OSWIADCZENIE O WARTOSCI MAJATKU KOPEX EQUITY - SPOLKI PRZEJMOWANE)

Ustalenie wartosci majatku spétki przejmowanej Kopex Equity Sp. z 0.0. z siedzibg w
Katowicach na dzieh 01-02-201 1r.

Zarzad Spotki przejmowane] KOPEX  Equity Sp. z o.0. z siedzibg w Katowicach
niniejszym oéwiadcza, ze !

1. Wartoéé majatku Kopex Equity Sp. z 0.0. na dzien 01-02-2011r. wynosi 26 557
TPLN ( stownie: dwadziescia szesc pieéset pie¢dziesiqt siedem tysigcy PLN )

2 Ustalenie wartoéci majagtku KOPEX Equity Sp. z ©.0. oparto na metodzie
mieszanej 1. wycena majgtkowa wg wartoéci godziwej skorygowanych
aktywéw netto oraz metodq dochodowa.

Wycena sporzadzona przez ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0. - Biegly
Rewident Katarzyna Szaruga nr ewidencyjny 11048.

KOPEX Equity Sp.z 0.0. - sptka przejmowana
Preges Zarzgdu

PLUSLY

aciej Litwinski
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Zabrze, 25.03.2011
KOPEX EQUITY SP. Z 0.0.
Raport z wyceny spolki
na dzien 01.02.2011
Siedziba firmy: Oddzial w Warszawie: Oddzial w Zabrzu: Oddzial w Poznaniu: Oddzial we Wrodawiu:
ul. Supniewskiego 11 ul. J. Kossaka 12/1 ul. Hagera 41 ul. E.Sczanieckiej 9a/9 ul. Jagletty 3/55
31-527 Krakdw 01-576 Warszawa 41-800 Zabrze 61-215 Poznan 50-201 Wroclaw

ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0.

Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS:0000259268
NIP: 677-227-28-88, REGON: 120266794

Kapitat Zaktadowy Spétki: 225.000 zi

ING Bank Slaski S.A.
26 1050 1285 1000 0023 0587 7686
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1. Przedmiot wyceny i podstawa wyceny
1.1 Przedmiot wyceny
Zarzad Kopex Equity Sp. z 0.0. zlecil nam sporzadzenie wyceny wartosci przedsigbiorstwa

- Kopex Equity Sp. z o.0.
(okreslanej dalej jako Spélka) -

Dane identyfikujace Spélke przedstawiono w punkcie 2 czesci ogolnej raportu.
1.2 Podstawa wyceny

Podstawa do przeprowadzenia wyceny wartosci spalki Kopex Equity Sp. z 0.0. jest akceptacja zlecenia
z dnia 15.03.2011 pomiedzy:

spotka Kopex Egiuty Sp. z 0.0., z siedziba w Katowicach

a

spotka ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0., z siedziba w Krakowie, ul. Supniewskiego 11, 31-527
Krakéw, wpisang do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Krakowa —
Srodmiescia w Krakowie, X1 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000259268, kapitat zakfadowy: 225.000,00 PLN, NIP 677-22-72-888.

1.3 Cel wyceny

Wycena Spolki zostala sporzadzona dla celow wewnetrznych Spoélki.

14 Daty istotne dla wyceny
- data sporzadzenia wyceny: 25.03.2011
- data, na ktérg okreslono warto$¢ przedsigbiorstwa: 01.02.2011
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1.5

Podstawy prawne i merytoryczne wyceny
Wyceny dokonano stosownie do postanowien:

- Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej wydanych przez Krajowa Radg Bieglych
Rewidentow;
- Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej.

Raport zostal sporzadzony przy uwzglednieniu nastepujacych ograniczen oraz zalozen:

- tre$é zbadanych dokumentdw zostala przekazana z nalezyta starannoscig przez pracownikdw
zleceniodawcy, wylacza si¢ jakakolwiek odpowiedzialnoé¢ za niedokiadnie przekazane
informacje przez udzielajace je osoby;

- przyjmuje sie, ze dokonane w formie notariainej czynno$ci prawne zostaly faktycznie dokonane i
s formalnie wiazace;

- zaklada sie na potrzeby niniejszej analizy, Ze zbadane dokumenty urzedowe, sporzgdzone w
przewidzianej prawnie formie i wystawione przez stosowne organy administracyjne oddajg
TZeczywist tresc;

- nie zaklada sie ztej wiary w dzialaniach zarzadu ani innych udzielajacych informacji oséb;

- oprocz udostepnionych dokumentéw, uzyskano na zadanie badajacych od obecnych
pracownikéw ustne oiwiadczenia. Poza tym Zadne inme dokumenty nie byly przedmiotem

analizy;
- wylacza sig wszelka odpowiedzialnoé¢ za komplemos$¢ dostarczonych w formie kopii

dokumentéw;
Sporzadzajacy wycene uzyskali wszelkie Zadane informacje i wyjaénienia.
Informacji i wyjasnien udzielaly nam nastgpujace osoby:
- Pani Magdalena Baginski - Glowna Ksiggowa Spéiki;
- Pan Maciej Litwinski- Prezes Zarzadu.

Zlecenie wykonano i zakoficzono w miesigcu marcu 2011 roku.

L5
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2. Daneidentyfikujace Spotke

2.1 Firma, forma prawna, siedziba
Spotka jest zarejestrowana pod firma:
Kopex Equity Sp. z o.0.
Siedziba Spolki sg Katowice, 40-315, Al. Walentego Rozdzieniskiego 208.

2.2 Podstawa prawna dzialalno$ci Spélki
Podstawa dzialalnoéci Spolki jest umowa Spdlki z dnia 14.03.1997, zawaria przed asesorem
notarialnym Justyna Polok zastepca notariusza Aleksandry Lesiak w kancelarii notarialnej w
Katowicach, pod sygnatura akt Repertorium A 4474/97, z poZniejszymi zmianami.
Spotka jest zarejestrowana w Sadzie Rejonowym Katowice-Wschod w Katowicach, numer KRS
0000048171. Przedlozono nam wycigg z rejestru z dnia 04.03.2011 z ostatnim wpisem z dnia
11.01.2011.

2.3 Przedmiot dzialalnosci

Zasadniczym przedmiotem dzialalnosci Spéiki sa:

—  leasing finansowy.
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Rejestracja podatkowa i statystyczna Spolki

Numer statystyczny (REGON)

Urzad Statystyczny nadal Spéice statystyczny numer identyfikacyjny:
273489096

Numer identyfikacji podatkowej (NIP)

Urzad Skarbowy nadat Spoice numer identyfikacji podatkowe;:
954-19-76-054
Kapital podstawowy Spélki na dzien wyceny

Kapital zakiadowy Spoélki wynosi PLN 11.980.000,00 i sklada si¢ z 11,980 udzialéw o wartosci
nominalnej PLN 1.000,00 kazdy.

Na dzien sporzadzenia wyceny struktura wspdlnikéw ksztaltowala sie nastepujaco:

Wspdlnicy ilos¢ warto$é nominalna Yo
udzialow udzialéw
Kopex S.A. 11980 11 980 000,00 100,00
11980 11 980 000,00 100,00
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2.6

2.7

Organy Spélki

Zarzad i przedstawicielstwo
Na dzient 01.02.2011 zarzad nad Spélka sprawowal:
Pan Maciej Litwinski - Prezes Zarzadu
Rada Nadzorcza
Na dzier 01.02.2011 w Radzie Nadzorczej zasiadali:
Pan Marian Sztuka
Pan Robert Oglak
Pan Karol Zajac
Podmioty powiazane

- Grupa Kapitalowa Kopex S.A.
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1.1

1.2

Metotodologia wyceny
Metody wyceny wartosci godziwej
W ramach wyceny wartosci godziwej wyroznia si¢ ogolnie trzy rodzaje metod okre$lenia wartosci:

- dochodowe,
- oparte na wycenie aktywdw (majatkowe),
- mieszane.

Metody dochodowe wyceny spolki polegaja na wycenie opartej na szacunkach przyszhych,
przewidywanych korzyéci, jakich moze oczekiwa¢ ich wladciciel. Metody dochodowe oparte sa na
przyszlych korzysciach, do ktérych zaliczamy:

- zysk,
- dywidende,
- nadwyzki srodkow pienigznych.

Metody wyceny oparte na wycenie aktywow przyjmuja majglek przedsigbiorstwa za podstawe
okre$lenia warto$ci spGiki. W zaleznosei od sposobu wyceny skladnikéw majatku spolki rozrézniamy
nastepujace metody wyceny

- ksiegowa,
- odtworzenia majatku spoiki,
- nadwyzki $rodkow pienigznych.

Metody mieszane sianowia polaczenie metod wyceny majatku przedsiebiorstwa z metodami
dochodowymi wartos$ciowania firmy jako catosci.

Wybo6r metody wyceny

W zwigzku z fakten, iz Spolka posiada majatek o duzej wartosci oraz generuje regulame przeplywy
pienigzne zastosowano metode mieszang oparta na wycenie majatku posiadanego przez Spolke w
wartosei godziwej oraz uwzgledniajacg wartosci nadwyzki netto, jakie Spélka generowac bedzie w
kolejnych pieciu latach wraz z wartoscia rezydualna Spolki.

Zastosowanie powyzszej metody uzasadnione jest réwniez faktem, iz na warto$é Spoélki oprécz
posiadanego majatku skiadaja sie w szczegélnosei takie skladniki jak remoma Spélki czy pozycja
Spoltki na rynku. Omawiane skladniki trudno wyceni¢ poniewaz nie posiadaja one postaci fizycznej, w
zwiazku z tym nie s3 one wykazywane w bilansie Spoélki. Jest to tzw. warto$¢ firmy. Warto$é ta
umozliwia osiagniecie Spolce przychodéw w kolejnych okresach sprawozdawczych.
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2. Procedura wyceny przedsighiorstwa
Procedura wyceny przedsigbiorstwa

W ponizszym opracowaniu przyjeto, ze wartos¢ przedsicbiorstwa stanowi srednig wartoéci spoiki
okreglonych metods skorygowanych aktywow netto oraz metodg dochodowa.

2.1 Wycena warto$ci godziwej przedsigbiorstwa metody majatkowa

Metoda wartosci skorygowanych aktywéw netto obliczona zostala jako réznica pomigdzy wartodcig
godziwg aktywow a wartoscia godziwa biezacych i dlugookresowych zobowigzan przedsigbiorstwa.

W odniesieniu do poszczegolnych skladnikow aktywow lub zobowigzan za wartos¢ godziwg przyjmuje
sie w szczegolnoscei:

- warto$ci niematerialne i prawne - warto$¢ oszacowana, wyznaczong w oparciu o ceny rynkowe
takich samych lub podobnych wartosci niematerialnych i prawnych;

- $rodki trwale - wartos¢ rynkowg lub ich warto$¢ wedlug niezaleinej wyceny. W przypadku, gdy
nie jest mozliwe uzyskanie niezaleznej wyceny $rodkéw trwalych - aktualng ceng nabycia albo
koszt wytworzenia z uwzglednieniem aktualnego stopnia zuzycia;

- nienotowane papiery warto§ciowe - warto$¢ oszacowana, uwzgledniajgc takie czynniki, jak
wspolczynnik, cena do zysku i stopa dywidendy poréwnywalnych papieréw wartosciowych
wyemitowane przez spolki o podobnych charakterystykach;

- naleznodci - warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaplaty, wyznaczong przy
odpowiednich biezacych stopach procentowych, pomniejszong o odpisy na naleznoéci zagrozone
1 niedciagalne oraz ewentualne koszty windykacji. Wyznaczenia warto$ci biezgcych w
odniesieniu do naleznosci krotkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica pomigdzy
wartoécig naleznosci wedlug kwot wymagajacych zaplaty, a wedhug ich wartoécia zdyskontowang
nie jest istotna;

- zobowigzania - warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaplaty, wyznaczona przy
odpowiednich biezacych stopach procentowych. Wyznaczenia wartosci biezacych w odniesieniu
do zobowiazan krotkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica pomiedzy wartoscia
zobowigzan wedhig kwot wymagajacych zaplaty, a wedlug ich wartoscia zdyskontowana nie jest
istotna.
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2.2

Wycena wartosei godziwej przedsigbiorstwa metoda dochodows
Podstawa wyceny

Stosujac metode dochodowa zalozyliémy, iz najlepsza miarg warto$ci godziwej przedsigbiorstwa, ktora
w sposéb jak najbardziej kompletny i obiektywny odzwierciedla zdolno$c aktywoéw przedsigbiorstwa
do generowania dochodéw sg przyszle przeplywy pienigzne.

Okres prognozowania

Ze wzgledu na warunki gospodarcze w Polsce - w szczegdnosci w odniesieniu do takich elementéw
jak niestabilno$¢ sytuacji gospodarczej, czeste zmiany przepiséw prawa, konieczne stalo sig
ograniczenie prognozowania do 5 lat.

Przyjecie 5 letniego okresu objetego prognoza uzasadnione jest réwniez faktem, iz w naszej ocenie,
maksymalnie w tym okresie mozna oszacowac¢ prawdopodobne przeplywy pienigzme.

Stopa dyskontowa

W zastosowanej metodzie dochodowej jako stope dyskontowa przyjeto koszt kapitalu wiasnego
opracowany na poziomie oczekiwanej stopy zwrotu portfela zgodnie z modelem CAPM (Capital
Assets Pricing Model), przy zastosowaniu nastepujacych zatozen:
- za stope zwrotu wolng od ryzyka przyjeto oprocentowanie 10 letnich obligacji Skarbu Panstwa,
wynoszaca w momencie sporzadzenia raportu 5,25%,
#rodlo: www.obligacje skarbowe.pl
- premig za ryzyko, w catym okresie prognozy przyj¢to na poziomie 6,5% . Wartos¢ premii za
ryzyko rynkowe przyjeto na podstawie ratingu Moody's dla Polski, powigkszonego o szacowang
premie bazowa dla ymkéw dojrzatych;
#rodlo: www.pages.stern.nyu.edu/~adamedar/
- wspolczynnik P(Beta) niezadhizona przyjeto na podstawie obliczei Aswath’a Damodarana dla
odpowiedniego sektora rynkéw wschodzacych (Financial, Beta = 0,47);
#rodlo: www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Na podstawie powyzszych zalozen oszacowana nominalna stopa dyskontowa dla Spélki wynosi
8,305%.

Stopa dyskontowa zostala urealniona przy zalozeniu stopy inflacji w okresie objetym prognoza na
poziomie 2% wedtug wzoru:

r-i 0,08305 - 0,02 _
Re = =5 Taeee M0
gdzie:
Rr rzeczywista stopa dyskontowa
r  nominalna stopa dyskontowa - 8,305%

i stopa inflacji - 2%

Na podstawie powyzszych zalozen oszacowana realna stopa dyskontowa dla Spélki wynosi 6,181%.

Wartosé rezydualna

Za wartoé¢ rezydualna przyjeto rentg wieczyta obliczong jako iloraz prognozowanego przeplywu
pienieznego dla ostatniego roku i zastosowanej stopy dyskontowej.
10
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Wycena wartosci Spolki
Obliczanie warto$ci godziwej aktywéw netto

Celem wprowadzenia wartoéci godziwej rozpatrzyliémy poszczegoine grupy skladnikow aktywow i
pasywow.

AKTYWA
Rzeczowe aktywa trwale

Gléwnym skladnikiem rzeczowych aktywéw trwatych sg samochody zakupione pod koniec 2010 roku.
Zakladajac, iz Spolka przyjela stawki amortyzacyjne odpowiadajace ekonomicznemu zuzyciu
posiadanych rzeczowych aktywéw trwatych za wartoéé godziwa przyjmujemy wartos¢ ksiegowg. W
konsekwencji warto$¢ godziwa rzeczowych aktywéw trwalych wynosi PLN 137 517,74.

Dlugoterminowe naleznosei z tytulu dostaw i uslug

Na saldo naleznosci skladaja sie naleznosci z tytuly leasingu finansowego. Zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej naleznosci diugoterminowe
wyceniamy wedlug zamortyzowanego kosztu uwzgledniajgcego warto$¢ pieniadza w czasie. W
konsekwencji za warto$é godziwa przyjeto warto$¢ wykazang w bilansie tj. kwota PLN 6 497 353,78,

Pozostale dlugoterminowe aktywa finansowe

W skiad diugoterminowych aktywow finansowych wchodza udzialy i akcje innych spolek. Wartos¢
udzialow i akeji w spélkach Kopex Construction Sp. z 0.0., Kopex Famago Sp. z o.0. oraz Polskie
Konsorcjum Gospodarcze S.A, wyceniono wedlug wartosci aktywéw netto tychze spolek po
uwzglednieniu procentowego udzialu Kopex Equity Sp. z o.0. w ich kapitatach zaktadowych. Wyceny
dokonano na podstawie sprawozdan finansowych poszczegblnych spolek sporzadzonych na dzien
31.12.2010r.

W przypadku spotek Kopex Enginering Sp. z 0.0., Kopex Innowacje Sp. z 0.0. oraz Huaieei Longopo
Electrical ze wzgledu na brak posiadanych sprawozdan finasnowych udzialy posiadane w tych
spotkach wyceniono w kwocie wykazanej w ksiggach rachunkowych.

ranciir % udzial skorygowana

Udziaty lub akcje w spbice na31.12.2010 pc;s;zi:ghw ak\;ﬁ)ic%
Kopex Enginering Sp. z o.0. 335000 100,00 335000
Kopex Construction Sp. z 0.0. 4 827059 73,24 3535338
Kopex Famago Sp. z o.0. 29 597 739 100,00 29 597 739
Polskie Konsorcjum Gospodarcze S.A. 21273928 9,58 2038 042
Kopex Innowacje Sp. z 0.0. 0 98,00 0
Huaieei Longpo Electrical 1000 20,00 1 000

35507 119

11
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Zwracamy uwage, iz przedtozone nam sprawozdania finansowe, na podstawie ktérych dokonalismy
obliczenia warto$ci kapitaléw wiasnych posiadanych przez Kopex Equity Sp.z o.0. udziatéw i akeji,
nie byla przez nas weryfikowana. Powyzsze moze oznacza¢ istotne rozbieznosci w wycenie spoftki
Kopex Equity Sp. z 0.0. w przypadku wyceny udzialow i akeji spolek: Kopex Construction Sp. z 0.0.,
Kopex Famago Sp. z 0.0., Polskie Konsorcjum Gospodarcze S.A. wedlug innych, adekwatnych metod
wyceny sporzadzonych przez podmioty zawodowo zajmujace si¢ wycena zgodnie z ogdlnie przyjeta
migdzynarodows metodologia w tym zakresie.

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Analizujac powyzsza pozycje uslalono, iz warto$¢ godziwa powyzszej pozycji jest tozsama z wartoscia
ksiegowa i wynosi PLN 806 811,09.

Zapasy

Na saldo zapaséw skladaja si¢ towary przeznaczone do oddania ich w uzywanie na podstawie umow
leasingu. Zapasy te zostaly objete odpowiednimi odpisami aktualizujacymi ich wartoé¢, dlatego
pozwala to na stwierdzenie, iz warto$¢ godziwa odpowiada wartosci wykazamej w ksiggach
rachunkowych i wynosi 724.808,75 PLN.

Krétkoterminowe naleZno$ci z tytulu dostaw i uslug

Wartos¢ godziwa naleznosci zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci stanowi jej
wartoéé biezgca. Ze wzgledu na fakt, iz naleznosci wymagane sa w krotkim okresie przyjmujemy, e
wartoé¢ biezgca zgodna jest z wartoécia ksiggowa i wynosi PLN 11.438.472,06.

Krétkoterminowe pozostale naleznosci

Na saldo naleznosci skladaja sig naleznosci z tytuly leasingu finansowego. Zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej naleznosci z tytylu leasingu
wyceniamy wedtug zamortyzowanego kosztu uwzgledniajgcego warto$¢ pieniadza w czasie. W
konsekwencji za wartoé¢ godziwa przyjeto warto§é¢ wykazana w bilansie tj. kwota PLN 2.714.149,37.
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Udzielone poZyczki krétkoterminowe

Na pozycje skladajg sie udzielone pozyczki, ktére maja zosta¢ sptacone w ciggu 12 miesigcy. W
konsekwencji mozma przyjaé, iz wartos¢ godziwa odpowiada wartosci ksiggowej i wynosi PLN
3.130.597,66.

Srodki pienigzne

Analizujgc pozycje érodki pienigzme w kasie i na rachunku bankowym stwierdzono, ze wartos¢
godziwa jest tozsama z wartoscia ksiggowa, wynosi ona PLN 1 171 951,34

Rozliczenia migdzyokresowe kosztow

Ze wzgledu na specyfike pozycji przyjmujemy, ze warto$¢ godziwa, ktéra rowna jest warlodci
ksiegowej wynosi PLN 18 666,38.

PASYWA

Rezerwy

Przyjmujemy, iz w zwigzku z charakterem pozycji oraz podslawy jej utworzenia, warto$¢ ksiggowa
réwna jest wartosci godziwej i wynosi PLN 238.180,18.

Zobowigzania diugoterminowe i krétkoterminowe z tytulu kredytéw i pozyczek

Wielko$¢ godziwa zobowigzan 2 tytutu kredytu okre$lamy poprzez oszacowanic wartosci biezace).
Zakladamy, iz stopa oprocentowania kredytu jest rOwna stopie dyskontowej. W zwigzku z czym
wartoé¢ biezaca rowna sie wartosci ksiggowej, co w konsekwencji powoduje, ze warto$¢ godziwa
wynosi: PLN 16.722.906,25.

Zobowiazania krétkoterminowe z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale zobowiazania
Na pozycje ta skladaja si¢ zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, podatkéw, cet i ubezpieczen.

Wszelkie zobowiazania sg wymagalne w ciggu 1 roku, w zwigzku z tym ich warto$¢ godziwa réwna
jest wartosci wymagalnej zaptaty i wynosi PLN 566.814,63.

Warto$¢ aktyw6éw na dzien 01.02.2011: TPLN 62156 447
Wartos¢ zobowigzan na dzien 01.02.2011: TPLN 17527901
Wartosé godziwa skorygowanych aktywéw netto wynosi: TPLN 44 628 546
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3.2

3.3

Obliczanie wartosci przedsigbiorstwa metods dochodowg

Obliczenia wartosci przedsiebiorsiwa metoda dochodowg zostalo dokonane z uwzgledniem prognoz
otrzymanych od Zarzadu Spéiki.

Wielkosci prognozowane znajduja sie w zalgczniku nr 1. Odpowiednie wyliczenia wartosci
przedsigbiorstwa metodg dochodowg takze zostaty przedstawione w zatgczniku nr 1.
Uwagi koricowe

W celu podsumowania przeprowadzonej wyceny wartosci udzialéw Spélki Kopex Equity Sp. z 0.0. w
tabeli ponizej zestawiono wyniki uzyskane z wykorzystaniem zastosowanych metod.

wycena majatkowa wedlug warto$ci godziwej skorygowanych aktywéw netto
TPLN 44.629

metoda dochodowa dla r=6,181%
TPLN 8.486

warto$¢ wedlug metody mieszanej
TPLN 26.557

Na podstawie tych wynikéw mozliwe jest wskazanie nastgpujacego przedziatu wartosci godziwej
przedsiebiorstwa:
44.629

8.486 - (TPLN)

Naszym zdaniem najbardziej wiarygodna wyceng jest wycena warto$ci zgodnie z metodg mieszang
wskazujgca, iz warto$¢ spétki Kopex Equity Sp. z 0.0. wynosi TPLN 26.557.

Zabrze, 25.03.2011

ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0
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