nieruchomosd gruntowych zabudowanych;
’ podejéde poréwnawcze, metode korygowanla ceny $redniej do oszacowanla wartoéci
skiadnlka gruntowego.
n;mw;mfmu Strona 32x 27
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84  Podejide poréwnawcze, metoda poréwnywanla paraml,
Podejscie poréwnawcze polega na okredleniu wartoécl nieruchomoécl przy zalozentu,

Ze wartodé ta odpowlada cenom, jakle uzyskano za nieruchomosd podobne, ktére byty przedmiotem

obrotu rynkowego. Ceny te koryguje sle ze wagledu na cechy réeniace nleruchomoéd podobne od

nieruchomodd wycenlane] oraz uwzglednia sie zmiany poziomu cen na skutek uplywu czasu ustala
si¢ z uwzglednieniem zmian poziomu cen wskutek uplywu czasu, Podeféde poréwnawcze stosuje
sie, Jezell s3 znane ceny | cechy nieruchomoéd podobnych do nleruchomoéd wycenianel,

Metoda pordwnywania parami polega na poréwnywaniu nleruchomoéd bedacej przedmiotem
wyceny, kbrej cechy s znane, kolejno 2 nieruchomeéciami podobnymi, ktére byly przedmiotem
obrotu rynkowego | dla ktérych znane s3 ceny transakcyjne, warunki zawarcia transakcjl oraz cechy
tych nleruchomodd. Podstawowym zalozenlem tej metody jest zasada poréwnywania obiektow
paraml, czyll obiektu wzorcowego o znanef cenie | cechach z oblektem szacowanym o znanych
cechach, lez nie znanej wartodd.

Procedura postepowania przy wycenie nieruchomosd metoda poréwnywania parami skiada
slg z nastepujacych etapiw:

. okreslenle rynku lokalnego, na kidrym znajduje sie wyceniana nieruchomodé poprzez
Przyjede: rodzaju, obszaru rynku, okresu, w ktérym przeprowadzono analizg zawartych
transakgjl kupna - sprzedaty nleruchomoéciaml podobnymi;

. analiza ekonomiczna rynku, w ktérym oceniona zostanie reladja pomiedzy popytem a podaza
nieruchomosd;

= okreslenie cech rynkowych wplywajacych na wysokoéé cen na rynku lokalnym wraz z oceng
wplywu poszczegdinych cech na ceny
Wartod¢ rynkowa nieruchomosd okreéla sie z uwzglednleniem ich potoZenia, dokonanych

nakladdw, stopnia wyposazenia w urzadzenia uzbrojenia terenu, stanu zagospodarowania,

ksztaltowania sig cen w obrodie nleruchomogciaml podobnymi i funkcji wyznaczone] w miejscowym
planie zagospodarowania przestrzennego.

W procesie wyceny wyznacza sie wolnorynkowq wartodé nieruchomoéd, oznacza to,
e w transakejl uczestnicza strony niedziatajace w sytuacji przymusowej | w swym postepowaniu
w granicach prawa suwerenne, tj. od sieble niezalezne. Wolnorynkowe ustawodawstwo gospodarcze
nakazuje traktowac wszystide jednostki obrotu gospodarczego jednakowo, tzn. 2e zardwno Skarb
Pafistwa jak 1 kazdy Inny podmiot gospodarczy sq réwnoprawnymi uczestnlkaml obrotu
gospodarczego nie posiadajacymi ani szzzegdinych przywilejéw, ani te szczegdinych obowiazkéw;
oznacza to, e Instytucje te zbywaja lub udostepniajq swéj majatek (w tym nieruchomodd
| przedsiebiorstwa) na takich samych zasadach, | po takich cenach, jak kazda osoba fizyczna lub
prawna,

W zaleznodd od stopnia zréinicowania cechy w nieruchomodc wycenianej od tej cechy
w nieruchomoscl przyjete] do pordwnania uwzglednla sie kwotowa poprawke do cechy
proporcjonalnie do ,oddalenia” tych cech. Wartoddl przyjmuja, wiec wartoéel éciéle ograniczone
przedziatem,

W metodzie poréwnywanla parami, na podstawie notowal) z lokalnego rynku okreéla sie
przedziat cenowy korekt, tj. graniog minimalna wartoéd (poprawek) | maksymalna. Biegly porusza
sle wiec w ograniczeniu tych wartosd i nie wychodzi poza te granice o ile nle zachodzg szczegdine
uwarunkowania | nie zastosuje w tych okolicznoéciach wspéiczynnika korekty (,eksperta®) innego
niz 1,00 uwzglednlajacy wystepujace te ewentualnie szczegéine okolicznodcl. Kazdef cesze
przypisuje sie procentowy wplyw na cene na podstawle przedetnego wartoéclowanla tej cechy przez
rynek. W zalozonym przedziale wartodd w metodzie tej uzyskuje sie wartoéci w zaleznosd od cech
nleruchomoéd. Kazdej wiasciwoéd przyporzadkowany jest jednoznacznle okredlony przedziat
kwotowy korekty, MoHiwe wartoSd poprawki kazde] cechy s3 Sciéle okredlone przedziatem wartoéd:;
argumentaml tych wartodcl jest rozpletosé kazdej cechy (ilkoé< atrybutéw cechy) oraz wagl cech.

Okreslenia cech | ich wag dokonano na podstawie badarh w formie ankiet przeprowadzanych
okresowo przez Wykonawoe wéréd swoich kontrahentéw 2 bran2y przemysiowej, wynlki w oparciy
o Kibre dokonano oszacowania zaprezentowano ponizes:
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o, Wreeepirs e g
.| lokalizagla nienxchomosc! w strefie: 30,00 %
.| dostep do komunikacji: 15,00 %
3. | ksrtalt | wietko$¢ nieruchomodcl gruntowe: 15,00 %
4, | wyposatenie w media: ' 10,00 %

T [san  technignofunkgonalny  skiednka
s | budowlanego: 0%

[Opis atrybutéw cech rynkowych = nieruchomoéd gruntowe zabudowane | budynkowe

nieruchomoéé najbardzle] atrakcyjnie polozona w stosunku do hieruchomodd prayjetych do
m&;MNWMlelmmmg;wwmmwmmm

korzystna w zaleinoéd od przedmiotu wyceny | przyjetych do poréwnania nieruchomodd; czynnikami
) atrakcyjnodd moga byé odpowiednle do funkdi nleruchomoscl Intensywnoéci ruchu pleszego lub
kotowego, drielnica o typowo przemysfowym charaiterze (np. strefa ekonomiczna), bardzo dobry
dostep do kontrahentéw | ntéw w ramach lokalizagji, itp.
v mmmmmnnzmummmmkow.mmuw
dobra potencjalnych kontrahentow § kooperantéw, itp., brak czynnikéw zardwno pozytywnych jak
— I nych; otoczenle neutraine
korzystny bliskie sasiedztwo giéwnej drogi w regionie, jednakse bez uciatliwosd zwiazanej z natgzeniem ruchu
do $rodkéw komunikacii .
preecietny pewne oddalenie od gidwnych dagéw komunlkagji krajowej, dobre rozwiazania komunikacyjne
| ol nie bt
Isxtalt | wielko$¢ nien ] :
| korzystny keztakt i wielkos¢ nieruchomosci gruntowej pozwala na optymaine wykorzystanie jej waloréw
przecietny ksztatt | wielkoSC nleruchomosd gruntowej pozwala na wystarczajace wykorzystanie jej walorw
stan obiektéw budowlanych - '

"] oblekty budowiane ziokalizowane na nleruchomosd s w bardzo dobrym stanle technicznym, a kh
bardzo dobry uhtkowanie nie uwarunkowane przeprowadzeniem jakichkolwiek modemnizacji lub prac

nudaywdowhneﬂommammniaudwmédawdo&msmmemmmmam

dobry ulytkowanie uwarunkowane jest przeprowadzeniem nlemnacmych modemnizagii lub prac
konserwatorskich
stan : g
= obiekty budowlane ziokalizowane na nleruchomosd 53 w bardzo dobrym stanie technicznym, a ich
kotzystny utytkowanie nle uwarunkowane przeprowadzeniemn jakichkolwiek modemizacyi Iub prac
obiekty budowlane zZiokalizowane na nieruchomosci s3 w dobrym stanie technicznym, a kch
dobry uzytkowanle uwarunkowane jest przeprowadzeniem nieznacnych modemnizaci b prac
konserwatorskich
8.5 Podejicie pordwnawcre, metoda korygowania ceny dredniej.
poréwnawczym wartes¢ nieruchomosci odpowiada cenom, jakie uzyskano

W podejédu
nlerudtomgg j;:oot:w:»broe, ktére byly przedmiotem obrotu rynkowego. Istotne znaczenie ma majq
réwniez warunki dokonania transakcji, a takze cechy nieruchomosd wplywajace na te ceny,
zwiaszcza na ich zréinicowanie.

Okredlenie wartodd nleruchomoéd w podejéclu poréwnawczym jest poprzedzone analiza
wiaédwego rynku nieruchomoéd podobnych, uwzgledniajaca:
rodzaj rynku
obszar terytoriainy rynku
okres badania cen

relacje popytu do podaty
ustalenia miejscowego pianu zagospodarowania przestrzennego

stan érodowiska naturalnego
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Inne czynnikl majace wptyw na wartoéé nleruchomoédi, jak np. wpisanie nleruchomosci do
rejestru zabytkéw
Badany przez rzeczoznawce rynek powinien byé miare mozliwosd jednolity, pod wzgledem
cech fizycznych, utytkowych | ekonomicznych oraz pod wzgledem stanu prawnego. W wyniku analizy
nastepuje okredlenle atrybutéw nleruchomodcl ~ cech rynkowych, na podstawle, ktérych okredlona
zostaje wartoé rynkowa nleruchomotéd. .
Metoda korygowania ceny $rednlej, jako jedna z mozliwych do zastosowania w podejéciu
porbwnawczym, polega na okredleniu wartodd nleruchomodd poprzez korekte érednie) ceny
nieruchomosd podobnych przy pomocy wspdiczynnikéw korygujacych. Do poréwnan przyjmuje sie
o najmniej kilkanascie nleruchomoéd, dia ktérych znane s ceny transakcyjne | warunkl zawarda
transakdji,
Procedura postepowania w przypadku tej metody obejmuje nastepujace czynnodci:
utworzenie zbioru nleruchomosd podobnych, o znanych cenach transakcyjnych | cechach,
stanowiacego podstawe wyceny
zaktualizowanle cen transakcyjnych na date wyceny
ustalenie cech rynkowych
ustalenle wag cech rynkowych odpowiednio do wielkeéci wptywu na poziom cen
transakcyjnych
ustalenie zakresu skali ocen dla katdej z przyjetych cech rynkowych
scharakteryzowanle wycenlanej nieruchomosd z przedstawieniem jej ocen w odniesieniu do
przyjete] skali cech rynkowych.
wyznaczenie ceny minimainej (Cew), maksymainej (Cnx) 1 $rednie] (Csi)ze zbioru cen
transakcyjnych
. podanie charakterystyki nleruchomoéd o cenle minimalnej | maksymalnej
obliczenie gdmej {Crax/Cs] | dolnej [Cra/Cir] granicy sumy wspiczynnikéw oraz obliczenie
zakresdw wspdiczynnikéw dia poszczegdinych cech rynkowych
przeprowadzenie pordwnaf nieruchomoéd wycenianej kolejno z nieruchomodciami
wybranyml | okreslenie wietkodd poprawek kwotowych
okreslenie wielkoSci wspdlczynnikéw korygujacych, wynikajacych z ocen wycenianej
nieruchomosd, 2 uwzglednieniem okreslonych granic i polozenia ceny éredniej w przedziale
[Cony Conn]

] obliczenie wartosci jednostkowej wycenianej nieruchomoéci wg formuly:
n
I=1

gdzie:
W - warto$¢ jednostkowa nieruchomodd
U - warto$ I-tego wspéiczynnika korygujaoego
n - liczba wspéiczynnikdw korygufacych
. okredlenle wartosd nieruchomodd na podstawie iloczynu wartoéd jednostkowej | liczby
Jednostek poréwnawczych (np. m? powlerzchnl gruntu, budynku czy lokalu)
Zakres wspbtczynnikéw korygujacych, o kiérych mowa powyle], powinien byé zawarty

w przedziale:
n
th < Z UI < Cmax
Ce " Cg
Biegty porusza sig wiec w ograniczeniu tych wartoéd | nie wychodzi poza te granice o ile nie

zachodza szczegdine uwarunkowania | nie zastosuje w tych okolicznoddlach wspdiczynnika korekty

(dawniej .eksperta”) Innego niz 1,00 uwzglednlajacy wystepujace te ewentualnie szczegdine
okolicznodd.
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Okredienia cech | ich wag dokonano na podstawie badaf w formie anidet przeprowadzanych
okresowo przez frecroznawce wirdd swoich kontrahentéw z branty przemysiowe], wyniki w opardiu

0 ktdre dokonano oszacowania zaprezentowano ponize:
¢ atrybutdw cech nynkowych - nieruchomedd gruntowe niezabudowane

T

‘, Wyszczeginiens ' mmwad\ymoeﬁe
llp« - oy (waga cechy)
L1 | okakzacje: 50,00 %

Op _m&m mmm GW*‘- ,_._.4,_ e

ey m Yy

CIGISRETER TN

mmmmmmjmemwmmmmmmmdo

wmwmmmlmﬁmm

korzystna aynnikami strakeyjnosd moga byt odpowiednie do funkgi nieruchomosd intensywnosd ruchu
piesrego lub kolowego, dﬂdnlcautypnmmysbaymdnaraldam( strefa ekonomicna),
bardzo dobry dostep do szerokiego grona komtrzhentéw | kooperantiw w ramach tej samej

lolalizadi, itp.
lokalizacid gorzej ocendana np. z powodu gorszych potokéw ruchu kolowego, oddalenia od
debra potencjainych kontrahentdw | kooperantdw, Rp., brak czynnikéw zaréwno pazytywnych jak
in mmlejﬂmutralne e
mﬂmmumiwmmmmmmwmwzmm
borzatna ruchu kolowego, korzystny dostep do Innych Srodkéw komunilagji
dobra pewne oddalenie od oléwnych ciagéw komunikacli krajowed, dobre rozwiazania komunikacyine
? wrtgimig,
T mp— - — _

temnphsmmemmmnad\vbnvhbnimmiepofamwmymemjwwwwm
korzystny ksztattowanle przestrzend Jub obiektéw na nim pololonych np. teren mole byé poddawany
wmmhmmnmmuleamemmmmlubm&dl dua powierzchnia berenu

na wykorzystanie waloréw nleruchomosd.
teren gorzej uksztattowany w stosunku do plaskiego, . nieznacznie nachylony lub nieznacznie

mmmmemmmmmmﬂm
przedetny polozonych np. teren mose byé poddawany w trakde budowy plantowaniu lub w niemacznym
stopniy niweladli; powierzchnia gruntu pozwala wykorzystat walory nieruchomosd w stopniu
przedigtnym
5, i yomny —= oA e RO oy

wyceny
" Wartoéé rynkowg nieruchomosd dla aktualnego sposobu utytkawania okrelono w podejédu
poréwnawavm metoda poréwnywania parami, oraz korygowania ceny $redniej iacznie na:
Nieruchomoé¢ zabudowana KW nr GL1G/00125651/7: 8 783 000,00 PLN (slownie: osiem
milionéw sledemset osiemdziesiat trzy tysiace ziotych).
> Nieruchomoéé niezabudowana nr GL1G/00125652/7 - udziat 1/4: 38 244,00 PLN
(u:vdzieédosiemtvsiewmsdeaterdﬂeidaberyzlote)

o Yo wzoledniafac wezystile cechy okredi ft. 154 Ustawy z dnl

. wa niajac e y okredlone w a wy 2z dnia

21.08.1997 r. © gospodarm nieruchomodciaml, 8 w szczegdinodd: cel wyceny, rodzaj
| polazenie nieruchomosd, sposb uzytkowanla, przeznaczenie w planie miejscowym, stopien
wyposazenia w urzadzenia Infrastruktury technicznej, stan Ich zagospodarowanla oraz
dostepne dane o cenach | cechach nieruchomoéd podobnych;

. wycene przeprowadzono dla aktualnego sposcbu ulytkowania na podstawle zasad

stosowanych w gospodarkach rynkowych;
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wyoeng sporzadzono zgodnie przepisami prawa; 7
wynik ninlejszego oszacowania w przeliczeniu na jednostke powierzchni utytkowe] skladnika
budowlanego zawlera sle przedziale cen odnotowanych na rynku nieruchomoéd - we
wiascwym obszarze | segmendie rynku nieruchomodd; _

uzupeiniajaco konlecznym do odnotowania jest fakt, iz wynik niniejszego oszacowania
w przeliczeniu na jednostke powlerzchni ufytkowej skiadnika budowlanego miesci sie
w przedzialach cen ofertowych zaobserwowanych w badaniu szerokiego rynku

nieruchomodd, Y. od 1 592,57,00 PLN/m? do 3 227,42 PLN/m?, przy éredniej 2 066, 61
PLN/m? | medianle 1818,60 PLN/m?,

R [ — R T R

Ninlejsze opracowanie zostalo wykonane $ciéle do opisanego celu | za jego wykorzystanie dla
innych celéw autorzy nie ponosza odpowiedzialnosd,

Ustalenla stanu, tak prawnego fak i faktycznego, dotycza dat dokonania wizji. Wszelkie
zmiany, jakle mogly wystapié po tej dade w stanie prawnym i faktycznym, wymagaé beda
odrebnej analizy oraz aktualizaci.

Niniejsze opracowanie nie moze byé opublikowane lub udostepnione innym podmiotom bez
2gody autordw,

Autorzy nie ponosza odpowiedzialnoéci za wady prawne | ukryte we wskazanym majatku
trwalym, kidrych wystepowania nie mozna byto stwierdzié w trakdie wizji, ani na podstawie
udostepnione] dokumentadii. 7

Nie bierze si¢ odpowiedzialnodd, za jako$¢ dokumentadi przedstawionej do wgladu.
Wszystide informacje przekazane przez Zamawiajacego przyjeto w dobrej wierze, jako
wiarygodne 1 kompletne.

. Dla celu wyceny nie przeprowadzano pomiardw parametrdw charakterystycznych
wskazanych skiadnikéw przedmiotowych nieruchomoéd.

Niniejsze opracowanie sporzadzone zostato zgodnie z przepisami prawa.
Ninlejsza wycena jest waina przez okres 12 mieslgcy, lecz nie duzej niz do wystapienia
Istotnych zmian w zakresie stanu przedmiotu wyceny oraz aktuainej sytuacji na rynku
nieruchomosd.

Zakiada sie, ze autorom opracowania zgloszono wszystkie znane okolicznoéd majace wplyw
na oszacowanie wartosdi.

Stan techniczny 1 funkcjonaliny przedmiotu wyceny zostal okresiony tylko dia celéw wyceny
i nle jest ekspertyza techniczng.

Oszacowane wartosd nie zawieraja podatku VAT.

e ——— o ——

Zoank-A-otusze ke,
@ Zalacznik — B - polisa ubezpieczenia OC rzeczoznawcy majatkowego.

Business Managenent CONSULTING $¢. 2 0.8,
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~ CONSULTING

Zalacznik - A -

srkusze kalkulacyjne

cena wartodd rynkowe) nieruchomoddl gruntowe) zabudowanej

ta cech nleruchomold gruntowych zabudowanych z tytuhy ublh!ﬂslw

Tabela nr 5 - poréwnanie: X - A
Lo, |WysrcrepSivienie cech réinioujacych “‘"""’ " : Rénica (AC) kwotowy | {poprawa)
Woga cecly | ceriane) do pudulm] P suym) [Py
1.[Lokalizacja memchomow 30,00 % __|korzysina korzystna 163485 49046 0,00
2.|Dostep do . 0% Jeomsty oty 163485 245,23 0,00]
3. |Ksztat | wietko$é Memdmnoid gruntowej: | 15,00 % _|korzystny korzystny 163485 245,23 0,00
oS80 quw skiadvkd | 30009, [bardza dobry |dobry 163485 49046 490,46
5./Spostb zagospodarowanis: 10,00 % |kofzystny |dobry 163485 16349 163,49
Razem 100,00 % 653,95
Cena transakcyjna 1 M powierzchnl ufytkowe] nieruchomoscl gruntowe] zabudowane] "A" [PLN/m’]: 223521
Wartost poprawki kwotowe] [PLN/m']: €53,95
Skorygowana cena transakcyjna 1 m’ pow. u2. nleruchomoécl gruntowe] zabudowanej "A" [PLN, m']: 288916
Tabela nr 6 - pordwnanie: X -8
o | WysrcregSivenie cach rénicujacych Waga cecty m W
1./Lokalizacja nieruchomosai: 3000% |korzystna  |korzystna |
2./Dostep do komunikadii: 1500 % |korzystny  |korzystny
3./ Ksztait | wielkoé nieruchomodd griuntowef: | 15.00% korzystny
o [0 St nalny sidednika | 30,00 %  [bardzo dobry {bardzo dobry
5./Sposéb zagospodarowania: 10,00% |korzystny |korzystny 163485 16349 0,00
Razem 100,00 % 0,00
Cena transakcyjna 1 m’ powlerzchni utythowef nMﬁ&MﬂN}m’] 2 762,45
Wartoéé poprawkl kwotowej [PLN/m’]: 0,00
Skorygowana cena transakcyjna 1 m® pow, u, nleruchomogc grun zabudowanej "B" [PLN/m’]: 2762,45
Tabela nr 7 - poréwnanie: X-C
Praedziol cenowy | Udzial R&Znica kwaotowa
o |wmg&unmm Viaga cechy m:;m m&q lwotowy | (poprawka) ¢-X
y i 30,009% [k dobra 163485 490,46 490,46/
15,00 % |korzystny 1 634,85 '245.23| 0,00}
1500% |korzystny [korzystny 163485 24523 0,00
30,00% |bardzo dobry |bardzo dobry 163485 490,46 o,oo]
10,00 % |korzystny |dobry 163485 16349 163 49|
100,00 % | 653,95
Cena transakcyjna 3 m* ni owej nleruchomosd gruntowej za "C" [PLN/m’]: 3 227,42
Wartoéé poprawki kwotowe] [PLN/m’]: 653,95
Skorygowana cena mmk_ana im’ Ew. u. nieruchomo$cl gruntowe] 2abudowanej "C" [PLN/m"]: 3881,37
= T — = -
Tabela nr 8
. Warloé rynkowa 107 powierachnl
’ Imwxwwwmwmmmm tytowel [PLN/)
I Ta c. X
C G
1. 2 889,16 2762,45 3881,37 3177,66
[WartosZ rynkowa nieruchomoéd gruntowe] zabudowane]
Tabela nr 9
] Powlerzchnla utytkows skiadnlka  (Wartos rynkawa tm’ powlerzchal | Wartod rynkowa nleruchomodcl
Lp. |Przedmiot wyoeny budawlanego [m'] utytiowe] (P | arumtowe) zabudowene] {PLN)
1.|Nieruchomo$é gruntowa zabudowana 2 763,96 3 177,66 8 782 925,00
Wartoi nieruchomodd gruntowe] zabudowane] [PLN) po za Nl do tysiaca zlotych: ] 8 783 000,00
Gliwice ul, Wyczbtkowskiego 10 - arkusze kalkulacyjne arkusz - B - (1)
Strona2:z5
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Zalacanik - A - atkusze kalkulacyjne

mmmmmmmemmwm
minimaina cena transakoyina [PUN/m?] - Gyt 75,56
maksymaing cena transakcyjos [PLN/mY) - Cogct 158,64
4rednia cena transakeyjne [PLN/M?) - Gy 117,26
Iv'!‘ spli v & '|:~d1c’ ’m. oml
zakres wipdtczynnlw oryguiRcych Crad/Cet 1,3528|
|Lmuzaqa korzystna 50% 03222 0,6765 0,6765
Dosteprodt komunlkacyjna | korzystna 20% 0,1289 0,2706 0,2706
Wielkas¢ | ksztatt dziatkd praecietny 30% 0,1933 0,4059 0,1533

Waga* G, * S0, * K

w,,.., ozmacza wartodt rynkowa prawa wiasnoéd gruntu 1m? nlerichomodd gruntowed
Ui - omacza wartoSd) wspdiczynnikdw korygujacych
IK oznacza dodatkowy wspdlczynnik korekeyjny z przedziatu [0,90-1,10]

Wasas ™ 117,26 PLN/m?* 11404 *1c 133,72 pLN/m?
[Wartosé nmikowa praves w TS TR A M S b T :
Wartodt 2 wiasnodd] 1 m” gruntu W, 133,72 pLN/m?
|, |opis nieruchomodd (numer | Wartodé rynkowa 1m? prowa wiesnofc grumts | Powlerzchnia daiaik! [ Vartosc nymkowa praws wiasnold
> I“""’ [P’y tamek ot Mwwm»u
1./9/9 133,72 285,00 38 244,00
RAZEM: 286,00 38 244,00/

Gliwice ut. Wyczbikowskiego 10 - arkusze kallwlacyjne grunt
druk.020.007

Strona4z2%



4 CONSULTING

2Zalacantk - A - arkusze kaliulacyjne

2207 2011 Muechowice core ? 34 400,00 # LYY ]
21052011 Onbrows Gorvicze | Dabrowa Gomicza TworsA praemysovo-ushigowe (PU),  [wiesnold |3 069,00 283340,000 e
2203.2021 ) lwnwm preemysiowo-bsugowe (PU), | wiesnold (9 000,00 1241 700,00 3 [T
3012 2621 [ sewormo 1% Potegtych prmyowo-vsiugowe (PU3, |wesnolt |6 076,00 €50 000,00 106,90 ¢
06092021 | deworso o Fuwm rrryRosousvgone (PU), | wisenclé (6 293,00 (R0 T] 104,437 |
1711 BRZEZINKA Cmentarma ot | 62620000 | 106043
.12.2020 MYSLOWICE Katowicka wiosnatd |3 075,00 487 804,88 3 15604 4 |
28.02.2022 wieka Statone wiosodt |45 51300,00 2 100,00 3
28.00.2022 Py Datrowia Wielka reemysiows-ushugowe (PU), 4947,00 960 000,00 00y
drog! publcme (XD), zicled
;!’m,umlw
22.09.2021 'm Zagbrae Kosyrierbw proenmysiowo-ushupowe (PU),  [wiemnodd |4 817,00 761 006,00 ¢ 158,00 #
W
18.02.2022 [am—— — Wefsha Poigiege | praemysiowo-ushagowa (FU), [whesnodé |4 570,00 515 000,002 12,654
crogi 1 kornundacsa {ogdinie)
Gliwice ul. Wyczblowskiego 10 - arkusze kakulacyjne baza transakgl - grunty
Strona 525
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OSZACOWANIE WARTOSCI SPOLKI
_APVATUS SpP.z0.0.

SPORZADZONE
METODA SKORYGOWANEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1 ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

GLC AupITSP.Z 0. 0.

Zarejestrowana przez Sad Rejonowy Katowice-Wschéd w Katowicach
Wyadziat VIIl Gospodarczy pod numerem

KRS 0000495271

NIP 9542747088

REGON 243479632

ul. Uniwersytecka 13
40-007 Katowice

SPORZADZONA W KATOWICACH, DNIA 16 STYCZNIA 2023 R.



GLC

1 Warto$¢ Spolki na dzien 01.01.2023 r.

Wartos¢ Spoétki Advatus Sp. z o. 0. wedtug stanu na dzieri 01.01.2023 r.,

wynosi

18.942 tys. zi

(stownie ztotych: osiemnascie milionéw dziewieéset czterdziesci dwa tysigce ztotych)

Oszacowania dokonano przy wykorzystaniu metody niemieckiej z wykorzystaniem metod:

- skorygowanych aktywéw netto
oraz

— zdyskontowanych przeplywéw pienieznych

LUKASZ ZARZYCKI

Dziatajacy pod firmg

GLC Audit Sp. z 0.0.

Siedziba
40-007 Katowice, ul. Uniwersytecka 13

KATOWICE, DNIA 16 STYCZNIA 2023 R.
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5 Wykaz skrotow

W niniejszej opinii postuzono sie nastepujgcymi skrétami:

ADVATUS, SPOLKA,
PRZEDSIEBIORSTWO,
JEDNOSTKA

UoR

Advatus Sp. z 0. 0. z siedzibg w Gliwicach przy ulicy Leona
Wyczétkowskiego 10, kod pocztowy 44-109, poczta Gliwice

Nr KRS: 0000351383
Nr REGON 241490977
Nr NIP 6312608252

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jedn.:
Dz. U.z 2023 r. poz. 120)
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6 Wprowadzenie

Zgodnie ze zleceniem i stosowanymi regulacjami prawnymi, przedmiotem opracowania jest wycena
zorganizowanego zespotu sktadnikow materiainych i niematerialnych, zawierajaca podstawowe informacje
o Spolce, analize rynku i konkurencyjnosci, diagnoze finansowa, analize i projekcje ekonomiczno-
finansowg wraz ze strategig rozwoju oraz oszacowanie wartosci Przedsigbiorstwa.

Informacje wykorzystane do przygotowania niniejszego opracowania zostaly dostarczone przez Spotke
badz zostaty zaczerpniete z publicznie dostepnych zrodet oraz innych Zrodet dostepnych. Przygotowujac
niniejsze opracowanie w duzej mierze polegano na rzetelnosci  informacii otrzymanych
od Przedsigbiorstwa.
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7 Oswiadczenie
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Zleceniobiorca nie jest w jakikolwiek sposéb powigzany ze Spétka ani z Zleceniodawcy
i posiada petng zdolno$¢ $wiadczenia niezaleznych ustug doradczych.

W ramach sporzgdzania oszacowania bazowano na zasadach dobrej praktyki GLC Audit.
W szczegblnosci, giéwnym priorytetem w ramach Wyceny bylo zachowanie obiektywizmu
i niezaleznosci — Wykonawca nie proponowat, nie ubiegat sig, ani nie przyjmowat jakiekolwiek
prezentow, korzysci, $wiadczer czy wynagrodzenia, co do ktérych mozna by sie spodziewag,
ze wplyng na niezalezno$¢ i obiektywno$¢ w ramach oszacowania.

Prace w zakresie oszacowania zostaly przeprowadzone zgodnie z postanowieniami stosownej
umowy. W razie zaistnienia sytuacji mogacej spowodowa¢ odpowiedzialno$¢ Zleceniobiorcy,
wigzgcym pozostaje zakres odpowiedzialnosci okreslony w tej umowie.

Zleceniobiorca nie omawiat z Wiascicielami, pracownikami lub osobami zwigzanymi z Spotkg
jakimkolwiek stosunkiem prawnym (zaréwno bezpos$rednim jak i posrednim) docelowej
wartosci Wyceny w trakcie prowadzonych prac oraz bazowal wyigcznie na wiasnym
doswiadczeniu, wiedzy i wnioskach z analiz.

Rozpowszechnianie lub cytowanie niniejszego oszacowania moze odbywacé sie wytacznie pod
warunkiem udostepniania catej jej tresci. Zleceniobiorca nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci
za decyzje podjete na skutek rozpowszechniania lub cytowania niniejszego oszacowania
w czesciach lub w sposéb fragmentaryczny.

Zleceniobiorca nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za decyzje podjete przez jakiekolwiek
osoby lub podmioty na podstawie danych Iub informacji zawartych w niniejszego
oszacowania. Zadna z informacji zawartych w oszacowaniu nie moze by¢ podstawg do
roszczen prawnych. Zleceniobiorca przeprowadzit oszacowanie zgodnie z najlepszg wiedzg
i praktykami rynkowymi. Sporzadzanie wycen nalezy jednak do obszaru nauk spotecznych,
ktdre opisujg otaczajgcy $wiat na podstawie zatozen o niezmiennosci otoczenia (ceteris
paribus). Dodatkowo powigzania pomigdzy poszczegdlnymi elementami przedsigbiorstwa
Spotki i otoczenia rynkowego nie majg charakteru deterministycznego. W zwigzku
z powyzszym nalezy pamigtac, ze wraz z kontynuacjg oraz rozwojem dziatalnosci Sp6iki,
poszczegdine zalozenia do oszacowania mogg ulec zmianom, ktére przelozg sie na zmiane
ostatecznej wartosci Spotki.

Wszelkie zatozenia do Wyceny poczyniono w dobrej wierze jak tez na podstawie informacji
udostegpnionej przez Spétke w trakcie prowadzenia prac, ale nie stanowig one jakiegokolwiek
oswiadczenia i zapewnienia ze strony Wykonawcy w tym wzgledzie.

Zaktada sig, ze Wykonawcy zgloszono wszystkie znane okoliczno$ci majgce wptyw na stan
prawny i ekonomiczny w ramach prowadzonej przez Spotke dziatalno$ci.
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Dotozono najwiekszych staran, aby zaprezentowane w oszacowaniu dane jak najdoktadniej
obrazowaty aktualng pozycje Spoiki na rynku. Nalezy jednak podkreslic, ze ewentualne
przyszte zmiany warunkéw ekonomicznych, politycznych oraz prawnych zaréwno wewnatrz
jak i w otoczeniu Spétki moga znaczaco wplyngé na warto$¢ oszacowania.

Ustugi polegajace na opracowaniu oszacowania nie sg przedmiotem doradztwa podatkowego
i prawnego.

Oszacowanie ma charakter poufny i zostato sporzadzone wytacznie do uzytku Wiascicieli.
Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie niniejszej oszacowania w celu
innym niz zatozony.

Oszacowanie nie moze by¢ publikowane w catosci w jakimkolwiek dokumencie bez zgody
Spotki i bez uzgodnienia z nim formy i treéci takiej publikacji. Wszelkie prawa do Oszacowania
sg zastrzezone na rzecz Wtasciciela.

LUKASZ ZARZYCKI

Dzialajacy pod firmg
GLC Audit Sp. z 0.0.

Siedziba Podmiotu
40-007 Katowice, ul. Uniwersytecka 13

KATOWICE, DNIA 16 STYCZNIA 2023 R.
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8 Podsumowanie wynikow wyceny

8.1 CELWYCENY

Celem wyceny jest ustalenie wartosci rynkowej 100% udziatéw podmiotu gospodarczego dziatajgcego pod
nazwag:

Advatus Sp. zo. o.
Wedlug stanu na dzien 1 stycznia 2023 roku.
8.2 ZRODLA INFORMACJI NA TEMAT SPOLKI

Wycena zostata wykonana na podstawie:

spotkan i rozméw z Zarzadem Spotki oraz Giéwnym Ksiegowym,

dokumentéw przekazanych przez Spétke

informacji dostepnych publicznie na temat Spaétki,

e oraz wiedzy i doswiadczenia w zakresie wyceny przedsigbiorstw spotki GLC Audit Sp. z o.0.
8.3 METODYKA ORAZ UZASADNIENIE WYBORU METOD WYCENY

Po analizie sytuacji ekonomiczno-finansowej Spotki oraz jej otoczenia, a takze mozliwych scenariuszy
rozwoju, Zleceniobiorca sporzadzit wycene spotki Advatus przy uzyciu metody niemieckiej

Metoda niemiecka, za warto§é firmy przyjmuje $rednig arytmetyczng z wartosci majatkowej oraz
dochodowej przedsiebiorstwa. Metode tg stosuje sie pod warunkiem, ze warto§¢ wyceny dochodowej
przedsiebiorstwa jest wyzsza od wartosci majatkowej, jest ona zalecana dla podmiotéw w dobrej kondycji
finansowej, ktére uprawdopodabniajg dalszy rozw6j Spotki w przysztosci.

Warto§¢é przedsiebiorstwa w tej metodzie opisa¢ mozna wzorem:

Wm+ Wd
Wp=—"7%"

W celu sporzadzenia wyceny, przyjeto:

e za warto$é majgtkowg — wartos¢ wyznaczong metodg skorygowanych aktywow netto,

e za warto$é dochodowg — warto§¢ wyznaczong metodg sumy zdyskontowanych przeptywow
pienieznych.

Pierwsza metoda nalezy do majatkowych metod wyceny przedsigbiorstw. Advatus posiada majgtek
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stuzgcy dziatalno$ci operacyjnej, w zwigzku z tym wyceniono Spétke metodg skorygowanych aktywéw
netto. Wycena ta opiera si¢ na analizie wartosci rynkowej posiadanych aktywéw, wedtug stanu na dzien
01.01.2023 r.

Drugie podejscie do wyceny oparto na metodzie dochodowej, polegajgcej na dyskontowaniu strumieni
pienigznych. Dane historyczne wskazujg, ze Advatus koncentrujac sig na swojej dziatalnosci podstawowej,
. sprzedaz detaliczna komputerdw, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach PKD 47, 41 Z, jest w stanie wygenerowa¢ dodatnie przeptywy pieniezne
dla Wiascicieli. Wycena w tym wariancie opiera si¢ na projekcji sprawozdania finansowego
Przedsigbiorstwa, obejmujgcej okres 01.01.2023 r. - 31.12.2027 r.

8.4 DATA WYCENY

Wycene wartoSci udziatébw Spoétki Advatus sporzgdzono weditug stanu na dzien 01.01.2023 r. Prace
analityczne realizowane byly w okresie od grudnia 2022 do 16 stycznia 2023 r. W okresie od dnia wyceny
do momentu jej sporzadzenia nie wystapity istotne zdarzenia majace wplyw na oszacowanie.

8.5 ISTOTNE ZDARZENIA WPLYWAJACE NA WARTOSC SPOLKI

Na dzierh sporzgdzenia wyceny Advatus prowadzi dziataino$¢ w zakresie sprzedazy detalicznej i hurtowej
komputerow, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania prowadzona w wyspecjalizowanych skiepach. Na
dzien wyceny stwierdzono wystepowanie zjawisk, ktore wplynety istotnie na wysoko$¢ osiggnietych przez
nia przychoddw i warto$¢ majatku.

8.6 UZYSKANE WYNIKI WYCENY WARTOSCI SPOLKI

Ponizej zestawiono warto$ci otrzymane w wyniku wyceny Spétki metodami skorygowanych aktywéw netto
oraz zdyskontowanych przeptywéw pienieznych.
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Rysunek 1: Podsumowanie wynikow wyceny Advatus, tys. zt

pcr SR ' TR & Sy ral ) 313819

i 0,0 5000,0 10 000,0 15 000,0 20 000,0 25000,0 30 000,0 35000,0 !
L

(wykres poréwnanie wynikéw metoda SAN i DCF)
Zrédio: Opracowanie wiasne

Zgodnie ze stanem faktycznym i prawnym na dzien sporzgdzenia Wyceny Zieceniobiorca przygotowat
projekcje finansowe opierajac sig¢ na scenariuszach najbardziej adekwatnych do obecnej sytuacii
Przedsiebiorstwa.

Przy zastosowaniu metody majatkowej wartos¢ Spotki ksztattuje si¢ na poziomie 6.501,8 tys. zt, natomiast
wycena Przedsigbiorstwa metodg dochodows, jest wyzsza i wynosi 31.381,9 tys. zt. Wartos¢ uzyskana
metodg dochodowa istotnie przewyzsza wiec warto$¢ dochodowg Spékki. Uzasadnieniem takiej sytuacii
jest fakt, ze Spoétka prowadzi dziatalno$¢ handiows i nie posiada wtasnych nieruchomosci.

Na ponizszych rysunkach w sposéb syntetyczny zaprezentowano przyjety scenariusz wynikow
generowanych przez Advatus w okresie najblizszych 5 lat.

=
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Rysunek 2: Historyczne i prognozowane wartosci sprzedazy i zysku netto Advatus tys. zt
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Zrédto: Cpracowanie wiasne
Rysunek 3: Historyczne i prognozowane wartosci EBITDA i marzy operacyjnej Advatus.
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Zrédio: Opracowanie wiasne

Niniejsze oszacowanie zostato sporzadzone przy zalozeniu, ze Advatus bedzie kontynuowat dziatalno§é i
nie zostanie przeprowadzona likwidacja Przedsigbiorstwa.

1
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Podsumowuijagc, warto§¢ Advatus, oszacowana metoda skorygowanych aktywow netto, wynosi:

EVSAN= 6.501,8 tys. zt

(stownie ziotych: sze$¢ milionow piecset jeden tysiecy osiemset zt)

Wartoéé Spotki Advatus, oszacowana metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, wynosi:

EVocr = 31.381,9 tys. zt

(stownie ztotych: trzydziesci jeden milionéw trzysta osiemdziesigt jeden tysiecy dziewigéset zt)

Rzeczywista warto$¢ Spotki jest uzalezniona od osigganych przez nig wynikéw z prowadzonej dziatalno$ci

gospodarczej oraz wartosci posiadanego przez nig majatku.

Metoda skorygowanych aktywéw netto bazuje na okreslonej na dzien 01.01.2023 r. wycenie
kontrolowanych przez nig aktywéw. Aktualna koniunktura gospodarcza moze wpltyngé na rzeczywistg cene

sprzedazy, tym bardziej jezeli cena ta zostataby okre$lona w warunkach przymuszonej sprzedazy.

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF), pozwala na oszacowanie biezgcej wartosci

Spotki, uwzgledniajgc wartosé przeptywéw pienieznych ktére moze ona wygenerowacé w toku prowadzonej

dziatalnosci gospodarczej. Zgodnie z o$wiadczeniem Kierownictwa, ADVATUS bedzie kontynuowat swojg

dziatalno$¢ gospodarczg, w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci w niezmienionej postaci.

Biorgc pod uwage aktualng sytuacje gospodarcza Jednostki oraz cel przeprowadzonej wyceny, wycenie
metodg skorygowanych aktywoéw netto jak i wycenie metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych

przypisano wage 50%.

Szczegotowe kalkulacje zaprezentowano w tabeli ponizej.

Tabela 1: Kalkulacja minimalnej wartosci Spotki, tys. zt

Metoda Wartos¢ wyceny _ Waga' Wartos¢ z uwzglednieniem wagi
Metoda dochodowa DCF 31381,9 50% 15 690,9
Metoda majatkowa SAN 6 501,8 50% 3250,9
Suma 18 942

Zrédio: Opracowanie wiasne
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Podsumowujac,
wartos¢ Spotki Advatus wedtug stanu na dzien 01.01.2023 r.,

wynosi

EV = 18.942 tys. zi

(stownie ztotych: osiemnascie milionéw dziewigcset czterdziesci dwa tysigce zt)
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9 Podstawowe dane o spotce

9.1 FIRMA, POD KTORA DZIALA SPOLKA

Na dzien wyceny 01.01.2023 r. Spolka dziata pod firmg: Advatus Spétka z ograniczonag
odpowiedzialnos$cia

9.2 DANE TELEADRESOWE

Siedzibg Spotki miesci sie w Gliwicach
Adres: ul. Leona Wycz6tkowskiego 10, 44-109 Gliwice, woj. Slgskie,
Tel.: +48 323 319 770

E-mail: info@advatus.pl

9.3 DANE EWIDENCJI STATYSTYCZNEJ | KRS

Spétka posiada nastepujgce numery identyfikacji statystycznej i podatkowej:
REGON: 241490977
NIP: 6312608252

Spétka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000351383 w dniu
18 marca 2010 r. przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sagdowego.

9.4 KAPITAL ZAKLADOWY

Na dzien wyceny oraz do dnia wydania raportu z wyceny Advatus posiadat kapitat podstawowy
w wysokosci 800.000,00 z

Tabela 2: Wspoélnicy Advatus wg. stanu na dzier 01.01.2023 r.

Nazwa Wspélnika Wielkos$¢ udziatu Udzial w kapitale
Areus Sp.zo. 0. 180.500,00 22,56
4HIFI Sp. z 0. 0. 285.000,00 35,63
IDEA4PRO Sp. z 0. 0. 105.000,00 13,13
Moreus Sp. z 0. 0. 129,500,00 16,18
RDC Sp. zo. 0. 100.000,00 12,5
Razem 800.000,00 100%

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie informacji od Spoftki

Kapitat podstawowy Spétki zostat pokryty w 100 % wkladami pienieznymi.
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9.5 REPREZENTACJA SPOLKI

Zgodnie z § 19 umowy spdiki akcyjnej tekst jednolity obowigzujacy na dziehn wyceny, oraz wpisem
do Krajowego Rejestru Sgdowego, spotke reprezentuje dwoéch czionkdéw zarzadu dziatajgcych fgcznie.
W przypadku zarzadu jednoosobowego, jedyny cztonek zarzadu jest uprawniony do skladania o$wiadczenh
w imieniu spotki oraz reprezentowania spétki przed sgdem i poza sgdem jednoosobowo.

Na dzient wyceny 01.01.2023 r. Spéika reprezentowana byita przez:

— Jan Grzybicki
- Grzegorz Kowalczyk

9.6 ZARYS HISTORII PRZEDSIEBIORSTWA

Advatus jest sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig, powstatg 10.02.2010 r. Do utworzenia Spotki
doszlo na mocy umowy spétki w formie aktu notarialnego z dnia 10.02.2010 r. rep. A nr 1465/2010. Spétka
jest zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym, prowadzonym przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

9.7 PRZEDMIOT DZIALALNOSCI SPOLKI

Zakres prowadzonej przez Advatus dzialalnosci gospodarczej wynikajgcy z KRS zawiera
9 pozycji, zgodnie z wpisem do wiasciwego rejestru prowadzonej dziatalnosci, przedmiotem dominujgcej
dziatalnosci jest: Sprzedaz detaliczna komputeréw, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach. Faktycznie Spotka zajmuje sie sprzedaza hurtowg sprzetu sieci
bezprzewodowych, kablowych i optycznych.

Spotka posiada ugruntowang pozycje na rynku, ktéra stanowi przestanke do uznania jg za wyptacaing oraz
rentowng w przyjetym 5 letnim okresie prognozy wynikéw finansowych.
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10 Diagnoza rynkowa

10.1 SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA W 2016 ROKU

W latach 2020 - 2023 zauwazy¢ mozna niekorzystne trendy w polskiej gospodarce. Wskaznik Inflacji CPI
wzrost z 24 %. w 2021 r. do 17,9 % w 2022 r. Zjawisko inflacji ulegto spotegowaniu w roku 2021.
Prognozy Narodowego Banku Polskiego, dotyczace roku 2023, wskazujg na prawdopodobng wielko$é
wskaznika inflacji, wynoszaca 13,1 %.

Rysunek 4: Stopa inflacji w latach 2020 - 2022

|
I 20,00%

17,90%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%

2,00%
0,00%

D S YR SRt VR ¥
FFFE P I T T

O O D O L D N AN AN NN AN
v vv v v P Y Vv 9V 9V Vv
h é&‘ 6{& 6@\. \\Q &‘ ,\\5_,. ‘9‘ 6@. B

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie GUS http://stat.gov.pl/

Na ponizszym wykresie przedstawiono zmiany PKB w Polsce w latach 2020 — 2022. Gwattowny wzrost
PKB w 2 kwartale 2021 r. jest efektem niskiej bazy w 2 kwartale 2020 r. w ktérym to nastgpito znaczne
ograniczenie dziatalnosci wigkszosci podmiotéw w Polsce w zwigzku z wybuchem pandemii wirusa SARS-
COV-2. Od poziomu 12,2% w 2 kwartale 2021 r. PKB spadio az do 3,6% w 3 kwartale 2022 r. Prognozy
GUS na rok 2023 wskazujg na zmniejszenie PKB do poziomu 0,7% r/r.
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Rysunek 5: Zmiany PKB w [atach 2020 - 2022
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie GUS http://stat.gov.pi/

Prognozowana sytuacja makroekonomiczna w roku 2023 wskazuje na gorsza niz w roku 2022 koniunkture
gospodarczg. Wptyng¢ to moze na wielko$¢ ponoszonych przez podmioty gospodarcze wydatkow na
inwestycje, a tym samym wyniki finansowe catej branzy elektronicznej, ktdra jest podstawowym rynkiem
zbytu dla Inter Projekt.

-2
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10.2 BIEZACA | PRZEWIDYWANA KONIUNKTURA W BRANZY JEDNOSTKI

Glownym zrédiem osigganych przez Jednostke przychodow jest sprzedaz urzgdzen sieci kablowych,
bezprzewodowych i optycznych PKD 47, 41 Z.

Zgodnie z danymi GUS, sprzedaz hurtowa narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej w branzy
jednostki wzrastata stale w latach 2011-2020 powyzej poziomu inflacji, co przedstawia ponizszy wykres.

Rysunek 6: Zmiany wielko$ci sprzedazy hurtowej narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej w
poréwnaniu do wskaznika inflacji w latach 2011-2020
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie GUS http./stat.gov.pl

Swiatowa Organizacja Handlu (WTQ) w pazdzierniku 2022 roku opublikowata prognoze, zgodnie z ktérg
branza handiu zwolni w 2023 roku w zwigzku z licznymi negatywnymi czynnikami gospodarczymi, na
przyktad wojna Rosyjsko-Ukraifiska. Dodatkowo czynnikiem hamujgcym branze, w ktérej dziata jednostka
jest wysoka inflacja w kraju oraz wysokie stopy procentowe. Stopy procentowe wptywajg na wielkos¢
inwestycji, poprzez zmniejszenie dostepnosci kapitatu i podniesienie jego kosztu. Zmniejszenie liczby
budowanych sieci $wiattowodowych i innych, moze spowodowaé¢ zmniejszenie przychodow ze sprzedazy.

-
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10.3 CHARAKTERYSTYKA RYNKU LOKALNEGO

Spotka prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg skierowang do hurtowych i detalicznych odbiorcéw zaréwno
krajowych jak i zagranicznych. Sprzedaz prowadzona jest giéwnie poprzez posiadang strong internetowa,
Spotka nie posiada stacjonarnych sklepéw, a jej magazyn miesci sie w Gliwicach.

10.4 ANALIZA KONKURENCJI

Ponizej przedstawiono aktualnych oraz potencjalnych konkurentéw Spd&tki w zakresie sprzedazy sprzetu
elektronicznego na rynku krajowym.

AB S.A. — Spotka dziatajgca na rynku od roku 1990, specjalizuje sie w dystrybuciji:

e elektroniki uzytkowej

e produktéw zwigzanych z telefonig komérkowg
* naziemng telewizjg cyfrowej DVB-T,

e rozwigzaniami cloud computing,

* AGD

Notowana na GPW od 2006 roku spdtka prowadzi dziatalno$¢ w Polsce, Czechach i na Stowacji
sprzedajac produkty najwiekszych Swiatowych producentéw nowoczesnych technologii do okolo 16 500
partneréw handlowych.

Action S.A. - Spodlka jest dostawcg dla branzy e-commerce, producentem i wielobranzowym
dystrybutorem, dziatajgcym w sektorze B2B i B2C. Przedsigbiorstwo notowane na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych od 2006 roku.

Oferta obejmuje produkty IT, elektronike konsumencka, fotowoltaike, artykuty dla zwierzat,
elektronarzedzia i wiele innych kategorii.

ACTION SA opiera sie na dwdch filarach biznesu:

ACTION Business Center — Segment ten odpowiada za dystrybucje rozwigzan zaawansowanych
w zakresie IT, instalacji sieciowych, teleinformatycznych czy tez inteligentnego domu.

ACTION Home&Living — Segment ten odpowiada za dystrybucje akcesoriéw i dodatkéw do domu
czy tez ogrodu, a takze sprzetu sportowego oraz biurowego.

Firma posiada tez szereg marek wlasnych w réznych kategoriach m.in. Activejet z wyposazeniem do biura
i domu, ACTINA z profesjonalnym sprzetem dla graczy komputerowych oraz projekty e-commerce jak
sferis.pl, krakvet.pl i gram.pl.
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TelForceOne S.A. - Spétka z siedzibg we Wroctawiu zatozona w 2001 roku. Producent smartfonéw,
urzadzen elektroniki uzytkowej, akcesoriow GSM oraz dystrybutor globalnych marek.

Spotka dziata zarowno w Polsce jak i w Europie Srodkowo-Wschodniej. Grupa TelForceOne skiada sie
z o$miu spélek, w ktorych portfolio znajduje sie kilkanascie marek kierowanych do klientéw biznesowych
oraz detalicznych. Do grupy nalezg: TelForceOne S.A., myPhone Sp. z 0. 0., Teletorium Sp. z 0. 0., Force
Light Sp. z 0. 0., Telcon Sp. z 0. 0., R2Invest Sp. o. 0., CPA Czech S.r.o., CPA Slovakia S.r.o.

Vakomtek S.A. - Spotka z siedzibg w Poznaniu zatozona w lipcu 2011 roku. Jest dostawcy akcesoriéw
audio i video, akcesor komputerowe, RTV, AGD, o$wietlenie LED, produkty elektroniczne dla graczy oraz

elektroniczne akcesoria sportowe.

Firma dostarcza towary do reselleréw koncowych i sieci detalicznych. Vakomtek S.A. oferuje produkty
takich marek jak na przyktad Sennheiser, Logitech, Vakoss, Msonic, Verbatim. Strategia rozwoju zaktada
osiggniecie pozycji gtéwnego dystrybutora w branzy sprzetu elektronicznego w Polsce oraz w Europie
Srodkowo-Wschodniej.

Do klientow Sp6itki mozna zaliczy¢ miedzy innymi hipermarkety, takie jak MediaMarkt, MediaExpert,
Auchan, Selgros, Carrefour, Schiver, a takze liczne lokalne hurtownie oraz skiepy internetowe.

Vakomtek S.A. jest spétkg publiczng od dnia Debiutu na rynku NewConnect prowadzonym przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie w lutym 2014 roku.

ASBISc Enterprises PLC — Spotka zalozona w 1990 r, notowana na GWP. Emitent jest jednym
z czotowych dystrybutoréw produktéow z branzy informatycznej dziatajagcym w Europie, na Bliskim
Wschodzie i w Afryce Péinocnej.

Firma sprzedaje produkty wszystkich wiodgcych marek, m.in.: Apple, Samsung, Microsoft, Toshiba, Dell,
Acer, Hewlett Packard, Lenovo, Gigabyte, Intel, AMD, Seagate. Grupa posiada takze marki wiasne jak
Prestigio oraz Canyon.

Grupa zaopatruje rozlegly obszar geograficzny, ktoéry obejmuje, za posrednictwem trzech gtownych
centréw dystrybucyjnych zlokalizowanych w Czechach, Zjednoczonych Emiratach Arabskich (Dubaj)
i Chinach.
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11 Sytuacja finansowa przedsiebiorstwa

W okresie od konca roku 2017 do dnia 15.01.2023 r. suma bilansowa Spétki zwiekszyla sie o 24%
do poziomu 18.674,2 tys. zt. Po stronie aktywow zwigkszyta sig zaréwno wartos$¢ majatku trwatego
z poziomu 1.613,9 ty$ zt do poziomu 2.526 tys zi, czyli o okoto 57 %, jak i majatku obrotowego z poziomu
13.443,7 tys. zt do poziomu 16.148,2 tys. zt, czyli o okoto 20 %. Wzrost aktywow obrotowych wynika
przede wszystkim z ze wzrostu warto$ci zapaséw oraz $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych.
W badanym okresie Jednostka znacznie zwigkszyta réwniez poziom inwestycji diugoterminowych
w postaci udziatéw w innych jednostkach.

Osiggane zyski przez Advatus charakteryzujg sie r./r. duza amplitudg zmian. W roku 2017 sp6tka
wygenerowata zysk na poziomie 610,3 ty$ zt, a w roku 2018 bylo to juz 1.856,1 ty$. Osiggnieto wiec ponad
3 krotny wzrost. Wynika to jednak z faktu, ze w 2017 roku spdtka dokonata aktualizacji warto$ci aktywow
niefinansowych w kwocie 1.541 ty$ zi, co istotnie zmniejszyto wynik finansowy. W roku 2019 zmniejszenie
zysku netto do wartosci 314,4 ty§ wynikat przede wszystkim ze znacznego spadku przychodéw
ze sprzedazy (spadek o okoto 25% r/r). W latach 2020, 2021 oraz 2022 przedsigbiorstwo wygenerowato
zyski netto na poziomach kolejno: 1.574 ty$ zt, 494,7 ty$ zt oraz 2.428,9 ty$ zt. W 2022 roku spétka
wygenerowata przychody ze sprzedazy na poziomie 90.175 ty$ zt, co daje wzrost r/r 0 31,7%.

Wskazniki ptynnosci w catym okresie ksztattujg sie na bardzo dobrym poziomie, co oznacza ze Spétka
posiada zdolno$¢ do terminowej splaty zobowigzan.

Wskaznik zadtuzenia ksztattuje sie na dopuszczalnym poziomie, przy czym warto podkreslic jego spadek
w 2022 r. do 50,54 % z 60,43 % w 2017 r.. Oznacza to, ze 49,46 % aktywow Spotki finansowane jest
poprzez kapitat wiasny.

Wskaznik obrotu nalezno$ciami w dniach wyniést 21 ulegajgc skroceniu z poziomu 28 w 2017 roku.
Wydtuzeniu ulegt z kolei wskaznik obrotu zobowigzaniami z poziomu 32 do 36 dni. Jest to jednak nieistotna
zmiana, ktéra nie wplywa negatywnie na catoksztatt sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

Strona 24 z 51

3



Tabela 3: Podstawowe dane finansowe Advatus w okresie 2017 - 2022

Wyszczegoélnienie

Kapitat wiasny (tys. zi)
Suma bilansowa (tys. zi)

Przychody ze sprzedazy produktéw i
towardw (tys. zf)

Wynik na sprzedazy (tys. z})
Wynik operacyjny (tys. zi)
Wynik netto (tys. zt)

Kapitat pracujacy (tys. zt)

Wskaznik plynnoéci biezgcej
Wskaznik ptynno$ci szybkiej
Wskaznik ptynno$ci natychmiastowej

Rentownos¢ sprzedazy (ROS)
Rentowno$é majatku (ROA)
Rentownos¢ kapitalow wiasnych (ROE)

Wskaznik ogélnego zadluzenia

Cykl obrotu nalezno$ciami (dni)
Cykl obrotu zobowiazaniami (dni)

2018
DANE OGOLNE

5224,50 7 450,10 6 564,50
15 057,50 19 248,30 18 792,30

118 233,30 97 168,70 73 057,30

2900,80 2 580,20 120,50
699,20 2 446,60 666,70
610,30 1 856,10 314,40

4 344,70 6 673,20 5 746,40

PLYNNOSG
1,48 1,61 1,50
0,98 1,15 1,16
0,20 0,21 0,29
RENTOWNOSC
0,52% 1,91% 0,43%
4,05% 9,64% 1,67%
11,68% 24,91% 4,79%
ZADLUZENIE
60,43 57,09 61,06
ROTACJA
b/d 28 44
b/d 32 49

Zrédio: Opracowanie wiasne

8138,60
15 656,00

75 744,30
1149,90
1317.,90
1574,10
7323,30

2,07
1,55
0,55

2,08%
10.05%
19,34%

44,91

40
41

GLC

7 059,20
17 566,10

68 445,10
1335,30
783,80
494,70
6439,70

1,70
1,00
0,43

0,72%
2,82%
7,01%

53,41

32
40

8 033,40
18 674,20

90 175,20
317820
2 950,30
2 428,90
6 709,30

1,71
0,94
0,41
2,6%%
13,01%
30,23%

50,54

21
36
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12 Wycena

12.1 CEL WYCENY

Celem wyceny jest ustalenie wartosci rynkowej podmiotu gospodarczego dziatajgcego pod nazwa:

Advatus Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia
12.2 DATA NA KTORA DOKONANO OSZACOWANIA

Wartos¢ Spotki oszacowano na dzien 01.01.2023 r., po dacie wyceny do dnia sporzadzenia niniejszego
opracowania nie wystgpity istotne zdarzenia majgce wplyw na oszacowanie.

12.3 DATA WYKONANIA OPRACOWANIA
Opracowanie ukonczono dnia 16.01.2023 r.
12.4 METODY WYCENY

Wycena Spétki zostata dokonana metodg niemiecka, w ktorej warto§¢ Spdétki stanowi $rednig z wartosci
wyznaczonej metodami:

* skorygowanych aktywéw netto,
* zdyskontowanych przeptywow pienieznych.
Metoda skorygowanych aktywow netto

jest sporzadzona w oparciu o skorygowang warto$¢ aktywdéw netto i jest jedng z majgtkowych metod
wyceny przedsigbiorstw. Wycena przedsigbiorstwa metodg wartosci skorygowanych aktywow netto polega
na okresleniu, na podstawie aktualnych zapiséw w ksiggach handlowych, wartosci aktywéw wycenianego
przedsigbiorstwa i jej pomniejszeniu o warto$¢ kapitatdbw obcych. Z uwagi na przyjmowane
w rachunkowosci finansowej zasady wyceny aktywow i pasywoéw, dokonuje sie korekty odpowiednich
pozycji aktywow oraz kapitatdbw obcych w celu okresienia ich rzeczywistej wartosci. Kluczows role
w przedstawionej metodzie wyceny spetnia wigc prawidiowa korekta warto$ci pozycji bilansowych aktywéw
i kapitaldow obcych. Oznacza to, ze warto§¢ podmiotu oszacowana ta metodg jest jedynie pochodng
wartosci aktywow trwatych i obrotowych oraz obcigzajacych je zobowigzan.

Jednoczesnie, metoda ta daje ograniczone informacje o zdolnosci podmiotu do generowania dochodu
w przysziosci. Metoda ta jest adekwatna tylko pod warunkiem, ze istotne z punktu widzenia wyceny aktywa
i pasywa sg stosunkowo tatwo identyfikowalne oraz mozliwe do wyrazenia w ujeciu wartosciowym. Tylko
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w takich przypadkach wyniki wyceny sg wiarygodne i kompletne. W przeciwnym razie wycena narazona
jest na ryzyko pominigcia istotnych czynnikéw zaréwno kreujacych, jak i majacych destrukcyjny wplyw
na wartos¢.

Wyniki wyceny majatkowej, w szczegdlnosci dokonanej na podstawie wartosci skorygowanej aktywow
netto, nie uwzgledniaja:

o efektow finansowych dziatania przedsigbiorstwa,

e stanu i perspektyw rozwoju rynku, na ktérym dziata przedsigbiorstwo,

o efektéw synergii wystepujacych w przedsigbiorstwie.

Wycena metodg skorygowanej wartosci aktywow netto ma charakter statyczny, podobnie jak bilans i inne
dokumenty, na podstawie ktérych jest sporzgdzana. Nie uwzglednia zatem dynamiki zmian wielkosci
opisujacych przedsigbiorstwo oraz prognoz dotyczgcych przysztosci przedsigbiorstwa.

Warto$¢é ksiegowg na dziert wyceny koryguje sig m. in. o nastepujgce elementy:

e warto$é znanych, a pominietych w bilansie sktadnikéw majatku i kapitatow,

e roznice miedzy warto$cig rynkowg a wartoscig bilansowg poszczegéinych skiadnikow aktywow
i pasywow,

e czesé niezbywalnych lub mato rotacyjnych zapaséw i trudno $ciggalnych naleznosci, od ktérych
wartosci nie dokonano odpiséw aktualizujgcych na dziefi wyceny,

« zidentyfikowane zobowigzania wobec obcych jednostek, a nie zarachowane na dzien wyceny.

Ogodlna metodyka wyceny metodg skorygowanych aktywéw netto moze by¢é opisana nastepujacym

wzorem:

EV = (Ax Ky) — (Ko £ Kio)
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gdzie:

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa,

A - warto$¢ aktywow ogdtem,

Ka - korekty warto$ci bilansowej aktywow,
Ko - warto$¢ kapitatéw obcych,

Kko - korekty warto$ci kapitatéw obcych.

Metoda zdyskontowanych strumieni pienieznych

Metoda dochodowa — zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF) — stosowana jest do wyceny
przedsigbiorstw generujgcych dochdd i dodatnie przeplywy pieniezne, o dobrej sytuacji finansowej oraz
ugruntowanej pozycji rynkowej, pozwalajacej zakiada¢ dalszg generacje takich dochodéw i przeptywoéw.
Metoda ta koncentruje si¢ na przyszlych przeptywach, a zatem pozwala na uwzglednienie przysziych
korzysci, ktére zostang wygenerowane przez podmiot. Metoda DCF zaktada, ze warto$¢ kapitatéw
wlasnych na dzieri sporzadzenia wyceny jest rowna biezgcej warto$ci zdyskontowanych przysztych
przeptywow pienigznych. Zastosowanie metody zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych pozwala
na obliczenie warto$ci fundamentalnej przedsiebiorstwa.

Wycena kapitatéw wiasnych metodg DCF moze zosta¢ sporzgdzona na podstawie przeptywéw srodkow
pienieznych dla wiascicieli (,FCFE") lub przeplywéw wolnych $rodkéw pienieznych dostepnych dia
wszystkich dawcow kapitatu (,FCFF").

Warto$¢ Spotki oszacowano przy zastosowaniu modelu wolnych przeptywdw pienieznych dla wszystkich
dawcow kapitatu (Free Cash Flow to Firm), co mozna zapisa¢ w postaci ponizszego wzoru:

Ev—i FCFF, RV
L (A+RE T @A+R T

gdzie:

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa,

FCFF - strumien wolnej gotéwki dla stron finansujgcych firme w kolejnym roku projekc;ji,
t - kolejny rok projekcji (1, 2, 3 ... n),

n - dlugosé okresu projekciji,

.
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R - stopa dyskontowa,
RV - warto$¢ rezyduaina,
An - aktywa nieoperacyjne.

W metodzie DCF, w zaleznosci od poszczegélnej techniki, strumienie przeplywu gotéwki, na podstawie
ktérych okreslana jest warto$¢ przedsiebiorstwa, mogg by¢ szacowane w rézny sposob. Jedna
z najczesciej stosowanych formut pozwala na wyliczenie ich wedtug nastepujgcego wzoru:

FCFF=EBIT (1-T) +A-AKO- NI

gdzie:

FCFF - kwota strumienia gotowki,
EBIT - zysk operacyjny,

A - amortyzacja,

AKO - zmiana kapitatu obrotowego,
NI - naktady inwestycyjne.

Jako stope dyskonta w wycenie metodg dochodowg przyjeto Sredniowazony koszt kapitatu (WACC),
finansujacy aktywa Spotki.

E D
=K X——— X (—T) X ——
WACC =k X ——+ Kd X (-T) X -——

gdzie:

WACC - sredniowazony koszt kapitatu,
E - warto$¢ kapitatu wiasnego,

D - warto$¢ kapitatu oprocentowanego,
k - koszt kapitatu wiasnego,

Ky - koszt diugu,

T - stopa podatkowa.
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Koszt kapitatu wiasnego oszacowano w oparciu 0 model CAPM (Capital Assets Pricing Model).
R, =R+ B x MP

gdzie:

Re - koszt kapitatu witasnego,

Rr - wolna od ryzyka stopa dyskontowa (oparta na oprocentowaniu obligacji skarbowych),

B - indeks ryzyka {szacowany w oparciu o odchylenia standardowe i zmiennosci kurséw akcji spotek
w danej branzy),

MP - stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem.

Warto$¢ rezyduaina liczona jest dla okresu stabilnych przeptywéw pienieznych po okresie szczegotowej
prognozy i przyjmuje postac:

_ FCFE,(1+ g)
- (R-9)

gdzie:

RYV - wartos¢ rezydualna,

FCFFn, - przeplywy w ostatnim roku prognozy,
R - koszt kapitatu,

g - stabilna stopa wzrostu.

12.5 DYSKONTA | PREMIE

Dyskonta i premie stosowane do wynikéw wyceny majg za zadanie doprowadzenie do poréwnywalnosci
otrzymanej poprzez zastosowanie danej metody wyceny (oraz implikowanych w niej zatozen) wartosci do
wartosci przedmiotu wyceny pod wzgledem pewnych istotnych cech. Do najbardziej powszechnie
stosowanych dyskont i premii nalezg dyskonta oraz premie zwigzane z plynno$cig oraz stopniem kontroli
w przedsiebiorstwie.

1
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W przypadku plynnosci, podstawowym zalozeniem stosowania ewentualnych korekt jest twierdzenie,
iz aktywo, na ktore istnieje aktywny rynek jest warte wigcej od analogicznego aktywa, na ktére takiego
rynku nie ma. Zwigzane jest to z trudnoscig lub w szczegéinych przypadkach niemoznoscig realizacji
wartoéci danego aktywa poprzez jego sprzedaz. Dyskonto to odzwierciedla takze dodatkowy czas i koszty
zwigzane z transakcjg, a takze stopieri przejrzysto$ci przedsigbiorstwa i ryzyko jego wyceny.

Konieczno§é zastosowania dyskonta z tytutu braku plynnosci zachodzi, gdy za pomocg metody
zaktadajgcej plynno$¢ wyceniane jest aktywo, ktdre jest nieplynne. W odwrotnym przypadku zachodzi
konieczno$¢ zastosowania premii. W sytuacji, gdy =zalozenia zastosowanej metody wyceny
i charakterystyka przedmiotu wyceny pod wzgledem ptynnoéci sg spojne, nie wystgpuje konieczno$¢
stosowania tej korekty. Zgodnie z metodologig zaproponowang przez A. Damodarana, dyskonto z tytutu
braku plynnosci papieréw warto$ciowych dla spétek prywatnych, nienotowanych na gieldzie, wynosi 20%.
Dodatkowo, dyskonto to jest funkcjg obrotéw ze sprzedazy danej firmy zgodnie z krzywg regresji W.L.
Silbera, przedstawiong na rysunku. Krzywa nalezy interpretowa¢ w taki sposéb, ze im wigksze jest
przedsigbiorstwo (wieksza sprzedaz, a zatem i wigkszy udziat w rynku) tym mniejszy na jej wartos¢
wywiera wplyw fakt notowania badz nie na publicznym rynku papieréw wartosciowych.

Dla przyktadu, jesli przedsigbiorstwo osigga obroty rzedu 10,0 min USD, wéwczas dyskonto réwne jest
20%-1,5%=18,5%.

Rysunek 7: Wplyw wielkosci sprzedazy na wysokos¢ dyskonta z tytutu ptynnosci udziatow

Effects of Increasing Revenues on Liquidity Discounts: Estimated from Silber Regression
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‘Tlumaczenie:

Effects of increasing revenues on Hquidity discounts: Estimated from Si/ber regression - Wplyw wzrostu przychodéw na poziom
dyskonta z tytufu braku plynnosci oszacowany na podstawie krzywej regresji Silbera.

Os$ Y: Estimated reduction in fiquidity discount - Szacowane obnizenie dyskonta z tytufu braku plynnosci.

08 X: Revenues (in mit/ions ofdoftars) - Przychody (w milionach dolaréw amerykariskich).

Marginal reduction in Hquidity discount - Kraricowy spadek dyskonta z tytutu braku plynnosci.

Cumu/ative reduction in Hquidity discount - Skumulowany spadek dyskonta z tytutu braku plynnosci.

W przypadku premii/dyskonta z tytutu stopnia kontroli, podstawowym zatozeniem stosowania ewentualnej
korekty jest twierdzenie, iz kontrolny pakiet akcji jest warty ponad proporcjonalnie wigcej niz pakiet
mniejszosciowy. Zwigzane jest to z mozliwoscia sprawowania efektywnej kontroli nad danym
przedsigbiorstwem, miedzy innymi réwniez poprzez wybor jej wiadz, czy tez mozliwo§é¢ podejmowania
istotnych decyzji strategicznych. W rezultacie wyniki wyceny, ktére odzwierciedlaja warto$¢ pakietéw
mniejszo$ciowych, powinny by¢ korygowane z tytutu premii za kontrole w sytuaciji, kiedy wycena dotyczy
pakietéw kontrolnych.

W zakresie premii/dyskonta z tytutu stopnia kontroli, literatura podaje bardzo zréznicowane podejscie do
tego zagadnienia. Na przykfad |.L. Blackman' utrzymuje, ze odpowiedni poziom dyskonta z tytutu pakietéw
mniejszo$ciowych wynosi 35%-50%, natomiast D. Zarzecki?, w oparciu o publikacje réznych autoréw,
przedziat ten okresla od 5% do 50%. Oznacza to, ze kwestia premii/dyskonta za kontrole powinna by¢
ustalana indywidualnie, w zaleznos$ci od specyficznych uwarunkowarn wycenianego podmiotu oraz rynku na
ktérym dziata.

12.6 OSZACOWANIE WARTOSCI METODA SKORYGOWANEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO

Wartos¢ Spotki metoda skorygowanych aktywéw netto ustalono w oparciu o materialy zrédiowe w postaci:

-~ sprawozdanie finansowe sporzadzone weditug stanu na dzien 31.12.2021 r., 31.12.2020 r.,
31.12.2019r., 31.12.2018 .1 31.12.2017 r.

- dane finansowe za okres od 1.01.2022 r. do 01.01.2023 r., takie jak: bilans, rachunek zyskéw
i strat w wariancie poréwnawczym oraz zestawienia obrotéw i sald kont ksiegi gtownej
i pomocniczej oraz ewidencja srodkéw trwatych na dzien 01.01.2023 r. i ewidencja naleznosci
i zobowigzan na dzien 01.01.2023 r.

- informacje z ewidencji ksiggowej oraz informacje i wyjasnienia uzyskane od Zarzadu Spéiki oraz
(Gibwnego ksiegowego;

'1.L. Blackman — Valuing Your Privately Held Business. The Art & Science of Establishing Your Company’s Worth,
Irwing/McGraw — Hill, str. 119
2 D. Zarzecki — Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Przedsiebiorczosci, str. 240

Strona 32 z 51

.



GLC'

Punktem wyjscia dla dokonanej wyceny sg dokumenty finansowe sporzgdzone na dzieri 01.01.2023 r.
dostarczone przez Advatus. Wszelkie dane w nich zawarte przyjeto w dobrej wierze. Oznacza to,
ze Zleceniobiorca polegat na rzetelnosci informacji uzyskanych w celu przygotowania niniejszego
opracowania i nie dokonat niezaleznej weryfikacji tych informacji. Sprawozdanie finansowe nie zostato
poddane badaniu przez podmiot uprawiony do badarn sprawozdarn finansowych.

12.6.1 Wartosci niematerialne i prawne
Wedlug stanu na dzier 01.01.2023 r. Spétka nie wykazuje wartosci niematerialnych i prawnych.
12.6.2 Rzeczowe aktywa trwate

Zgodnie ze stanem wykazanym w ksiegach rachunkowych Jednostki, na dziefi 01.01.2023 r. wartos¢
rzeczowych aktywow trwalych posiadanych przez nig wynosi 0,00 tys. zt.

Na podstawie przeprowadzonej analizy rzeczowych aktywéw trwatych oraz informacji otrzymanych

ze Spotki, dokonano korekty w zakresie wartosci:

Korekta rzeczowe aktywa trwate: (+) 93.8 tvs, Zt

Korekta dotyczy wyceny do wartosci rynkowej 5 srodkéw trwatych, przy czym w przypadku niskocennych
srodkéw trwalych, przyjeto iz ich warto$¢ rynkowe stanowi 20% pierwotnej ceny zakupu. Na dzien
01.01.2023 r. warto§¢ ksiegowa tych srodkéw wynosi 0,00 zf, a warto$¢ skorygowana 3,3 tys. zt. W
przypadku posiadanego przez Spotke samochodu osobowego, wartos¢ rynkowg oszacowano w wyniku
poréwnania z 5 ofertami takiego samego pojazdu, w tym samym wyposazeniu i roczniku, warto$¢ rynkowa

wyznaczono w wyniku sredniej ze wskazanych ofert.
12.6.2.1  Urzadzenia techniczne i maszyny

Zgodnie ze stanem wykazanym w ksiggach rachunkowych Jednostki, na dzierh 01.01.2023 r. wartos¢
urzgdzen technicznych i maszyn posiadanych przez nig wynosi 0,00 tys. z.

Na podstawie przeprowadzonej analizy rzeczowych aktywéw trwatych oraz informacji otrzymanych ze
Spotki, dokonano korekty w zakresie wartosci:

Korekta urzadzenia techniczne i maszyny: (+) 3.3 tys. zt

12.6.2.2  Srodki transportu

Zgodnie ze stanem wykazanym w ksiegach rachunkowych Jednostki, na dzien 01.01.2023 r. warto$¢
$rodkdw transportu posiadanych przez nig wynosi 0,00 tys. zt.

Na podstawie przeprowadzonej analizy rzeczowych aktywow trwatych oraz informacji otrzymanych ze

Strona 33 z 51



GLC

Spotki, dokonano korekty w zakresie wartosci:

Korekta Srodki transportu: (+) 90,5 tys. zt

Szczegbtowe zestawienie wartosci ksiegowej oraz rynkowej Srodkéw trwatych Spotki  zostato
przedstawione w ponizszej tabeli.

Tabela 4: Wartos¢ skorygowana srodkow trwalych, tys. zi

Wyszczegolnienie Wag. bilansu Korekta W. skorygowana
Grunty(w tym UW), budynki i lokale 0,0 0,0 0,0
Urzadzenia techniczne i maszyny 0,0 3,3 3,3
Srodki transportu 0,0 90,5 90,5
Inne $rodki trwate 0,0 0,0 0,0
Razem 0,0 93,8 93,8

Zrédto: Opracowanie wiasne
12.6.2.3  Srodki trwale w budowie
Wedtug stanu na dzien 01.01.2023 r. Spétka nie wykazuje srodkéw trwatych w budowie.
Nie stwierdzono koniecznosci wprowadzenia korekty.

12.6.3 Naleznosci diugoterminowe

Wediug stanu na dzien 01.01.2023 r. Spétka wykazuje naleznosci diugoterminowe o warto$ci
5,8 tys. zt.

Nie stwierdzono konieczno$ci wprowadzenia korekty.

12.6.4 Inwestycje diugoterminowe

Wedtug stanu na dzien 01.01.2023 r. Spd&tka wykazuje inwestycje diugoterminowe o wartosci 1.621,5
tys. zi.

Z racji faktu, ze w ramach inwestycji diugoterminowych Spétka posiada udziaty i akcje w podmiotach
powigzanych, ktére dotychczas podlegaly transakcjom kupna sprzedazy po ich cenie nominalnej, uznano
ze nie zostanie dokonana korekta ich warto$ci, tym bardziej ze nie bedg podlegaty sprzedazy na wolnym
rynku. Nabyte akcje i udzialy majg na celu budowanie okreslonej struktury Grupy Kapitalowej, a nie
czerpanie korzysci, tytutem wzrostu ich wartosci.

12.6.5 Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Wedtug stanu na dzien 01.01.2023 r. Spotka wykazuje diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
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o wartosci 898,7 tys. zi.
Nie stwierdzono koniecznosci wprowadzenia korekty.
12.6.6  Skorygowana warto$¢ majatku trwatego

Ponizej przedstawiono skorygowang wartos¢ majgtku trwatego Spotki.

Tabela 5: Wartos¢ skorygowana aktywéw trwalych, tys. zt

~ Wyszczegolnienie Wg. bilansu W, skorygowana

1. Wartoéci niematerialne i prawne 0.0 0,0 0,0
II. Rzeczowe aktywa trwate 0,0 93,8 93,8
III. Naleznosci dtugoterminowe 5,8 0,0 5,8
IV. Inwestycje dlugoterminowe 1.621,5 0,0 1.621,5
V. Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 898,7 0,0 898,7

Aktywa trwatle 2526 93,8 2 619,8

Zrédio: Opracowanie wiasne
12.6.7 Zapasy
Zgodnie ze stanem na dzien 01.01.2023 r. Spétka posiada zapasy o wartosci 7.223,2 tys. zt.
Spotka dokonata stosownych wycen wartosci zapasow, nie stwierdzono nieprawidiowosci.

12.6.8 Naleznosci krétkoterminowe

Na dzieri wyceny wartos¢ bilansowa naleznosci krétkoterminowych wynosi 5.007,6 tys. zt, na co skiadaja
sie:

a. naleznosci od jednostek powigzanych z tytutu
e dostaw i ustug o okresie sptaty do 12 miesiecy ~ 3.020,0 tys. zi,

b. nalezno$ci od pozostatych jednostek z tytutu:
e dostaw i ustug o okresie sptaty do 12 miesiecy — 1.906,9 tys. zf,

o podatkéw, dotacji, cet i ubezpieczeri spotecznych i zdrowotnych — 74,7 tys. zi,
e inne-6,7 tys. zi,

Na podstawie przedstawionych w trakcie wyceny dokumentdéw przyjeto, iz wartoS§¢ naleznosci
krotkoterminowych Jednostki na dzien 01.01.2023 r. wynosi 5.007,6 tys. zt.

Strona 35z 51



GLC

12.6.9 Inwestycje krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe o tgcznej wartosci bilansowej 3.904,4 tys. zt majg charakter najbardziej
ptynnych aktywéw. Pozycja obejmuje wytacznie $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach. Ze wzgledu
na sposob wyceny wedtug wartosci nominalnej nie dokonano korekty.

12.6.10 Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Rozliczenia miedzyokresowe czynne kosztéw, w kwocie 13,0 tys. zt, obejmujg miedzy innymi, rozliczenie
ubezpieczen.

Po analizie stanu i charakteru krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych Spoétki stwierdza sie brak
podstaw do korekty tej pozycji aktywow i przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowe;j.

12.6.11 Skorygowana wartos¢ aktywow obrotowych

Na podstawie przeprowadzonej analizy aktywow obrotowych oraz informacji otrzymanych ze Spofki,
dokonano korekty w zakresie wartosci: zapasow, naleznosci krotkoterminowych i krétkoterminowych
rozliczen miedzyokresowych.

Tabela 6: Wartos¢ skorygowana aktywéw obrotowych, tys. zt

Wyszczegolnienie Wag. bilansu Korekta W.skorygowana
|. Zapasy 7.223,2 - 7.223,2
Il. Nalezno$ci krétkoterminowe 5.007.6 - 5.007,6
lll. inwestycje krotkoterminowe 3.904,4 - 3.904,4
V. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 13 - 13
AKTYWA OBROTOWE 16 148,2 = 16 148,2

Zrédfo: Opracowanie wlasne

12.6.12 Rezerwy na zobowiazania

Wediug stanu na dzien sporzadzenia niniejszej wyceny Spétka wykazuje rezerwy na zobowigzania
o wartosci 1.190 tys. zt.

Nie stwierdzono koniecznosci wprowadzenia korekty.

12.6.13 Zobowigzania diugoterminowe

Zgodnie ze stanem na dziern 01.01.2023 r. Przedsiebiorstwo w ramach zobowigzan dtugoterminowych
nie wykazuje zadnej kwoty.

Nie stwierdzono koniecznosci wprowadzenia korekty.
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12.6.14 Zobowiazania krétkoterminowe

Wedlug stanu na dzien wyceny Advatus wykazuje zobowigzania krotkoterminowe w facznej kwocie 9.438,8
tys. zt. Na pozycje te skiadajg sie zobowigzania:

a. wobec jednostek powigzanych w tym:
ez tytulu dostaw i ustug — 8.600,7 tys. zt

b. wobec pozostatych jednostek w tym:
e 2z tytulu dostaw i ustug — 137,2 tys. zt,

o 2z tytutu zaliczek otrzymanych na dostawy i ustugi — 174,7 ty$. zt
e zobowigzania z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych $wiadczen — 481,1 tys. zi,
e 2z tytulu wynagrodzen — 32,8 tys. zi,
c. fundusze specjalne — 12,3 tys. zt.
Zgodnie z przedstawionymi informacjami biezgce zobowigzania regulowane sg terminowo, nie wystepujg

zobowigzania sporne oraz dochodzone na drodze sadowej, poza utworzonymi rezerwami. W ocenie
Zleceniobiorcy Spoétka jest wyptacalna.

Po analizie stanu i charakteru zobowigzan Spétki stwierdza sie brak podstaw do korekty tej pozycii
pasywow i przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowej.
12.6.15 Rozliczenia migdzyokresowe

Wedlug stanu na dzien 01.01.2023 r. Przedsigbiorstwo wykazuje rozliczenia migdzyokresowe o warto$ci
12 tys. zt.

Po analizie stanu i charakteru rozliczen miedzyokresowych Spétki stwierdza sie brak podstaw do korekty
tej pozycji pasywow i przyjecie ich do wyceny wedtug warto$ci bilansowej.

Nie stwierdzono konieczno$ci wprowadzenia korekty.
12.6.16 Skorygowana warto§¢ zobowiazan i rezerw na zobowigzania
W tabeli ponizej zestawiono bilansowe oraz skorygowane warto$ci zobowigzan i rezerw na zobowigzania.

Tabela 7: Warto$é bilansowa i skorygowana zobowiazar i rezerw na zobowigzania, tys. zt

Wyszczegolnienie Wag. bilansu Korekta W. skorygowana
I. Rezerwy na zobowigzania 1190 - 1190
I1. Zobowigzania diugoterminowe - - -
I11. Zobowiazania krétkoterminowe 9 438,8 - 9 438,8
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 12 - 12
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 10 640,8 - 10 640,8

Zrédio: Opracowanie wiasne
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12.6.17 Oszacowanie wartosci metoda skorygowanych aktywéw netto - zestawienie zbiorcze

Tabela 8: Obliczenie wartosci skorygowanej

aktywow netto, tys. zt

L

Wyszczegélnienie Wg. bilansu Korekta W.skorygowana
A, AKTYWA TRWALE 2 526,00 93,80 2 619,80
I. Warto$ci niematerialne i prawne - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate - 93,80 93,80
Ill. Nalezno$ci dtugoterminowe 5,80 - 5,80
V. Inwestycje dtugoterminowe 162150 - 1621,50
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 898,70 - 898,70
B. AKTYWA OBROTOWE 16 148,20 - 16 148,20
|. Zapasy 7 223,20 - 7 223,20
I1. Naleznosci krotkoterminowe 5 007,60 - 5 007,60
. Inwestycje krétkoterminowe 3 904,40 - 3 904,40
IV. Krétkoterminowe rozliczenia mig dzy okresowe 13,00 - 13.00
C. NALEZNE WPLATY NA KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY - =
D. UDZIALY (AKCJE) WLASNE - -
AKTYWA RAZEM 18 674,20 93,80 18 768,00
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 10 640,80 10 640,80
|. Rezerwy na zobowigzania 1 190,00 - 1190,00
Il. Zobowiazania dtugoterminowe - - -
1It. Zobowigzania krétkoterminowe 9 438,80 - 9 438,80
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 12,00 - 12,00
AKTYWA NETTO 8 033,40 93,80 8 127,20
Dyskonto z tytutu braku ptynno$ci 20%
AKTYWA NETTO po dyskoncie 6 501,76

Zrédio: Opracowanie wlasne

Podsumowujac, wartos¢ Spoétki Advatus, oszacowana metoda skorygowanych aktywow netto,

wynosi:

EVsan =6.501,8 zt

(stownie zlotych: sze§¢ milionéw piecset jeden tysiecy osiemset ziotych)
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12.7 OSZACOWANIE WARTOSCI METODA DCF

1271

Zatozenia projekcji finansowych

Wycena Advatus oparta zostata na nastgpujgcych zatozeniach:

1.

Przyjeto, ze Przedsiebiorstwo bedzie kontynuowato swojg dziatalno$¢ na dotychczasowych
rynkach.

W niniejszym scenariuszu zatozono, ze Spétka bedzie obstugiwac ten rynek w nieograniczonym

horyzoncie czasowym.

Opracowanie sporzgdzone zostalo przy zalozeniu ciggltoSci istnienia Spétki, zdoinej
do samodzielnej kontynuacii efektywnej dziatalnosci gospodarcze;.

Prognozy sprawozdarn finansowych zostaty opracowane na podstawie informacji udzielonych przez

Spotke oraz analiz wiasnych w oparciu o model finansowy Zleceniodawcy.

Dla potrzeb prowadzonych analiz przyjeto okres petnych pigciu lat od daty wyceny. Objety
projekcjg przedziat czasowy obejmuje okres od 1 stycznia 2023 do 31 grudnia 2027 roku.

Za podstawe ustalenia wartosci Spotki przyjeto strumienie pieniezne netto stanowigce roznice
wplywow i wydatkéw zgodnie z modelem FCFF.

Zatozono, ze warto$¢ Przedsiebiorstwa jest robwna sumie zdyskontowanych rocznych sald
przeptywéw pienieznych i zdyskontowanej wartosci rezydualnej.

Projekcje zostaly sporzadzone w cenach biezacych. Ponizej w tabeli przedstawiono przyjete
w wycenie zatozenia makroekonomiczne.
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Tabela 9: Prognoza inflacji w okresie 2023-2027

Wyszczegolnienie 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Inflacja 14 13,1 5,9 3,5 3,5 3,5

PKB 4,6 0,7 2 3,1 3,1 31

Zrédfo: Prognozy na podstawie raportu NBP z listopada 2022 r.

12.7.1.1  Przychody ze sprzedazy

Tabhela 10: Prognoza sprzedazy Advatus w latach 2023-2027, w tys. zi

Wyszczegdlnienie 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Przychody ze sprzedazy 90 175,20 101 988,2 108 005,5 111 785,6 115 698,1 119 747,6

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spéfki oraz szacunkéw wiasnych

Na potrzeby sporzgdzonej prognozy przyjeto, ze zmiany przychodéw ze sprzedazy uzaleznione bedg
jedynie od prognozowanej inflacji. Uznano, ze zalozenie to jest uzasadnione zgodnie z zasadg ceteris
paribus.

12.7.1.2  Koszty dziafalnosci operacyjnej

Prognoze kosztéw dziatalnosci operacyjnej sporzadzono na podstawie danych historycznych oraz
w oparciu o informacje przedstawione przez przedstawicieli Advatus oraz szacunki wiasne. Zatozenia
stanowigce podstawe przyjetych wielkosci opisano ponizej:

~ Koszty amortyzagii — Wysoko$§¢ kosztéw amortyzacji na koniec poszczegdélinych okreséw jest zerowa
Z uwagi na brak srodkéw trwatych.

- Koszty zuzyda materialdw i energii. Pozycja ta ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatainosci
dotyczy przede wszystkim energii elektrycznej, ogrzewania itp. W roku 2023 szacowane koszty materiatow
i energii wyniosty 22,7 tys. zt. W kolejnych latach zatozono tempo wzrostu réwne prognozowanej inflacji.

- Koszly uslhug obcych. Jednostka ponosi koszty ustug obcych, zwigzanych z przedmiotem prowadzonej
dziatalno$ci np.: transportu zakupionych towaréw, obstugi prawnej, ustug porzadkowych itp. Podstawg
prognozy dla tej pozycji byty rzeczywiste dane finansowe za okres od 2017 r do 2022 r Na tej podstawie
sporzgdzono prognoze na poziomie 2.975,15 tys. zt. Dodatkowo zatozono inflacyjny wzrost pozycji w catym
okresie prognozy.

- Koszty podatiow i oplat. Punktem wyjscia do sporzgdzenia prognoz byty dane finansowe za okres od
2017r do 2022 r. Na tej podstawie sporzadzono prognoze wysokosci podatkéw i optat na poziomie 8,56
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tys. zt. Dodatkowo zatozono inflacyjny wzrost pozycji w calym okresie prognozy.

- Koszty wynagrodzen z narzutami. Koszty te zostaly oszacowane na podstawie informacji od Zarzadu
Spoiki oraz danych finansowych za lata 2017-2022. Na tej podstawie sporzadzono prognoze wysokoSci
wynagrodzen na poziomie 384,23 tys. zi. Dodatkowo zatozono inflacyjny wzrost pozycji w calym okresie
prognozy.

- Pozostale koszily rodzajowe. Pozycja ta nie wplywa istotnie na wynik Spéitki, a jej zmiana wartosci
w calym okresie prognozy bedzie gtéwnie determinowana poziomem inflacji.

- Wartoé¢ sprzedanych towaréw i materialow. Gléwnym przedmiotem prowadzonej przez Spotke jest
sprzedaz sprzetu elektronicznego. Pozycja ta jest wiec $ciéle zwigzana z przychodami ze sprzedazy
towaréw. Na potrzeby sporzadzonej analizy przyjeto, iz warto$¢ sprzedanych towaréw bedzie uzalezniona
od wartosci przychodéw i bedzie stanowita 94,81%, co stanowi $redni udziat wartoSci sprzedanych
towaréw w przychodach ze sprzedazy z 3 ostatnich lat.

Szczegolowe zestawienie kosztdw zawarte zostato w ponizszej tabeli.

Tabela 11: Prognoza kosztow rodzajowych Spotki w okresie 2023-2027, tys. zt

Wyszczegolnienie

Amortyzacja - - - - - -

g;‘g’;‘f matEHaow| 20,07 22,70 24,04 24,88 25,75 26,65
Ustugi obce 2 630,55 2 975,15 3 150,68 3 260,95 3 375,08 3 493,21
Podatki i optaty 7,57 8,56 9,07 9,39 9,72 10,06
Wynagrodzenia 339,73 384,23 406,90 421,14 435,88 451,14
il#r’;zg‘i,‘ji:zdecfe"“nfg°*eczne i 34,42 38,93 41,23 42,67 44,16 45,71
Pozostale koszty, 82,53 93,34 98,85 102,31 105,89 109,60

rodzajowe

Wartos¢ sprzedanych

towaréw | materiatéw 83 882,06 96 697,92 102 403,10 105 987,20 109 696,76 113 536,14

Razem 86 996,93 100 220,83 106 133,87 109 848,54 113 693,24 117 672,51

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spéiki oraz szacunkéw wiasnych

ﬂi
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12.7.1.3  Pozostale przychody i koszty dziafalnosci operacyjnej

W ramach pozostatej dziatalno$ci operacyjnej w 2023 r. i nastepnych latach prognozy uwzgledniono
wartosci za lata 2017 — 2022 z pozycji inne przychody i koszty operacyjne. Z uwagi na brak innych
informacji przyjeto zmiane prognozy pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych w wysokosci
odpowiadajgcej prognozowanej inflacji. Zatozono jednak, ze Spdtka nie bedzie dokonywata zadnych
aktualizacji wartosci aktywow, o co skorygowano podstawe prognozy za rok 2022.

12.7.1.4  Przychody i koszty dziafalnosci finansowej

W zwigzku z faktem, ze Spotka nie ponosita zadnych istotnych kosztéw finansowych o charakterze statym
w 3 ostatnich latach, uznano ze pozycja ta bedzie wynosi¢ 0.

Przychody finansowe zostaly zaprognozowane uwzgledniajgc wielko$¢ prognozowanej inflacii,
za podstawe przyjmujac wielko$¢ przychodow w roku 2022.

12.7.1.5 Podatek dochodowy

Zalozono, ze zysk brutto stanowi¢ bedzie podstawe opodatkowania w stawce 19%.

12.7.1.6  Nakfady inwestycyjne

Jednostka nie planuje zadnych naktadow inwestycyjnych.

12.7.1.7  Kapitat obrofowy

Gtéwnym przedmiotem prowadzonej przez Jednostke dziatalnosci gospodarczej jest sprzedaz hurtowa
metali i rud metali. Skutkuje to utrzymywaniem zapaséw na wysokim poziomie. Dla potrzeb prognozy
przyjeto, iz stan zapaséw uzalezniony bedzie od wielkosci przychodoéw ze sprzedazy, przy czym stanowi¢
bedzie $rednig z wartosci wskaznika obrotowosci zapaséw z lat 2020-2022.

Cykl rotacji naleznosci handlowych zalozono na $redniej z lat 2020-2022, analogicznej zatozenie przyjeto
dla wskaznika rotacji zobowigzan handlowych.

Naleznosci publicznoprawne beda sie zmienia¢ w wysokosci zalozonego poziomu inflacji.
Zobowigzania publicznoprawne, stanowi¢ bedg sume:

o 1/12 réznicy przychodéw ze sprzedazy, pomnigjszonej o koszty ustug obcych, materiatow i energii,
wartosci sprzedanych towaréw oraz pozostatych kosztéw, pomnozonej przez 23%,

» 1/12 wartoéci wynagrodzen pomnozonych przez 24% zus oraz pomnozonych przez 12%,
dia podatku PIT,

e 1/12 podatku CIT naliczonego za caty rok.
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Tabela 12: Prognoza zapotrzebowania na kapitat obrotowy w okresie 2023-2027, tys. z

L

Wyszczegolnienie 2016 -2017 2023 2024 2025 2026 2027
Zapasy 3531,31 6 691,29 7 086,08 7 334,09 7 590,78 7 856,46
Naleznosci
krétkoterminowe 5 007,58 8 700,24 9 213,55 9 536,02 9 869,78 10 215,22
z tytutu dostaw i usfug 4 926,87 8 608,96 9 116,89 9 435,98 9 766,24 10 108,06
do 12 miesiecy 4 926,87 8 608,96 9 116,89 9 435,98 9 766,24 10 108,06
powyzej 12 miesiecy - - - - - -
2 tytutu podatkéw, dotacji,
cet, ubezpieczeri spotecznych
i zdrowotnych oraz innych 74,68 84,46 89,44 92,57 95,81 99,16
Swiadczeri
inne 6,03 6,82 7,22 7,47 7,73 8,00
naleznosci dochodzone na
drodze sgdowej - - = = - -
Zobowigzania
krétkoterminowe 9 264,09 11 234,50 11 897,33 12 313,75 12 744,73 13 190,78
kredyty i pozyczki - - - - - -
inne zobowigzania finansowe - - - - - -
z tytutu dostaw i ustug, o
okresie wymagal nos’ci:’ 8 737,91 10 640,20 11 267,97 11 662,35 12 070,54 12 493,00
do 12 miesiecy 8 737,91 10 640,20 11 267,97 11 662,35 12 070,54 12 493,00
powyzej 12 miesiecy i - . . ) -
z tytutu podatkéw, cef,
ubezpieczen i innych
Swiadczeri 481,13 543,35 575,40 595,55 616,39 637,96
z tytutu wynagrodzer 32,80 37,10 39,29 40,67 42,09 43,56
inne - - = - - -
Fundusze specjalne 12,25 13,85 14,67 15,18 15,71 16,26
Zmiana stanu zapasow 838,72 3 159,98 394,79 248,01 256,69 265,68
Zmiana stanu naleznosci - 336,55 3 692,66 513,31 322,47 333,76 345,44
Zmiana stanu zobowiazan 182,36 1970,41 662,83 416,42 430,98 446,05
Zmiana kapitatu
obrotowego 319,81 4 882,23 245,27 154,06 159,47 165,07

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Strona 43 z 51

-



GLC

12.7.1.8  Przepfywy gotéwkowe w okresie prognozy

Poziom wolnych przeptywow pienigznych jest konsekwencjg prognozowanej dziatalnosci operacyjnej,
a takze planowanej dziatalno$ci inwestycyjne;.

Tabela 13: Planowane przeplywy pieniezne w latach 2023-2027, tys. zt

Wyszczegoinienie 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT(1-T) 1958,05 2073,57 2146,16 2221,28 2299,01
Amortyzacja
Zmiana kapitatu obrotowego 4882,23 245,27 154,06 159,47 165,07

Naktady inwestycyjne
Free Cash Flow To Firm 278,78 1496,03 1648,40 1706,07 1765,76

Zrédto: Opracowanie wlasne

12.7.1.9  Stopa dyskonfowa

Stope dyskonta przyjeto na poziomie $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) finansujgcego aktywa
Przedsiebiorstwa.

Do wyznaczenia kosztu kapitatu wlasnego postuzono si¢ modelem CAPM (Capital Assets Pricing Model).
Model ten wyraza sie nastepujacym réwnaniem:

gdzie:

k - koszt kapitatu wtasnego,
R¢ - wolna od ryzyka stopa dyskontowa (oparta na oprocentowaniu obligacji skarbowych),

#- indeks ryzyka (szacowany w oparciu o odchylenia standardowe i zmiennosci kurséw akcji spétek w dane;j
branzy),

MP - stata premia za ryzyko zwiazane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem.
Elementy kosztu kapitatu wyznaczono w nastepujacy sposob:

* Re - stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata przyjeta w oparciu o rentownos$¢ brutto obligacji
wyemitowanych przez Skarb Panstwa ze wzgledu na pewno$¢ realizacji przypadajacej na nie
stopy zwrotu we wskazanym okresie czasu.

Na potrzeby niniejszej wyceny stope zwrotu wolng od ryzyka przyjeto na poziomie rentownosci
obligacji 10-cio letnich o terminie zapadalncsci przypadajgcym w 2032 r. (EDO1232). Stopa ta
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zostata réwniez wykorzystana do kalkulacji stopy dyskonta stuzgcej do obliczenia wartosci
rezydualnej.

Rentownosé brutto obligacji EDO1232 na dzien 31.01.2023 r. wynosita 7,25%

e MP - stala premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem -
W niniejszej wycenie przyjeto jg na poziomie 6,58 %. Stopa ta zostata wyznaczona na podstawie
publikacji A. Damodarana (Stern School of Business w Nowym Jorku), dotyczacych szacowania
ryzyka rynkowego, ktére zgodnie z modelem w przypadku Polski jest suma ryzyka dla gospodarki
rozwinietej (np. USA tj. wg A. Damodarana 5,42%) oraz spreadu (wg A. Damodarana spread dla
rynkow wschodzacych dla rynku akcji jest 1,5 razy wiekszy niz dla rynku obligacji) wyliczanego
w oparciu o raiting ryzyka dla poszczegolnych gospodarek publikowanego przez Moody's.

Catkowita premia za ryzyko rynkowe dla Polski zostata wyliczona wg nastepujgcej formuty:
Catkowita premia za ryzyko = 7,25% + 0,2* 6,58% = 7,12%

Tabela 14: Okreslenie premii za ryzyko

Premia za ryzyko rynku

kapitalowego Catkowita premia za ryzyko

Rating wg Moody's  Stopa wolna od ryzyka

Polska A2/P-1 7,25% 6,58% 7,12%

Zrédfo: Publikacje A. Damodarana.

e [ - wspdlczynnik beta jest miarg ryzyka systematycznego zwigzanego z inwestycjg w dany rodzaj
aktywoéw i jest obliczany na podstawie notowan gietdowych, wskazujgc zmienno$¢ kursu danego
papieru wartosciowego w stosunku do indeksu rynkowego. ADVATUS nie jest podmiotem
notowanym na rynku gieldowym i w zwigzku z tym warto$¢ wspolczynnika beta przyjeto na
poziomie 0,2.

¢ Dodatkowo, z uwagi na niekorzystng koniunkture gospodarczg w branzach metalowej i budowlanej
przyjeto dodatkowo 1 p.p. za ryzyko prognoz.

Ponizej zaprezentowano kalkulacje stopy dyskontowej zastosowanej w wycenie Advatus

w
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Tabela 15: Kalkulacja stopy dyskontowej, %

GLC

Wyszczegoélnienie 2023 2024 2025 2026 2027

Stopa wolna od ryzyka 7,25% 7,25% 7,25% 7.25% 7.25%
Premia rynkowa 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58%
Wspotczynnik beta 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Dodatkowa premia za ryzyko prognoz 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Koszt kapitatu wlasnego 9,57% 9,57% 9,57% 9,57% 9,57%
Koszt kapitatu obcego 2,97% 2,97% 2,97% 2,97% 2,97%
Kapitat wtasny E 9 678,10 11 419,86 13 222,60 15 088,43 17 019,56
Kapitat obcy D 12 438,07 13 101,70 13 518,62 13 950,12 14 396,71
tacznie 22 116,17 24 521,56 26 741,22 29 038,55 31 416,27
Udziat E 44% 47% 499% 52% 54%
Udziat D 56% 53% 51% 48% 46%
Koszt kapitatu wtasnego 925,81 1092,42 1 264,87 1 443,36 1 628,09
Koszt kapitatu obcego uwzgledniajacy

tarcze podatkowg 298,89 314,83 324,85 335,22 345,95
WACC 5,85% 6,04% 6,23% 6,40% 6,54%
Wspoélczynnik dyskonta 0,94 0,89 0,84 0,79 0,74

Zrédio: Opracowanie wiasne

Zatozono, ze Spétka nie bedzie zaciggata dodatkowych zobowigzan na sfinansowanie swojej dziatalnosci,

w zwigzku z ograniczeniem inwestycji.

Sredniowazony koszt kapitatu w Spéice jest wiec wypadkowa kosztu kapitatu wiasnego i obcego oraz ich udziatu

w strukturze finansowania. W prognozowanym okresie jego warto$¢ waha si¢ w przedziale od 5,85 % do 6,54 %.

12.7.1.10 Wartosé rezydualna

Warto$¢ rezydualng oszacowano na podstawie Sredniego przeptywu $rodkow pienieznych z okresu

prognozy przy zatozeniu generowania przez Spotke $redniego wzrostu nadwyzki finansowej w latach

nastepnych na poziomie 1,5 % rocznie. Oznacza to, ze przyjeto zatozenie o zmianie wolnych przeptywéw

pienieznych po okresie szczegdlowej prognozy na poziomie prognoz NBP dotyczacych diugoterminowej

inflacji. Wielko$¢ amortyzacji przyjeto na poziomie niezbgdnym do biezacego odtwarzania majatku Spotki,

a wiec nowe nakfady inwestycyjne bedg w diugim okresie réwne amortyzacji posiadanego majatku.
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Tabela 16: Kalkulacja wartosci rezydualnej, tys. zt

Wyszczegdlnienie

FCFF 1 765,76
Stopa wzrostu wartoéci rezydualnej 3,10%
WACC 6,54%
Stopa dyskonta 73,98%
Wartoé¢ rezydualna 52 893,59
Zdyskontowana wartosé rezydualna 39132,11

Zrédio: Opracowanie wiasne

12.7.1.11 Oszacowanie warto$ci metodg DCF - zestawienie zbiorcze

Tabela 17: Obliczenie wartosci dochodowej, tys. zt

Wyszczegdlnienie

EBIT(1-T) 1958,0 2073,6 2 146,2 2221,3 2 299,0
Amortyzacja - - - - -
Zmiana kapitatu obrotowego 4 882,2 245,3 154,1 159,5 165,1
Naktady inwestycyine - - - - -
Free Cash Flow To Firm 278,8 1496,0 1648,4 1706,1 17658
Stopa dyskontowa (WACC) 5,85% 6,04% 6,23% 6,40% 6,54%
Wspétczynnik dyskontujacy 0,94 0,89 0,84 0,79 0,74
Zdyskontowane FCFF 2634 1332,8 13824 1344.,8 13064
Suma zdyskontowanych FCFF 5629,7
Stopa wzrostu wartosci rezydualnej 3,1%
Wartos¢ rezydualna 52 893,6
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 39132,1
Wartos¢ przedsiebiorstwa( ENTERPRISE VALUE) 44 761,8
Diug netto 9 438,8
Gotéwka i ekwiwalenty 3904,4
Zadluzenie oprocentowane -
Warto$éé kapitalu przedsiebiorstwa (EQUITY
VALUE) 39 227,3
Wspdlczynnik dyskontowy z tytutu braku

_plynnosci 0,800
Wspdlczynnik dyskontowy z tytutu braku kontroli 1,000
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy (EQUITY
VALUE) z uwzglednieniem dyskonta z tyt. braku 31381,9

plynnosci

Zrodio:

Opracowanie wtasne
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Warto$¢ Spélki, oszacowana metoda zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych wynosi:
EVocr =31.381,9

(sfownie ztotych: trzydziesci jeden miliondw trzysta osiemdziesiat jeden tysiecy dziewiecset zt)

.
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12.7.2 Projekcje sprawozdan finansowych

Tabela 18: Projekcja sprawozdania finansowego — Bilans, tys. zt

Wyszczegolnienie 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Aktywa trwale 2 526,05 2 526,81 2527,20 2 527,44 2 527,69 2 527,95
1. Warto$ci niematerialne i

prawne o - - - - -
II. Rzeczowe aktywa

trwale - - - - - -
II1. Naleznosci

dtugoterminowe 5,80 6,56 6,95 7,19 7,44 7,70
1V, Inwestycje

diugoterminowe 1 621,52 1621,52 1621,52 1621,52 1621,52 1621,52
V. Diugoterminowe

rozliczenia
miedzyokresowe 898,73 898,73 898,73 898,73 898,73 898,73

Aktywa obrotowe 16 148,16 19 589,36 21 994,36 24 213,78 26 510,86 28 888,32

1. Zapasy 7 223,23 6 691,29 7 086,08 7 334,09 7 590,78 7 856,46
II. Naleznosci

krétkoterminowe 5 007,58 8 700,24 9 213,55 9 536,02 9 869,78 10 215,22
I11. Inwestycje

krotkoterminowe 3 904,35 4 183,13 5679,16 7 327,56 9 033,63 10 799,39
IV. Krotkoterminowe

rozliczenia

migdzyokresowe 13,00 14,70 15,57 16,11 16,67 17,25
Nalezne wplaty na

kapitat (fundusz)

zapasowy - - -

AKTYWA RAZEM 18 674,21 22 116,17 24 521,56 26 741,22 29 038,55 31 416,27

Kapitat (fundusz)

wiasny 8 033,38 9 678,10 11 419,86 13 222,60 15 088,43 17 019,56
1. Kapitat (fundusz)
podstawowy 800,00 800,00 800,00 800,00 800,00 800,00
II. Kapitat (fundusz)
zapasowy 5 764,50 7 233,38 8878,10 10 619,86 12 422,60 14 288,43

III. Kapitat (fundusz) z

aktualizacji wyceny - -
IV. Zysk (strata) z lat

ubieglych - - - - - -

V. Zysk (strata) netto 2 428,88 1 644,72 1741,76 1802,74 1 865,83 1931,13
VI. Odpisy z zysku netto w
ciggu roku obrotowego

(wielk. uj.) - 960,00

Zobowiazania i rezerwy

na zobowigzania 10 640,81 12 438,07 13 101,70 13 518,62 13 950,12 14 396,71
1. Rezerwy na

zobowigzania 1 190,00 1 190,00 1 190,00 1 190,00 1 190,00 1 190,00

1I. Zobowigzania
dtugoterminowe - - - - _ _

1. Zobowigzania
krétkoterminowe 9 438,81 11 234,50 11 897,33 12 313,75 12 744,73 13 190,78

1V. Rozliczenia
miedzyokresowe 12,00 13,57 14,37 14,87 15,39 15,93

PASYWA RAZEM 18 674,19 22116,17 24 521,56 26 741,22 29 038,55 31 416,27

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spéiki i analiz wlasnych

"1
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Tabela 19: Projekcja sprawozdania finansowego — Rachunek zyskow i strat, tys. zt

L

A. Przychody netto ze

sprzedazy | zréwnane z nimi 101 988,15 108 005,45 111 785,64 115 698,14 119 747,57
1. Przychody netto ze

sprzedazy produktéw 101 988,15 108 005,45 111 785,64 115 698,14 119 747,57
II. Zmiana stanu produktow

(zwiekszenie - wartos¢

dodatnia, zmniejszenie -

warto$¢ ujemna)

II1. Koszt wytworzenia

produktéw na wiasne potrzeby

jednostki - - - - -
1V, Przychody netto ze

sprzedazy towarow i

materialow - - - - -
B. Koszty operacyjne 100 220,83 106 133,87 109 848,54 113 693,24 117 672,51
I. Amortyzacja - - - - -
11, Zuzycie materialow i energii 22,70 24,04 24,88 25,75 26,65
III. Ustugi obce 2 975,15 3 150,68 3 260,95 3 375,08 3 493,21
V. Podatki i optaty 8,56 9,07 9,39 9,72 10,06
V. Wynagrodzenia 384,23 406,90 421,14 435,88 451,14
VI. Ubezpieczenia spoteczne i

inne $wiadczenia 38,93 41,23 42,67 44,16 45,71
VII. Pozostate koszty

rodzajowe 93,34 98,85 102,31 105,89 109,60
VIIL. Wartosé sprzedanych

towaréw | materiatéw 96 697,92 102 403,10 105 987,20 109 696,76 113 536,14
C. Zysk (strata) ze

sprzedaty 1 767,32 1 871,58 1937,10 2 004,90 2 075,06
D. Pozostate przychody

operacyjne 471,82 499,66 517,15 535,25 553,98
E. Pozostale koszty operacyjne 281,09 297,67 308,09 318,87 330,03
F. Zysk (strata) z

dzialalnoéci operacyjnej 1 958,05 2 073,57 2 146,16 2 221,28 2 299,01
G. Przychody finansowe 72,47 76,75 79,44 82,22 85,10
H. Koszty finansowe - - - - -
1. Zysk (strata) brutto

(F+G-H) 2 030,52 2 150,32 2 225,60 2 303,50 2 384,11
). Podatek dochodowy 385,80 408,56 422,86 437,67 452,98
K. Pozostate obowigzkowe

zmniejszenia zysku

(zwiekszenia straty) > - = = =
L. Zysk (strata) netto (I-3-

K) 1 644,724 1741,760 1 802,740 1 865,830 1931,130

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Sp6fki | analiz wiasnych
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Tabela 20: Projekcja sprawozdania finansowego — Rachunek przeplywow pienigznych, tys. zt

Wyszczegolnienie

Przeplywy pienigine netto z dziatalnosci
operacyjnej 206,3 1419,3 1569,0 1623,9 1 680,7

Zysk (strata) netto 1 644,7 1741,8 1802,7 1 865,8 1931,1
Korekty razem

Amortyzacja - - - - -
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych
Qdsetki i udzlaty w zyskach (dywidendy)
Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej - - - - -
Zmiana stanu rezerw - -
Zmiana stanu zapaséw 531,9 - 394,8 - 248,0 - 256,7 - 265,7

Zmilana stanu naleznosci 3693,4

Zmiana stanu zobowlgzar krétkoterminowych (bez
kredytéw i pozyczek) 1795,7 662,8 416,4 431,0 446,0

Zmiana RMO

Inne korekty 1,5 0,8 0,5 0,5 0,5

Przeplywy pleniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej - - - - -

Wplywy - - - - -
Wydatki

Przeplywy pieniezne z dziatalnoéci finansowej 725 76.8 79,4 822 851
L L /A L

Wplywy 72,5 76,8 79,4 82,2 85,1
Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akgji) i

Innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do
kapitatu - - - - -

Kredyty i pozyczki

Emisja diuznych papieréw wartosciowych

Inne wplywy finansowe 72’5 76,8 79,4 82,2 85,1
Wydatki - - - - -

Nabycle, udziatéw (akcji) wiasnych - - - - -

Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wilascicieli - . _ _ _

Inne, niz wyplaty na rzecz wtascicieli, wydatki z
tytutu podziatu zysku - - - - -

Sptaty kredytdw i pozyczek ~ _ _ _ _
Wykup diuznych papieréw wartosciowych

Z tytutu innych zobowiazan finansowych

Platnosci zobowligzan z tytutu uméw leasingu
finansowego - - - - -

Odsetki _ ) } ) )

Inne wydatki finansowe

Przeplywy pienigzne netto razem 278,78 1 496,03 1 648,40 1 706,07 1765,76

Srodii pienigine na poczatek okresu 3 904,35 4183,13 5 679,16 7 327,56 9 033,63

$rodki pienigzne na koniec okresu 4 183,13 5 679,16 7 327,56 9 033,63 10 799,39

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spotki i analiz wiasnych
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- 5.706.658 (pie¢ milionow siedemset szes¢ tysiecy szescset piecdziesiat osiem) akcji imiennych serii
S. owartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od numeru 1 do
5.706.658

- 27.620.227 ([dwadziescia siedem milionow szes$éset dwadziescia dwiescie dwadziescia siedem])
akeji imiennych serii T, o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych od
numeru 1 do 27620227.".

2. Pozostate postanowienia Statutu Spétki Inter Projekt S.A. pozostajg bez zmian,
§5

Upowaznia sie Zarzad Spétki do dokonania wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych zwiazanych
z przeprowadzeniem procedury potgczenia, w szczegodlnosci do zgloszenia potgczenia do rejestru

przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego.
§6

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg jej podjecia.

V;




Zatacznik nr 5 do Planu Potgczenia Oswiadczenie dotyczace wartosci majatku Spotki Przejmowane)
sporzadzone dla celow potgczenia na dzien 01 stycznia 2023 r.

Oswiadczenie Zarzadu Spotki

ADVATUS sp. z.0.0. z siedzibg w Gliwicach z dnia 01 lutego 2023 r.
w sprawie ustalenia wartosci majatku Spotki ADVATUS sp. z.0.0. z siedzibg w Gliwicach na dzien 01
stycznia 2023 r.

Dziatajac na podstawie art. 499 § 2 pki 3 Kodeksu spotek handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 r. (]
Dz.U. z 2022 r., poz. 1467), Zarzad Spotki ADVATUS sp. z.0.0. z siedzibg w Gliwicach, ul. Leona
Wyczotkowskiego 10, 44-109 Gliwice, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego ped numerem:
0000351383, NIP: 6312608252, oswiadcza, ze warto$¢ majatku Spdtki na dzier 01 stycznia 2023 r.,
okreslona na podstawie wartosci rynkowej na dzien 01 stycznia 2023 r wynosi 18.942.000,00 zt

(osiemnascie milionow dziewiecset czterdziesci dwa tysigce ztotych)..

W imieniu Spotki Przejmowane|

(= e L

Grzegorz Kowalczyk

Prezes Zarzadu
ADVATUS sp. z 0.0.




Zatacznik nr 6 do Planu Potgczenia Oswiadczenie zawierajace informacje o stanie ksiegowym Spotki
Przejmowanej sporzadzone dla celéw polgczenia na dzien 01 stycznia 2023 r.

Dziatajac na podstawie art. 499 § 2 pkt 4) Kodeksu spotek handlowych z dnia 15 wrzesénia 2000 r. (t.).
Dz U. z 2022 r., 1467 ze zm.), Zarzad Spotki ADVATUS sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach, ul. Leona
Wyczdtkowskiego 10, 44-109 Gliwice, wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem:
0000351383, NIP: 6312608252, oswiadcza, ze stan ksiegowy spotki na dzien 01 stycznia 2023 r.,
wykazuje po stronie aktywéw | pasywow kwote 18.674.196,79 zt (osiemnascie milionow szescset
siedemdziesiat cztery tysigce sto dziewiecdziesiat szesc tysiecy i siedemdziesigt dziewigc groszy).

Zataczony do niniejszego o$wiadczenia bilans Spotki sporzgdzony na dzien 01 stycznia 2023 r., zostat
sporzadzony zgodnie z ustawag z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz.
351 ze zm.) oraz przedstawia prawdziwy oraz rzetelny obraz sytuacji finansowe] Spdtki na dzien 01
stycznia 2023 r. Nadto, Zarzad o$wiadcza, ze zataczony bilans sporzadzony przy wykorzystaniu tych
samych metod i w takim samym ukiadzie jak ostatni bilans roczny.
Na podstawie sporzgadzonego bilansu warto$¢ majgtku Spotki ADVATUS sp. z 0.0. z siedziba w
Gliwicach wyznaczono jako roznice aktywow i zobowigzan na kwote 8.033.385,51 zi (osiem milionow
trzydziesci trzy tysigce trzysta osiemdziesigt piec tysigcy i piecdziesiat jeden groszy) zitotych, przy
czym:

1 Aktywa = Aktywa trwate + Aktywa obrotowe = 18.674.196,79 zt,

2. Zobowigzania = Rezerwy na zobowigzania + Zobowigzania dtugoterminowe +

Zobowigzania krotkoterminowe + Rozliczenia miedzyokresowe = 10.640.811,28 zt,

4, Warto$¢ majatku = aktywa netto = Aktywa — Zobowigzania = 8.033.385,51 zt.

W imieniu Spotki Przejmowanej

G,K._c?&

Grzegorz Kowalczyk

Prezes Zarzgdu
ADVATUS sp. z 0.0.




Zatacznik nr 7 do Planu Potaczenia Oswiadczenie zawierajgce informacje o stanie ksiegowym Spoiki
Przejmujacej sporzadzone dla celow potaczenia na dzien 01 stycznia 2023 r.

Dziatajgc na podstawie art. 499 § 2 pkt 4) Kodeksu spotek handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 r. (i
Dz.U. z 2022 r., poz. 1467), Zarzad Spotki Inter Projekt spotka akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul
Marszatkowska 68/70, lok. 26 00-545 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem: 0000274114, NIP: 6312516395, oswiadcza, ze stan ksiggowy spotki na
dzienn 01 stycznia 2023 r., wykazuje po stronie aktywow | pasywow kwote 71.993.377.93 =zt
(siedemdziesigt jeden milionow dziewiecset dziewiecdziesiat trzy tysigce trzysta siedemdziesiat
siedem zlotych i dziewigcdziesiat trzy grosze).

Zataczony do niniejszego o$wiadczenia bilans Spotki sporzgdzony na dzien 01 stycznia 2023 r., zostat
sporzadzony zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tj. Dz.U. z 2019 r. poz.
351 ze zm.) oraz przedstawia prawdziwy oraz rzetelny obraz sytuacji finansowej Spétki na dzien 01
stycznia 2023 r. Nadto, Zarzad oswiadcza, ze zatgczony bilans sporzadzony przy wykorzystaniu tych
samych metod i w takim samym ukiadzie jak ostatni bilans roczny.
Na podstawie sporzadzonego bilansu wartos¢ majgtku Spatki Inter Projekt S.A. z siedzibg w
Warszawie wyznaczono jako réznice aktywow i zobowigzan na kwote 50.177.827.07 ziotych, przy
czym:

1, Aktywa = Aktywa trwate + Aktywa obrotowe = 71.993.377,93 zt,

2. Zobowigzania = Rezerwy na zobowigzania + Zobowigzania diugoterminowe +

Zobowiazania krotkoterminowe + Rozliczenia miedzyokresowe = 21.815.550,86 zi.

3. Wartos¢ majgtku = aktywa netto = Aktywa — Zobowigzania = 50.177.827.07 zt,

W imieniu Spotki Przejmujacej:

RPN
‘;‘ 1“\}\ 4 ,."- \/\II \ 4
A\ -

tukasz Niedbat Remigiusz Wydrzyr\ski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzagdu
Inter Projekt S.A. Inter Projekt S.A.




Nazwa jednostki
INTER PROJEKT S.A.
UL Marszalkowska 88/70/28, Warszawa 00-545

Sporzadzony na dzied: 01.01.2023

0,00

BILANS - AKTYWA w zlotych w ziotych
Lp. Wyszczegoinienie Nr noty Stan na 01.01.2023 Stan na 31.12.2021
1 2 3 4 4
A.|Aktywa trwale 9 371 584,98 B934 231,08
L.[Wartogci i prawne 1, 1A 0,00| 0,00
1.|Koszty zakofczonych prac rozwojowych 1B
2.|Wartasé firmy iCc
3.|Inne wartoéci niemateriaine | prawne
4.|Zaliczki na warto$ci niemateriaine i prawne
Il.|Rzeczowe aktywa trwale 2 7 318 853,98 7 573 631,08
1.|Srodki trwate 7 318 853,08 7 573 631,08
a)arunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 1877 551,10, 1877 551,10]
b)|budynki, lokale, prawa do lokali | obiekty inzynierii lgdowej | wodnej 5 257 304,20 5 405 050,45
c)|urzgdzenia techniczne | maszyny 343 787 81 414 085,99
d)|érodki transportu 30 204 40 49 146,87|
e)linne $rodki trwate 9 916,67| 26 816.67
2.[Srodki trwate w budowie
3.|Zaliczki na rodki trwale w budowie
L[} inod g 0,00] 0,00
1.|Od jednostek powiazanych
2.|0d pozostatych jednostek, w ktGrych j posiada
3.|0d pozostatych jednostek 0,00 0,00
V. ycje diug i 3 1 000,00] 1 000,00
1.[Nieruchomoéei
2.|Wartosci niematerialne | prawne
3.[Diug aktywa fi 3A 1 000,00} 1.000.00)
a)|w Jednostkach powigzany 1 000,00 100000,
—{udzialy lub akcje 1.000,00 1 000,00
~{inne papiery warto§ciowe
—|udzielone pozyczki
~{inne dugoterminowe aklywa finansowe
b)jw w kiérych posiada 0,00] 0,00
~{udziaty lub akcje
—{inne papiery warlo$ciowe
—|udzielone pozyczki
—{inne diugoterminowe aktywa finansowe
©)[w pozostatych jednostkach 0.00 0.00]
—|udziaty lub akcje
—linne papiery warto$ciowe
—|udzielone pozyczki
—linne diugoterminowe aktywa finansowe
4.{inne inwestycje diugoterminowe
V.[Diug: gdzy 2051 741,00 1 3689 600,00]
1,|Aktywa 2 tytuls odrc go podatku doc g 2051 741,00 1 359 600,00
2.|inne rozliczenia migdzyokresowe
B.|Aktywa obrotows 82621 782,95 45 207 568,47
|.[Zapasy 22 375 018,70 17 203 584,82
1.|Materiaty
2.|Pdiprodukty i produkty w toku
3.|Produkty gotowe
4.[Towary 22 323 820,41 17 165 148,80
5.|Zaliczki na dostawy 51 188,29 38 436,02]
Il.|Naleznogci krétkoterminowe 16 627 991,185 12 306 883,22
1, Scl od ych 9172 348,37 9108 776,88
a)|z tylulu dostaw | usiug, o okresie splaty: 8 161 335,27] 9 095 529,35
—ido 12 miesigcy 9 161 335,27 9 095 529,36
—|pawyzej 12 miesiecy
b)linne 11 011,10] 11 247,50
2. od ) J w ktoryeh j posiada 0,00f 0.00
a)|z tylulu dostaw | usiug, o okresie splaty: 0,00 0,00]
—ldo 12 miesigey
—|powyzej 12 miesigcy
bjlinne
3. od 7 455 844,78 3 200 108,38
a)|z tytutu dostaw | usiug, o okresie spiaty: 7411 852,05 3144 224,10
~{do 12 miesigcy 7 411 852,05, 3 144 224 10
—{powyzej 12 miesigcy
mzlg:::hzjn,b :a\:fr: EHGOIBCII'WI bezp i sp ych i zdrowotnych oraz innych tytuléw 15 508,15, 39 728,86,
c)|inne 28 184,58 16 153,60|
d)|dochodzone na drodze sgdowej
IIl.[Inwestycje krétkoterminowe 23 602 756,91 15 696 843,15
1.|Kr aktywa 23 602 756,91 15 606 843,15
a)|w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
—|udziaty lub akcje
—{inne papiery warto§ciowe
—|udzielone pozyczki
—linne krétk inowe aktywa fi
b)w pozostatych jednostkach 5177531 0,00
~ludzialy lub akcje
—linne paplery warto$ciowe
~|udzielone pozyczki 5177531
| —{inne krétkoterminowe aktywa finansowe
c)|$rodki pienigzne | inne aktywa pienigzne 23 550 981,60, 15696 843,15
~|§rodki w kasie | na rachunkach 23 550 981,60 15696 843,15
—|inne $rodki plenigzne
~|inne aktywa pienigzne
2 [Inne inwestycje
V. [Krd iczenia migdzyokre: 16 016,19) 267,28
ﬂﬂlhtm wplaty na kapital (fundusz) podstawowy 71 0,00 0,00
D.|Udzialy (akcje) wiasne bk 0,00 ;
71993 377,93 54 141 799,55

Aleksander Czarnozyriski
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Nazwa jednostki

INTER PROJEKT S.A.
UL.Marszalkowska 68/70/26, Warszawa 00-545

Sporzadzony na dzier: 01.01.2023

BILANS - PASYWA w zlotych w zlotych
Lp. Wyszczegoélnienie Nr noty Stan na 01.01.2023 Stan na 31.12,2021
1 2 3 4 4

A.|Kapitat (fundusz) wtasny 50 177 827,07 43 363 512,68
|.|Kapital (fundusz) podstawowy 6, 6A 6 277 324,40 5 706 658,70
Il.|Kapital (fundusz) zapasowy, w tym: TA 37 656 853,98 33 910 959,37

-Inadwyzka wartosci sprzedazy (wartosci emisyjnej) nad wartoscig nominalng udziatéw (akcji)
Ill.|Kapitai (fundusz) z aktualizacji wyceny ,w tym: 78
-|z tytulu aktualizacji wartosci godziwej
I\V.|Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe , w tym: 7C
-|tworzone zgodne z umowa (statutem) spotki
-|na udzialy (akcje) wiasne
V.|Zysk (strata) z |at ubieglych
VI.|Zysk (strata) netto 6 243 648,69 3 745 894,61
VII.|Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielkoS¢ ujemna)

B.[Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 21 815 550,86 10 778 286,87
|.|Rezerwy na zobowiazania 5 488 900,00 4014 000,00
1.|Rezerwa z tylulu odroczonego podatku dochodowego 9A 0,00 0,00
2.|Rezerwa na $wiadczenia emerytaine i podobne 9 61 000,00 39 000,00
—|diugoterminowa
~{krotkoterminowa 61 000,00 39 000,00
3.|Pozostale rezerwy 9 5427 900,00 3975 000,00
—{diugoterminowe
—{krétkoterminowe 5 427 900,00 3 975 000,00
Il.|Zobowigzania diugoterminowe 10 0,00| 375 000,00
1.|Wabec jednostek powiazanych
2.|Wobec pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangaZzowanie w kapitale
3.|Wobec pozostatych jednostek 0,00 375 000,00
a)|kredyty i pozyczki 0,00 375 000,00
b)|z tytutu emisji diuznych papierow warto$ciowych
c)linne zobowigzania finansowe
d)|zobowiazania wekslowe
a)linne

Ill.|Zobowiazania krétkoterminowe 10 16 312 650,86 6 376 686,87
1.|Zobowiazania wobec jednostek powigzanych 2 660 913,99 377592489

a)|z tytulu dostaw | uslug, o okresie wymagalnosci: 2660 913,99 377592489
—|do 12 miesigcy 2660913,99 3775 924,89
—|powyzej 12 miesigcy

b)linne
2, i:;?;ieazania wobec pozostalych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w 0,00 0,00

a)|z tytulu dostaw i usiug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00
—|do 12 miesiecy
—|powyzej 12 miesigcy

b)linne
3.|Zobowigzania wobec pozostaltych jednostek 13651 019,38 2 600 044,49

a)|kredyty i pozyczki 376 240,00 750 506,53

b)|z tytulu emisji diuznych papieréw warto$ciowych

¢)[inne zobowigzania finansowe

d)[z tytulu dostaw i uslug, o okresie wymagalnosci: 12 528 383 49| 970 440,79
—{do 12 miesiecy 12 528 383,49 979 440,79
—|powyzej 12 miesigcy

e)|zaliczki otrzymane na dostawy 7 644,08 1 843,48
f)|zobowigzania wekslowe 0,00 0,00

af tytulu podatkow, cel, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych tytutéw 660 683,20 575 662,98

ublicznoprawnych

h)|z tytulu wynagrodzefi 76 396,98 292 580,71
i)|inne 1671,63

4 |Fundusze specjalne 717.49) 717,49

IV.|Rozliczenia migdzyokresowe 13B 14 000,00 12 600,00
1.|Ujemna warto$¢ firmy

2.|Inne rozliczenia migdzyokresowe 14 000,00 12 600,00
—{diugoterminowe
—|krétkoterminowe 14 000,00 12 800,00

Pasywa razem 71993 377,93 T 54 141 799,55
\ o000z 0,00 zt
ll/’
“l—nm "“F ﬂ“r\f’ / ~r /
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Aleksander Czarnozyrnislci




Nazwa jednostki

ADVATUS SP Z 0.0. Sporzadzony na dzien: 01.01.2023
UL Wyczdlkowskiego 10, 44-108 Giwice
BILANS - AKTYWA w zlotych w ziotych
Lp. Wyszczegdinienle Nr noty Stan na 01.01.2023 Stan na 31.12.2021
1 2 3 4 5
A.|Aktywa trwale 2526 041,00 1 860 944,50
|.|Wartogcl niematerialne | prawne 1,1A 0,00 0,00
1.|Koszty zakoficzonych prac rozwojowych 18
2.|Wartogé firmy iCc
3.|Inne wartoéci niematerialne i prawne
4| Zaliczki na wartosci nlematenalne | prawne
Il.| Rzeczowe aktywa trwale 2 0,00 0,00
1.|Srodki trwate 0,00 0,00
a)| grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu)
b)| budynki, lokale, prawa do iokali | obiekty inzynierii [adowe] | wodne|
¢)|urzadzenia techniczne | maszyny
d)|§rodki transportu 0,00 0,00
e)|Inne rodki trwale
2 |Srodki trwale w budowie
3.|Zaliczki na érodki trwale w budowie
Il [ Naletnosci dlugoterminowe 5 800,00 5 800,00
1.|Od jednostek powigzanych 5 800,00 §800.00
2.|od jed . W ktarych posiada zaal w kapitale
3.|Od pozostatych jednostek
IV.|Inwestycje diugoterminowe 3 1621 518,00 1083 867,50
1.|Nieruchomosci
2 |Wartosci niematerialne | prawne
3.| Dlugoterminowe aktywa finansowe 3A 1621 516,00 1063 867,50
8)|w jednostkach powiazanych 1 380 056,27 1083 857,50
=|udzialy lub akcje 1163 184,20 1063 867,50
~|inne paplery wartociowe
~|udzielone pozyczki 218 882,07
~|inne diugeterminawe aktywa finansowe
bj|wp bl w ktdrych | tka posiada ie w kapitale 241 459,73 0,00
—|udzialy lub akcje
~|inne papiery warlodciowe
~=|udzielone pozyczki 241 459,73
~|inne diugoterminowe aktywa finansowe
c)|w Jednostkach 0,00 0,00
~|udzialy lub akeje
~|inne papiery wartodciowe
~|udzielone pozyczki
~|inne diugoterminowe aktywa finansowe
4.|Inne inwestycje diugoterminawe
V.| D 898 725,00 800 277,00
1, | Aktywa z tytulu podatku by 898 725,00 800 277,00
2 [Inne rozliczenia migdzyckresowe
B.|Aktywa obrotowe 16 148 155,79 15 696 145,22
1.|Zapasy [ 7223 22707 6384 512,11
1.|Matenaty
2. |Péiprodukty | produkty w toku
3.|Produkty gotowe
4| Towary 5588 625,43 6011 750,88
§. | Zaliczki na dostawy 1624 601,74 37276113
II.[Naleznodci krétkoterminows 5007 579.27 5344 132,56
1, od jed k 8z 3018 926,26 4221 627,72
)|z tytulu dostaw | uslug, o okrasie spiaty: 3010 926,26 422162772
~|do 12 miesigcy 3019 926,28 422182772
~|powyze| 12 miesiecy
b)[inne 0.00
2 Nua;nhow 'od pozostalych Jednostek, w Ktorych jednostka posiada zaangazowanie w 0,00 0.00
‘_E z tytulu dostaw i uslug, o okresie splaty: 0,00 0,00
~|do 12 miesigcy
=|powyzej 12 miesigey
b)|inne
3, od p ych ji ¥ 1967 853,01 1122 504,84
#)| tytulu dostaw | uslug, o okresie spiaty: | 1006 044,58 1061 613,41
~|do 12 miesiecy 106 944,56 1061 613,41
~|powyzej 12 miesigey
wl? tytulu podatkéw, dotacii, cel, oraz innych tytuldw 74 680,00 2275372
publicznoprawnych
cj|inne 6028.36 38137.71
d)|dochodzone na drodze sadowe]
L. | Inwestycje krétkoterminowe 3 004 351,27 3 942 745,40
1. | Krétkoterminowe aktywa finansowe 3004 351,27 3942 745,40
a)|w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
~|udziaty lub akcje
~|inne papiery wartogciowe
~|udzielone potyczki
~|inne krétkoterminowe aktywa finansowe
b|w I 0,00 0.00
~|udzialy lub akcje
~|inne papiery wartodciowe
~|udzielone pozyczki
~|inne krétkoterminowe aktywa finansowe
c)|srodki pieniezne | inne aklyws pienigzne 3904 351,27 3042 745,40,
—|$rodki pienigzne w kasle | na rachunkach 3904 351,27 3942745 40
~|inne &rodid pienigzne
~|inne aktywa pienigzne
2.|Inne inwestycje kratkoterminowe
V. liczenla migdzy 13A 12 998,08 24 755,15/
C.|Naletna wplaty na kapital (fundusz) podstawowy
D.|Udzialy (akcje) wiasne
Aktywa razem . . 1867410679 17 566 089,72
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Nazwa jednostki

ADVATUS SP Z 0.0.
ul.Wycétkowskiego 10, 44-109 Gliwice

Sporzadzony na dzieri: 01.01.2023

BILANS - PASYWA w zlotych w zlotych
Lp. Wyszczegdbinienie Nr noty Stan na 01,01,2023 Stan na 31.12.2021
1 2 3 4 5
A.|Kapital (fundusz) wiasny 8 033 385,51 7 059 236,08
|| Kapital (fundusz) podstawowy 6, 6A 800 000,00 800 000,00
Il.| Kapitat {fundusz) zapasowy, w tym: TA 5 764 503,75 5 764 503,75
-|nadwyZzka wartosci sprzedazy (wartosci emisyjnej) nad wartoscig nominalng udziatow (akcji)
Ill.| Kapitat {fundusz) z aktualizacji wyceny ,w tym: 78
-|z tytutu aktualizacji wartosci godziwej
IV.| Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe , w tym: 7C
- |tworzone zgodne z umowa (statutem) spotki
-|na udziaty (akcje) wiasne
V.|Zysk (strata) z lat ubieglych
V1.|Zysk (strata) netto 2428 881,76 494 732,33
VII.| Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$é ujemna) -960 000,00
B.|Zobowigzania | rezerwy na zobowiazania 10 640 811,28 10 506 853,64
I.|Rezerwy na zobowiazania 1190 000,00 1117 000,00
1.|Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 9A 0,00 0,00
2.|Rezerwa na $wiadczenia emerytaine i podobne 9 0,00 0,00
~| diugoterminowa
~| krétkoterminowa
3.|Pozostate rezerwy 9 1 180 000,00 1117 000,00
~|diugoterminowe
~| krétkoterminowe 1 190 000,00 1117 000,00
Il.|Zobowiazania diugoterminowe 10 0,00 125 000,00
1.|Wobec jednostek powigzanych
2.| Wobec pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale
3.|Wobec pozostatych jednostek 0,00 125 000,00
a) | kredyty | pozyczki 0,00 125 000,00
b)|z tytutu emisji diuznych papierdw wartosciowych
c)|inne zobowigzania finansowe
d)| zobowigzania wekslowe
e)|inne
lil.|Zobowigzania krétkoterminowe 10 9 438 811,28 9 256 453,64
1.|Zobowigzania wobec jednostek powigzanych 8600 719,47 831261258
a)|z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 8 600 719,47 8312612,58
—|do 12 miesigcy 8 600 719,47 8312612,58
—|powyzej 12 miesiecy
b)|inne
2. f::i?:nl'eqzanla wobec pozostalych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w 0,00 0,00
a) |z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00
—|do 12 miesigcy
—|powyzej 12 miesigcy
b)|inne
3.|Zobowigzania wobec pozostatych jednostek 825 838,72 931 587,97
a) | kredyty i pozyczki 0,00 0,00
b)|z tytutu emisji dluznych papierdw wartosciowych
c)|inne zobowigzania finansowe
d) |z tytulu dostaw i usiug, o okresie wymagalnosci: 137 189,85 506 492,16
—|do 12 miesigcy 137 189,85 506 492,16
—| powyzej 12 miesigcy
e)| zaliczki otrzymane na dostawy 174 727,08 67 764,53
)| zobowigzania wekslowe
a : Jﬁ;?n%%?::::rc'hw ubezpieczen spolecznych i zdrowolnych oraz innych tytuléw 481 125,95 350 330,34
h)| z tytulu wynagrodzen 3279543 7 000,94
i)|inne 0,41
4.|Fundusze specjalne 12 253,09 12 253,09
IV.|Rozliczenia migdzyokresowe 13B 12 000,00 8 400,00
1.|Ujemna wartos¢ firmy
2.|Inne rozliczenia migdzyokresowe 12 000,00 8 400,00
—| diugoterminowe
—| krotkoterminowe 12 000,00 8 400,00
Pasywa razem 18 674 196,79 17 566 089,72
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Sprawozdanie

Zarzadu Inter Projekt S.A. oraz Zarzadu Advatus sp. z 0.0.
uzasadniajace potaczenie Inter Projekt S.A. ze spétka ADVATUS sp. z o.0.
z dnia 31 stycznia 2023 r.
zaktualizowane w dniu 29 marca 2023 r.

Zarzad Inter Projekt S.A. stosownie do postanowien przepisu art. 501 § 1 Kodeksu spétek handlowych
sporzadzit niniejsze sprawozdanie uzasadniajgce potgczenie Inter Projekt S.A. z siedzibg w
Warszawie (dalej jako: ,Inter Projekt”) ze spotka Advatus sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach (dalej jako:
+Advatus”).

Celem niniejszego sprawozdania jest wskazanie najistotniejszych przestanek potaczenia Spétek Inter
Projekt S.A. i Advatus sp. z 0.0. oraz wskazanie podstaw prawnych potgczenia i jego ekonomicznego
uzasadnienia.

1. Spotki biorace udziat w procesie potaczenia.

A. Spoétka Przejmujaca

Inter Projekt Spotka akcyjna, ul. Marszatkowska 68/70, lok. 26 00-545 Warszawa, wpisang do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XI|
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem: 0000274114, NIP: 6312516395,
REGON:

240518567. Kapitat zaktadowy: 6 277 324,40 Zt (optacony w catoéci).

B. Spoéta Przejmowana

ADVATUS Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia, ul. Leona Wyczdtkowskiego 10, 44-109
Gliwice, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem: 0000351383, NIP: 6312608252,
REGON: 241490977. Kapitat zakltadowy: 800 000,00 Zt.

2. Sposdb faczenia.

Spotki zamierzajg potgczy¢ sie zgodnie z Tytutem IV Dziatem | (Lgczenie sie spotek) Rozdziatem 1
(Przepisy ogélne) oraz Rozdziatem 2 (Laczenie sie spdlek kapitatowych), t]. artykut 498 i nastepne
ustawy z dnia 15 wrze$nia 2019 roku - Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 505 ze zm.
dalej jako: KSH), w nastepstwie czego:

(a) Spotka Przejmowana zostanie rozwigzana bez przeprowadzenia jej likwidacji, \j\l
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(b) wszystkie aktywa i pasywa Spotki Przejmowanej przejdg lub zostang przejete przez Spotke
Przejmujgca w drodze sukcesji uniwersalnej, oraz
(c) Spotka Przejmujgca wstapi we wszelkie prawa i obowigzki Spotki Przejmowanej;

Potgczenie bedzie dokonane przez przeniesienie catego majatku Spétki Przejmowanej na Spotke
Przejmujgcy za akcje, ktore Spotka Przejmujaca wyda wspolnikom Spotki Przejmowanej (fgczenie sie

przez przejecie).

Spotka Przejmowana jest akcjonariuszem Spotki Przejmujacej, dlatego w wyniku potgaczenia Spotka
Przejmujgca nabedzie akcje wiasne w wyniku sukcesji uniwersalne).

3. Podstawa prawna poigczenia.

Polaczenie Spotek zostalo okreslone w Planie polaczenia i odbywa sie w trybie tgczenia sie Spotek
przez przejecie zgodnie z art. 492 § 1 pkt 1) KSH wraz z podwyzszeniem kapitatu zakiadowego Spotki
Przejmujacej i ustaleniem parytetu wymiany udziatbw Spotki Przejmowanej na akcje Spotki
Przejmujacej, z jednoczesnym nabyciem akcji wiasnych przez Spétke Przejmujaca.

Podstawe potgczenia stanowi¢ beda:

(i) uchwata Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikéw Spotki Przejmowanej, ktorej
tres¢ zostanie umieszczona w protokole sporzgdzonym przez notariusza i obejmowac bedzie zgode
Zgromadzenia Wspoélnikéw Spétki Przejmowanej na potgczenie oraz zgode na brzmienie tresci statutu
Spoétki Przejmujace;j;

(i) uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spétki Przejmujace;.
Tre$¢ uchwaly zostanie umieszczona w protokole sporzgdzonym przez notariusza i obejmowaé bedzie
zgode Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spétki Przejmujacej na potaczenie Spoétek.

4. Ekonomiczne uzasadnienie polaczenia.

Potaczenie jest przeprowadzane z uzasadnionych ekonomicznie przyczyn i jest zwigzane z zamiarem
reorganizacji struktury kapitatowej Inter Projekt w celu zwiekszenia efektywnosci, poprawy
rentownosci, poprawy wyniku jednostkowego Spotki Przejmujgcej oraz uproszczenia struktury
organizacyjnej Inter Projekt oraz podmiotow powigzanych — takich jak Advatus.

Inter Projekt oraz Advatus sa spotkami powigzanymi kapitalowo oraz oscbowo. Na dzien

przygotowania niniejszego sprawozdania uzasadniajgcego potgczenie, Advatus posiada 17,41 % akc;ji

w kapitale zaktadowym Inter Projekt (1 092 594,20 zf). Potgczenie obu spétek w zdecydowany sposéb
uprosci zatem strukture kapitatowg grupy Inter Projekt. \/
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potaczenia, co przyczyni sie do polepszenia wynikow finansowych Inter Projekt w perspektywie
diugoterminowej.

W szczegoélnosci zmniejszeniu ulegng koszty:

(i) ogoélno-administracyjne — potaczenie spowoduje obnizenie kosztéw administracyjnych
wskutek scentralizowania funkcji zarzadczych, administracyjnych oraz kontrolnych
w ramach jednego skonsolidowanego podmiotu.

(i) sprawozdawczosci — funkcjonowanie Spétki Przejmowanej jako odrebnej jednostki
gospodarczej wymusza sporzadzanie przez nig wlasnego sprawozdania finansowego,
raportéw, dokumentéw ksiegowych, deklaracji podatkowych, prowadzenie osobnych
rejestrow dla potrzeb podatku VAT, itp. Dzieki potgczeniu usprawniony zostanie przeptyw
informacji w ramach grupy kapitatowej. Potgczenie pozwoli znacznie ograniczy¢ naktady
pracy i koszty zwiazane z realizacjg obowigzkéw sprawozdawczych i informacyjnych.

(iii) obstugi prawnej — funkcjonowanie Spé&tki Przejmowanej jako odrebnego podmiotu
gospodarczego wymusza podejmowanie uchwat i decyzji osobno przez kazdg ze Spdtek.
Ponadto, Spoétka Przejmowana jest obowigzana prowadzi¢ odrebng dokumentacje
prawng. Pofaczenie spowoduje, ze kontrola formalno-prawna ogranicza¢ sie bedzie
wytacznie do jednego podmiotu prawnego (Spotki Przejmujacej). Polgczenie wplynie tym
samym na optymalizacje kosztéw zwigzanych z obslugg prawng (koszty notarialne, optaty
sadowe itp.).

(iv) ustug $wiadczonych wzajemnie pomiedzy Spoétkami oraz ich rozliczen — dzigki potgczeniu
wyeliminowane zostang koszty wzajemnych transakcji handlowych pomiedzy Spétkami.

Potaczenie wptynie korzystnie na spos6b funkcjonowania grupy Inter Projekt poprzez skupienie
kompetencji decyzyjnych i wykonawczych w jednym (a nie tak jak dotychczas w dwéch) osrodku
zarzgdczym, co umozliwi przyspieszenie i usprawnienie przebiegu procesu decyzyjnego
i wykonawczego oraz eliminacje zbednych szczebli w hierarchii organizacyjne;.

Potaczenie przyczyni si¢ takze do zwiekszenia efektywnosci w zarzgdzaniu finansami catej grupy Inter
Projekt w szczegolno$ci poprzez ograniczenie i optymalizacje przeptywoéw pienieznych dokonywanych
pomiedzy podmiotami powigzanymi

5. Stosunek wymiany udziatéw Spétek Przejmowanych na akcje Spétki Przejmujace;j.
Zarzgdy dokonaty ustalenia warto$ci majatku Spotki Przejmujacej oraz Spétki Przejmowanej w oparciu

0 wyceny, o ktérych mowa w ust. 3.1 Planu Potgczenia na dzien 01 stycznia 2023 r. Wyceny Spoétek
zostaly przeprowadzone w oparciu o standardowe metodologie stosowane w odniesieniu do wycen

Jednostek gospodarczych z uwzglednieniem specyfiki dziatalnosci Spotki Przejmujgcej oraz Spotki
Przejmowanej, a takze z uwzglednieniem dostepnosci dla obu instytucji: historycznych in::c{
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Jednym z korzystnych efektdw potgczenia Spotek moze by¢ réwniez kontynuacja rozwoju tzw.
akcjonariatu pracowniczego w zakresie akcji, ktére nabedzie Inter Projekt (akcje wiasne) w wyniku
potgczenia z Advatus. Po zakonczeniu procesu potgczenia akcje wiasne nabyte w ramach potgczenia
mogg zostac umorzone nie pézniej niz w ciagu dwoch (2) lat, chyba ze Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Inter Projekt zadecyduje o ich innym przeznaczeniu, a w szczegdlnosci akcje wiasne
mogg zosta¢ zaoferowane do objecia w ramach akcjonariatu pracowniczego przez wskazane
podmioty uprawnione spos$réd pracownikow, wspotpracownikéw czy tez wybranych kontrahentdw.

Potaczenie ma stuzy¢ takze wyeliminowaniu zbednych z obecnej perspektywy przeptywow
finansowych. Potgczenie stuzy¢ bedzie wyeliminowaniu wewnetrznych rozliczen, co przektadac sie
bedzie na wzrost efektywnosci prowadzonej przez Spotke Przejmujgca dziatalnosci.

Jednoczesnie potgczenie doprowadzi do wyeliminowania wzajemnych zobowigzan pomniejszajgcych
wyniki jednostkowe tgczacych sie podmiotow.

Gtéwnym celem potgczenia jest uproszczenie struktury organizacyjnej w ramach grupy Inter Projekt

poprzez jej konsolidacje i wyeliminowanie zbednych proceséw.

Ponadto, w wyniku potgczenia zwiekszona zostanie przejrzysto$¢ struktury kapitatowej dla
inwestoréw, co wplynie korzystnie na wizerunek Inter Projekt. Dojdzie réwniez do wzrostu $rodkéw
pienieznych dostepnych na poziomie Spétki Przejmujacej, co ograniczy zapotrzebowanie podmiotu na

zewnetrzne finansowanie.

Z uwagi na to, iz w obecnej perspektywie, jak rowniez w dalszych planach dazy¢ sie bedzie do
konsolidacji dziatalnosci, nie jest juz konieczne utrzymywanie odrebnych podmiotéw gospodarczych
takich jak Advatus.

Zgodnie ze zweryfikowanymi zatozeniami, dzialalno$¢ Advatus moze by¢ efektywnie prowadzona
przez wiasciwe dzialty Spotki Przejmujgcej. Potgczenie wyeliminuje wewnetrzne transakcje w ramach
grupy (m.in. najem powierzchni, ustugi administracyjne, licencje), co bedzie mie¢ wplyw na
uproszczenie rozliczen, ale takze wyeliminuje obowigzki i koszty administracyjne zwigzane z
funkcjonowaniem dwdéch odrebnych podmiotéw i prowadzeniem rozliczeri pomiedzy podmiotami

powigzanymi.

Potaczenie ma na celu ograniczenie kosztéw prowadzonej dziatalnosci w ramach grupy Inter Projekt
co przetozy sie na wzrost rentownosci i umozliwi lepsze wykorzystanie istniejgcego potencjatu

gospodarczego w ramach podmiotu skonsolidowanego.

W ocenie Zarzadu, potgczenie doprowadzi do osiggniecia wymiernych oszczednoéci finansowych,
przekraczajgcych w znacznym stopniu jednorazowe koszty zwigzane z przeprowadzeniem procesu



finansowych oraz prognoz wynikéw finansowych. Zastosowanie znalazta metoda skorygowane;
warto$ci aktywodw netto oraz zdyskontowanych przeptywéw pienieznych

W oparciu o wyceny Spotki Przejmujgcej oraz Spotki Przejmowanej, z zastrzezeniem ust. 3.4 Planu
Potgczenia oraz majgc na uwadze ich warto$¢ rynkowa, ustalony zostat stosunek wymiany akcji.

Spotki zgodnie o$wiadczajg, ze na dzier 01 stycznia 2023 r. warto$é ADVATUS wynosi 18.942.000,00
zt (osiemnascie milionoéw dziewiecset czterdziesci dwa tysigce ztotych), a wartosé Inter Projekt wynosi
43.250.000,00 zt (czterdziesci trzy miliony dwiescie pie¢dziesiat tysiecy ztotych).

Przy uwzglednieniu okolicznosci wskazanych powyzej ustalono, ze wskutek potgczenia pomiedzy
udziatowcow Spotki Przejmowanej rozdysponowany zostanie pakiet akcji Spétki Przejmujgcej. Wobec
powyzszego i przy uwzglednieniu tresci Planu potgczenia ustalono, ze stosunek wymiany udziatow
i akcji bedzie nastepujacy:

Akcje Inter Projekt % Udziatéw ADVATUS
276202,27 1

Co oznacza, ze na kazdy jeden (1) % udziatéw przypadajgcych w ADVATUS udziatowiec otrzyma
276202,27 (dwiescie siedemdziesigt szes¢ tysigcy dwiescie dwie 27/100) akcji emisji potgczeniowe;.

Zwazywszy, ze na kapitat zakfadowy Spotki Przejmujgcej na dziern uzgodnienia Panu potgczenia
przypada szesnascie tysiecy (16.000) udziatow ustala sie, ze na kazdy jeden (1) udziat przypadajacy
w Spotce Przejmowanej jej udzialowiec otrzyma jeden tysigc siedemset dwadziescia sze$é
2641875/10000000 (1726,2641875) akcji emisji potgczeniowej w Spolce Przejmujacej. Liczba akgii
emisji potgczeniowej przyznana udziatowcom Spétki Przejmowanej zostanie obliczona jako iloczyn
liczby udziatéw w kapitale zaktadowym Spoétki Przejmowanej posiadanych przez danego udziatowca
w dniu potgczenia oraz stosunku wymiany udziatéw. Jezeli bedzie to wymagane, iloczyn taki zostanie
zaokraglony zgodnie zasadami matematycznymi.

6. Podsumowanie.
Przestanki prawne, ekonomiczne oraz finansowe, zaréwno w odniesieniu do tgczgcych sie spétek, jak
idla ich wspolnikow (akcjonariuszy) wskazujg na zasadnos¢ potgczenia spotek. Dzieki potgczeniu
osiagniete zostang wymierne korzysci zarowno w sferze ekonomicznej jak i organizacyjne;j.
Majgc na uwadze powyzsze, Zarzad Inter Projekt S.A., jak i Advatus sp. z 0.0. ninigjszym pragnie

zarekomendowac akcjonariuszom, jak i udzialowcom przedstawiong koncepcje potgczenia spotek, jak

réwniez podjecie uchwaly w sprawie potgczenia spotek.
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Zarzad Advatus sp. z 0.0.



Warszawa, dnia 29 marca 2023 r.

Szanowna Pani
Biegta rewident Aleksandra Kukla

Dotyczy: oczywistej omytki pisarskiej w dokumentacji dotyczacej Planu potgczenia przez przejecie
z dnia 01 lutego 2023 r.

Dziatajgc w imieniu taczgcych sie Spotek, Inter Projekt Spétka Akcyjna (dalej jako: ,Spotka
Przejmujaca”) oraz ADVATUS spétka z ograniczong odpowiedziainoécig (dalej jako: ,Spétka
Przejmowana"), w zwigzku z prowadzonym badaniem Planu potgczenia przez przejecie z dnia 01
lutego 2023 r., wyjasniamy, ze w punkcie 3.5. Planu potgczenia doszfo do oczywistej omyiki pisarskiej
w zakresie sposobu opisu parytetu wymiany udziatéw na akcje, a w zwiazku z tym omytka zostata
powielona w dalszych postanowieniach (w szczegolnosci w odniesieniach) znajdujacych sie w Planie
potgczenia, w tym w projektach uchwat stanowigcych zatgczniki do Planu potgczenia. Wskazany punkt
3.5. Planu potgczenia, powinien stanowi¢, ze na kazdy (1) % udzialéw (a nie na kazdy (1) udziaf)
przypadajacych w ADVATUS udzialowiec otrzyma 276202,27 (dwiescie siedemdziesiat szesc¢
tysiecy dwiescie dwie 27/100) akcji emisji potaczeniowej.

W imieniu Spétki Przejmujace;j: W imieniu Spétki Przejmowane;:
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Kancelaria Biegtych Rewidentow

mgr Aleksandra Kukla tel./fax 32 4350714
ul.K.Miar.ki 54 605308333
44-240 Zory E-mail: kancelaria@brr.pl

NIP 651-129-31-18 Internet: www.brr.pl

Polska izba
B R Biegtych
Rewidentow

Podmiot wpisany na list¢ firm audytorskich nr 3841

OPI

NIA BIEGLEGO REWIDENTA

Z BADANIA PLANU POLACZENIA

INTER PROJEKT spotki akcyjnej z siedzibg w Warszawie (spotka

przejmujaca)

ze spotka ADVATUS spétka z ograniczong

odpowiedzialnoscia z siedzibg w Gliwicach (spétka przejmowana)

Sporzadzona dla Sadu Rejonowego dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie

XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

oraz

akcjonariuszy INTER PROJEKT spotki akcyjnej i udziatowcéw ADVATUS spétki z ograniczong

odpowiedzialnoscia.

Sygn. WA XII Ns-Rej. KRS 6395/23/634

Numer KRS 0000274114
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OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA PLANU POLACZENIA

INTER PROJEKT spétki akcyjnej z siedzibg w Warszawie (spotka przejmujaca) ze
spotka ADVATUS spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Gliwicach

(spétka przejmowana).

Zakres ustugi

Stosownie do otrzymanego postanowienia Sadu Rejonowego dla miasta stotecznego
Warszawy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
z dnia 22-02-2023r przeprowadzono badanie zatgczonego Planu potaczenia INTER PROJEKT
spotki  akcyjnej z siedzibg w  Warszawie (spdtka przejmujaca) ze spotka ADVATUS
spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w Gliwicach (spétka przejmowana) z dnia
22.02.2023 .

Okreslenie kryteriow

- przepisow art.502 i 503 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spotek Handlowych (Dz.U. z
2022 poz. 1467 z p6z.zm., dalej: KSH)

- norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Polskg Izbe Biegtych
Rewidentow, w czesci dotyczacej innych ustug poswiadczajacych, wykonywanych przez biegtych
rewidentow KSUA 3000 (2).
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Odpowiedzialnosc za plan potaczenia

Za poprawne i rzetelne sporzadzenie planu potaczenia wraz z zatacznikami zgodnie z art.
499 KSH odpowiedzialne sg Zarzady tgczacych sie Spotek. Odpowiedzialnosé ta obejmuje réwniez
zaprojektowanie, wdrozenie i utrzymanie systemu kontroli wewnetrznej, ktdry Zarzady taczacych
sie Spotek uznajg za niezbedny, aby umozliwi¢ sporzadzenie planu potaczenia wolnego od

istotnych znieksztatcen powstatych wskutek celowych dziatan lub bteddw .

Odpowiedzialnosc biegtego rewidenta

Celem biegtego rewidenta byto zbadanie planu potaczenia w zakresie poprawnosci i rzetelnosci
zgodnie z art. 499 KSH i wydanie na podstawie uzyskanych dowoddw niezaleznej opinii z

wykonanej ustugi atestacyjnej dajacej racjonalng pewnosc.

W trakcie przygotowania opinii przyjeto zatozenie oraz polegano na tym, ze wszelkie udostepnione

nam, omawiane z nami lub publiczne informacje finansowe i inne s3 rzetelne i kompletne.

W szczegdlnosci badanie Planu potgczenia polegato na:

- stwierdzeniu, czy stosunek wymiany udziatéw/akgji, o ktérym mowa w art. 499 § 1 pkt 2, zostat

ustalony nalezycie;

- wskazaniu metody albo metod uzytych dla okreSlenia proponowanego w planie potgczenia

stosunku wymiany udziatéw/akcji wraz z oceng zasadnosci ich zastosowania.

- wskazaniu szczegdlnych trudnosci zwigzanych z wyceng udziatéw lub akcji tgczacych sie spotek.
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Biegty rewident wykonat badanie planu pofaczenia zgodnie z regulacjami Krajowego
standardu ustug atestacyjnych innych niz badanie i przeglad 3000 (Z) (dalej: KSUA 3000 (Z)) w
brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Ustug Atestacyjnych 3000 (zmienionego) Ustugi
atestacyjne inne niz badania lub przeglady historycznych informacji finansowych, przyjetego
uchwata nr 3436/52e/2019 Krajowej Rady Biegtych Rewidentdw z 8 kwietnia 2019 roku.

Standard ten naktada na biegtego rewidenta obowigzek zaplanowania i wykonania
procedur w taki sposdb, aby uzyskaC wystarczajacg pewnos¢, ze plan potaczenia zostat

przygotowany, we wszystkich istotnych aspektach, prawidtowo, zgodnie z art. 499 ksh.

Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie
planu potaczenia przeprowadzone zgodnie z KSUA 3000 (Z) zawsze wykryje istniejgce istotne

znieksztatcenie.

Wybdr procedur podczas badania planu pofaczenia zalezy od osadu biegtego rewidenta,
w tym od jego oceny ryzyka wystgpienia w planie potaczenia istotnych znieksztatcen wskutek

celowych dziatan badz bteddw.

Przeprowadzajgc ocene tego ryzyka biegly rewident uwzglednia kontrole wewnetrzng
zwiazana z przygotowaniem planu potaczenia, w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci

procedur, nie za$ w celu wyrazenia wniosku na temat skutecznosci jej dziatania.

4|Strona




Kancelaria Biegtych Rewidentéw

mgr Aleksandra Kukla tel./fax 32 4350714
ul.K.Miar'ki 54 605308333
44-240 Zory E-mail: kancelaria@brr.pl
NIP 651-129-31-18 Internet: www.brr.pl

Polska izba
2 Biegtych
Rewidentow

Podmiot wpisany na liste firm audytorskich nr 3841

Wymogi etyczne, w tym niezaleznosc¢

Wykonujac badanie planu potaczenia biegly rewident i firma audytorska pozostawali
niezalezni od faczacych sie Spdtek zgodnie z Miedzynarodowym kodeksem etyki zawodowych
ksiggowych (w tym Miedzynarodowymi standardami niezaleznosci), przyjetym uchwatg Krajowej
Rady Biegtych Rewidentdw nr 3431/52a/2019 z dnia 25 marca 2019 r. w sprawie zasad etyki

zawodowej biegtych rewidentow.
Wymogi kontroli jakosci

Firma audytorska stosuje Krajowe Standardy Kontroli Jako$ci obowigzujace w oparciu o
podjeta uchwate Panstwowej Agencji Nadzoru Audytowego nr 38/1/2022 z dnia 15 listopada 2022
roku i zgodnie z nim utrzymuje kompleksowy system kontroli jakosci obejmujacy
udokumentowane polityki i procedury odnosnie zgodnosci z wymogami etycznymi, standardami

zawodowymi oraz majacymi zastosowanie wymogami prawnymi i regulacyjnymi.
Opinia biegfego rewidenta

Uwazam, ze uzyskane przeze mnie dowody badania stanowig wystarczajgcg podstawe do
wyrazenia opinii.

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

1) plan potaczenia zostat sporzadzony poprawnie i rzetelnie, zgodnie z wymogami art. 499

KSH i zawiera wszelkie niezbedne elementy i zatgczniki,

2) okreslony w planie pofaczenia stosunek wymiany udziatéw/akgcji, o ktdrym mowa w art.
499 § 1 pkt 2 KSH, zostat ustalony nalezycie.
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3) metody zastosowane przez Zarzady taczacych sie spotek dla okreslenia proponowanego

w planie potgczenia stosunku wymiany akcji/udziatdw sg zasadne,

4) nie wystapity istotne trudnosci zwigzane z wyceng akgji/udziatdw taczacych sig spétek.

Plan Potaczenia zostat sporzadzony i uzgodniony dnia 1 lutego 2023 r., a nastgpnie

zaktualizowany dnia 29 marca 2023 roku.

Stosunek wymiany akcji Spotki Przejmowanej na akcje Spdtki Przejmujacej proponowany
w zaktualizowanym planie potgczenia wynosi: 1.726,26 (akcja Spotki Przejmujacej): 1 (udziat
Spotki Przejmowanej). Oznacza to, ze za 1 (jeden) udziat Spotki Przejmowanej wspdlnik Spotki
Przejmowanej otrzyma 1.726,26 (jeden tysigc siedemset dwadziedcia sze$¢ 26/100) akcji Spotki

Przejmujgcej.

Pierwotny Parytet Wymiany podany w Planie Potgczenia przed jego zmiang w dniu 1 lutego
2023 roku byt ustalony, jako stosunek wymiany akcji na poziomie: 276.202,27 (akcje Spotki
Przejmujacej): 1 (udziat Spétki Przejmowanej), co oznaczato, ze za 1 udziat Spétki Przejmowane;j
udziatowiec Spéitki Przejmowanej miat otrzymac 276.202,27 akcji Spotki Przejmujacej. Korekta
Parytetu wymiany dotyczyta omytki pisarskiej, ktéra zostata opisana w punkcie 3.6 § 3 Planu

Potaczenia.

W zwigzku z Pofgczeniem, Spotke Przejmujaca nabedzie zgodnie z art. 362 KSH
10.925.942 (stownie: dziesie¢ miliondw dziewieset dwadziescia pieC tysiecy dziewieCset
czterdziesci dwie) akcji wiasnych. Akcje te mogg by¢ umorzone nie pdzniej niz w ciggu dwdch (2)
lat, chyba Ze Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Inter Projekt zdecyduje o ich innym

przeznaczeniu.
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Kapitat zaktadowy Spoétki Przejmujacej zostanie podwyzszony z kwoty 6.277.324,40 zt
(stownie: szes¢ miliondw dwiescie siedemdziesigt siedem tysiecy trzysta dwadziescia cztery
40/100 ztotych) do kwoty 9.039.347,10 zt (stownie: dziewie¢ miliondw trzydziesci dziewiec tysiecy
trzysta czterdziesci siedem 10/100 ztotych), to jest o kwote 2.762.022,70 zt (stownie: dwa miliony
siedemset szesédziesigt dwa tysigce dwadziescia dwa 70/100 ztotych) poprzez emisje 27.620.227
(stownie: dwadzieScia siedem miliondw szes$¢set dwadziescia tysiecy dwiescie dwadziescia
siedem) nowych akgji serii T o warto$ci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda, ktdre

zostang wyemitowane celem wydania ich wspdlnikom Spétki Przejmowane;j.

Warto$¢ majatku Spdtki Przejmowanej na dzien 1 stycznia 2023 roku, wynosita 18.942
tys. ztotych (stownie: osiemnascie milionéw dziewieCset czterdziesci dwa tysigce ztotych) i zostata
potwierdzona wyceng wg metody niemieckiej z uwzglednieniem metody skorygowanych aktywdw

i zdyskontowanych przeptywdw netto.

Warto$¢ majgtku Spotki Przejmujgcej na dzien 1 stycznia 2023 roku, wynosita 43.250 tys.
ztotych (stownie: czterdziesci trzy miliony dwiescie piecdziesigt tysiecy ziotych) i zostata
potwierdzona wyceng wg metody niemieckiej z uwzglednieniem metody skorygowanych aktywdw

i zdyskontowanych przeptywow netto.

Nie wystgpity szczegdlne trudnosci zwigzane z wyceng udziatdw i akcji taczacych sie

Spotek, a w konsekwencji z wyborem odpowiedniej metody ustalenia stosunku wymiany
(parytetu).

Niniejszg opinie nalezy czytac fgcznie z planem pofaczenia.
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Ograniczenie wykorzystania

Nasza opinia z badania planu pofaczenia zostata sporzadzona wytgcznie do uzytku przez
Akcjonariuszy taczacych sie Spotek oraz dla Sadu Rejonowego dla miasta stotecznego Warszawy,
Wydziat XII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego i nie moze by¢ uzyta w zadnym innym
celu i przez jakakolwiek inng strone.

Zatgczniki:

- Plan Pofaczenia wraz z zatacznikami,

Biegty rewident:
/11
/ |/

(’\\{9 f\'/&/\j/

Aleksandra Kukla
nr rej 12503

Zory, dnia 05.04.2023 r.

8|Strona



