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Szanowni Panstwo,

Przekazujemy niniejsza wycene przedstawiajgcg wynik wyceny wartosci 1 akcji w Spétce Zaktady
Urzadzen Komputerowych ,Elzab” Spétka Akcyjna z siedzibg w Zabrzu przy ulicy Kruczkowskiego
39 (dalej jako ,Spotka™) przygotowanej przez Polskg Grupe Audytorskg Spétka z ograniczong
odpowiedzialno$écig spotka komandytowa z siedzibg w Warszawie przy ul. Jana lll Sobieskiego
104, lok. 49 jako przedmiotu zabezpieczenia (zastawu rejestrowego lub zastawu) roszczen
obligatariuszy wynikajgcych Obligacji Serii 1/2015. Przez Obligacje Serii 1/2015 nalezy rozumie¢
50.000 (piecdziesiat tysiecy) obligacji zwyktych, na okaziciela serii oznaczonej jako 1/2015,
zdematerializowanych, o wartosci nominalnej 1.000,00 (jeden tysiac) ztotych kazda obligacja,
o facznej wartosci nominalnej 50.000.000,00 (piec¢dziesieciu milionéw) ziotych wyemitowanych
przez Comp S.A. w dniu 30 czerwca 2015 roku na podstawie uchwaty Zarzadu z dnia 27 maja
2015 roku w sprawie emisji obligacji serii 1/2015. Kluczowy biegty rewident stwierdza, iz spetnia
kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w art. 73 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym. Podstawg prawng jest art. 10 ust
2 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach.
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Ponizsza wycena wartosci akcji Spétki (dalej jako ,wycena Spoétki’) zostata wykonana metodg
kapitalizacji rynkowej okreslonej na podstawie danych z rynku kapitatowego Gietdy Papierow
WartoSciowych w Warszawie za okres ostatnich 60 sesji gietdowych przed 14 grudnia 2017 r.
i porébwnana do wyceny metodg ksiegowej wartosci aktywdéw netto na dzien 30 wrzesnia 2017 r.
(na moment wyceny ostatnie dostepne dane spétki). Kapitalizacja rynkowa obliczona jest wedtug
sredniej ceny wazonej rozumianej jako $rednia arytmetyczna z ostatnich 60 sesji gietdowych
dziennych iloczynéw ceny zamkniecia i wolumenu obrotu akcji Zaktady Urzadzen Komputerowych
,Elzab” Spbtka Akcyjna.

Niniejsza wycena zostata sporzadzone na podstawie umowy o sporzadzenie wyceny zawartej
z Comp Spodtka Akcyjna (,zleceniodawca”) z dnia 14 grudnia 2017 r. Niniejsza Wycena stanowi
catosC i zadna z jej czeSci lub stron nie moze by¢ interpretowana bez przeczytania catosci,
a zwiaszcza jej zastrzezeh i ograniczen.

Zgodnie z wyceng przeprowadzong na dzieri 30 wrzesnia 2017 r., warto$¢ 100% akcji w Spdice
(equity value) okreslona przy zastosowaniu metody ksiegowej wartosci aktow netto na podstawie
danych z raportu kwartalnego Spoétki na dziern 30 wrzesnia 2017 r. oraz uzyskaniu informacji, od
Zarzadu Spofki, ze do dnia wyceny zakres dziatalnosci oraz ilo$¢ akcji nie ulegly zmianie, wyniosta
84.856 tys. ztotych tj. 5,26 zt / akcje.
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Kapitalizacja rynkowa, ustalona na podstawie danych za okres ostatnich 60 sesji gietdowych przed
14 grudnia 2017 tj. okres od 20 wrzes$nia do 13 grudnia 2017 r. wszystkich akcji wyniosta
170.891,4 tysiecy (stownie: sto siedemdziesigt miliondw osiemset dziewiecdziesigt jeden tysiecy
) czterysta) ztotych, natomiast wartos¢ jednej akcji wyniosta 10,59 (stownie: dziesie¢ ztotych,
S o 59/100). Biorac pod uwage fakt, ze kapitalizacja rynkowa odzwierciedla wiecej zmiennych,
uwarunkowan i ryzyk niz wycena oparta na ksiegowej wartosci aktywéw netto Spétki, przyjmujemy,
ze kapitalizacja rynkowa jest bardziej wiarygodnym obrazem biezgcej wartosci przedsiebiorstwa
SR niz wycena przeprowadzona przy zastosowaniu metody ksiegowe] wartosci aktywow netto
Tel: +45 G0B 304 503 w oparciu o informacje z raportu kwartalnego na dzieh 30 wrzesnia 2017.

Biorac pod uwage powyzsze, na podstawie przedstawionej analizy wartos¢ 1 (stownie: jednej)
akcji wyniosta 10,59 zi.

Przyjmujac, ze cena 10,59 zt / akcje to cena $rednia dla wszystkich akcji, to wartos¢ pakietu, ktéry
aworowski@ipga-audyt.p ma by¢ przedmiotem zastawu pod emisje obligacji tj. 7.109.412 akcji, co stanowi 44,06 %
wszystkich akcji, wynosi:

75.288,7 tys. (stownie: siedemdziesiat pie¢ milionéw dwiescie osiemdziesiat osiem tysiecy
siedemset) ztotych
Z powazaniem,

< R - ,‘ g / / b
_a Ry [y 7 v

“Barttomiej Kurylak e Kamil Walczuk
Partner, Biegly Rewident Partner, Biegty Rewident
Warszawa, 14 grudnia 2017
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BRSNS Na podstawie Umowy z 14 grudnia 2017 r. przeprowadziliémy procedury zwigzane z wycena

Spoftki na dzien 14 grudnia 2017 .

Ponizsza wycena wartosci akcji Spétki (dalej jako ,wycena Spétki’) zostata wykonana metoda
kapitalizacji rynkowej okreslonej na podstawie danych z rynku kapitatowego Gietdy Papierdw
Wartosciowych w Warszawie za okres ostatnich 60 sesji gietdowych przed 14 grudnia 2017 r.
i porownana do wyceny metoda ksiegowej wartoéci aktywéw netto na dzien 30 wrzesnia 2017 .
(na moment wyceny ostatnie dostepne dane Spoiki).

Zgodnie z wyceng przeprowadzong na dziern 30 wrzesnia 2017 r., warto$é Spétki (equity value)
okreSlona przy zastosowaniu metody ksiegowej wartosci aktywéw netto na podstawie danych
z Kwartalnego Sprawozdania Spétki na dzien 30 wrzesnia 2017 r., oraz uzyskaniu informacji, od
Zarzadu Spotki, ze do dnia wyceny zakres dziatalnos$ci oraz ilo¢ akcji nie ulegly zmianie,
wyniosta, wyniosta:

84.856 tysiecy ztotych (stownie: osiemdziesiat cztery miliony osiemset pieédziesiat szesé
tysiecy) ztotych

natomiast warto$¢ jednej akcji wyniosta:

5,26 (stownie: pie¢ ztotych, 23/100).
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i i Zgodnie z wyceng przeprowadzong na dziei 14 grudnia 2017 r., warto$¢ Spotki (equity value)

okreslona przy zastosowaniu metody kapitalizacji rynkowej, wyniosta:

170.891,4 tysiecy (stownie: sto siedemdziesiat milionéw osiemset dziewigcdziesiat jeden
tysiecy czterysta) zlotych,

natomiast warto$¢ jednej akcji wyniosta:
10,59 (stownie: dziesie¢ ztotych, 59/100).

Biorac pod uwage fakt, ze kapitalizacja rynkowa odzwierciedla wiecej zmiennych, uwarunkowan
i ryzyk niz wycena oparta na ksiegowej wartosci aktywow netto Spotki, przyjmujemy, ze
kapitalizacja rynkowa jest bardziej wiarygodnym obrazem biezacej wartoéci przedsigbiorstwa niz
wycena przeprowadzona przy zastosowaniu metody ksiegowej wartosci aktywow netto w oparciu
o informacje z raportu kwartalnego na dzien 30 wrzesnia 2017. Biorgc pod uwage powyzsze,
wartos¢ akcji spotki na dzien 14 grudnia 2017 r., okre$lona na podstawie przedstawionej analizy
wyniosta: 170.891,4 tys. ztotych tj. 10,59 zt / akcje.

Przyjmujac, ze cena 10,59 zt / akcje to cena $rednia dla wszystkich akcji, to wartos¢ pakietu,
ktéry moze byé przedmiotem zastawu pod emisje obligacji tj. 7.109.412 akcji, co stanowi
44,06 % wszystkich akcji, wynosi:

75.288,7 tys. (stownie: siedemdziesiat pie¢ milionow dwiescie osiemdziesiat osiem tysigcy
siedemset) ztotych.
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WPROWADZENIE

Przedmiotem niniejszej e Podstawa prac i przedmiot wyceny

wyceny jest wycena

o Oznaczenie podmiotu dokonujgcego wyceny

wartosci Spotki metoda
ksiegowe] wartosci
aktywow netto na dzien
30 wrzesnia 2017 r.

i poréwnana do
kapitalizacji rynkowej
okreslonej na podstawie
danych z rynku
kapitatowego Gieldy
Papierow Wartosciowych
w Warszawie za okres
ostatnich 60 sesji
gietdowych przed

14 grudnia 2017 . okres
od 20 wrzesnia do 13
grudnia 2017 r.

Podstawa sporzgdzenia wyceny jest umowa z dnia
14 grudnia 2017 r. zawarta pomiedzy Comp S.A. (dalej
LZleceniodawca”) oraz PGA.

Przedmiotem niniejszej wyceny jest wycena wartosci
spotki Zaktady Urzadzen Komputerowych ,Elzab” S.A.
(,Spoétka”). Wycena Spdtki zostata dokonana na
Zlecenie Zleceniodawcy.

Okreslenie celu wyceny

Celem sporzgdzenia wyceny jest okreslenie wartosci
7.109.412 (stownie: siedem milionéw sto dziewiel
tysiecy czterystu dwunastu) akcji, o wartoSci
nominalnej 1,36 PLN (stownie: jeden ztoty 36/100)
kazda i tacznej warto$ci nominalnej 9.668.800,32 PLN
(stownie: dziewie¢ milionébw szeSéset szescdziesiat
osiem tysiecy osiemset ztotych 32/100), stanowigce
4406 % kapitalu zaktadowego spd&tki Zaktady
Urzadzen Komputerowych ,Elzab” S.A., ktére majg
by¢ przedmiotem zastawu pod emisje obligaciji .

Wyceny Spétki dokonata firma Polska Grupa
Audytorska Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cig
spotka komandytowa z siedzibg w Warszawie, ul. Jana
[l Sobieskiego 104 Ilok. 49 (zwana dalej ,PGA”).
Kluczowy biegty rewident stwierdza, iz spetnia kryteria
niezaleznosci, o ktérych mowa w art. 73 ustawy z dnia
11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym.

Sposob przeprowadzenia wyceny

Niniejsza wycena zostato sporzadzone na podstawie
analiz danych i dokumentéw opublikowanych przez
Spoike.

Podczas dokonywania wyceny warto$ci akcji Spofki

wykorzystano informacje i wnioski z nastepujgcych

zrodet:

- Kwartalne Sprawozdanie Spotki obejmujgce okres
od 1.01.2017 roku do 30.09.2017 roku (zawierajgce
m.in. jednostkowy bilans Spétki sporzadzony

zgodnie z  Miedzynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczosci  Finansowe] w  ksztalcie
zatwierdzonym przez Unie Europejska,

opublikowany na stronie internetowej Spotki w dniu
15 listopada 2017 r. (*Kwartalne Sprawozdanie”).

- informacji opublikowanych na internetowej stronie
Gieldy Papierobw WartoSciowych w Warszawie
(www.gwp.pl), dotyczacych historycznych notowan
Spoftki oraz liczby wyemitowanych akcji.

Polska Grupa Audytorska spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.,
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WPROWADZENIE

Przedmiotem niniejszej
wyceny jest wycena
wartosci Spaétki metoda
ksiegowej wartosci
aktywow netto na dzien
30 wrzesnia 2017 r.

i poréwnana do
kapitalizacji rynkowej
okreslonej na podstawie
danych z rynku
kapitatowego Gieldy
Papieréw Wartosciowych
w Warszawie za okres
ostatnich 60 sesji
gietdowych przed

14 grudnia 2017 tj. okres
od 20 wrzesnia do 13
grudnia 2017 r.

® Metoda wyceny

Wycena wartosci akcji Spotki zostata wykonana
metoda majatkowg, wartosci ksiegowej aktywow netto
na dzien 30 wrzesnia 2017 r. i poréwnana do
kapitalizacji rynkowej na podstawie danych za okres
ostatnich 60 ses;ji gietdowych przed 14 grudnia 2017 {j.
okres od 20 wrze$nia do 13 grudnia 2017 r.
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WPROWADZENIE

Gléwnym przedmiotem
dziatalnosci Spotki jest
projektowanie, produkcja

i dystrybucja kas i drukarek
fiskalnych, urzadzer

i systemow kasowych,
peryferii i akcesoriow
stuzacych do rejestracii

i zarzgdzania sprzedaza.

e Podstawowe informacje o Spoélce

Zaktady Urzgdzen Komputerowych ,Elzab” S.A.
(Spotka, Jednostka) powstata w drodze podpisania
umowy spotki na podstawie postanowien zawartych
w akcie notarialnym podpisanym przed notariuszem
Panem Pawlem Btaszczykiem w kancelarii notarialnej
w Warszawie dnia 16 listopada 1992 r. (Repertorium A
nr 12245). Spoétka zostata zawigzana na czas
nieokreslony.

Zaktady Urzgdzen Komputerowych ,Elzab® S.A.
zostata zrejestrowana w  Krajowym Rejestrze
Sadowym pod numerem 0000095317 w dniu 27 lutego
2002 r. Spoétce nadano numer identyfikacji podatkowej
(NIP) 6480000255 oraz numer statystyczny REGON
270036336. Siedziba Spotki miesci sie pod adresem:
41-813 Zabrze, ul. Kruczkowskiego 39.

Zgodnie z informacja odpowiadajacg odpisowi
aktualnemu z rejestru przedsiebiorcéw, kapitat
zakladowy Spoétki na dzien 14 grudnia 2017 roku
wynosit 22.142.962,40 zitotych (stownie: dwadziescia
dwa miliony sto czterdziesci dwa tysigce dziewiecset
szeécédziesigt dwa ztote 40/100).

W sktad Zarzgdu Spotki na dzien 14 grudnia 2017 roku
wchodzili:

+ Krzysztof Witold Urbanowicz — Prezes Zarzadu,
- Jerzy Adam Poptawski — Wiceprezes Zarzadu,

Gtéwnym przedmiotem dziatalno$ci Spétki  jest
projektowanie, produkcja i dystrybucja kas i drukarek
fiskalnych, urzadzeh i systemoéw kasowych, peryferii
i akcesoriow stuzacych do rejestracji i zarzadzania
sprzedaza.

Podstawowym aktywem Spoétki sa diugoterminowe
aktywa finansowe.

Polska Grupa Audytorska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k.,
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WPROWADZENIE

Podstawowe informacje
o Spoélce

e Podstawowe dane historyczne dotyczace Spotki

PomZeJ zaprezentowano dane finansowe na
31 grudnia 2016 r. oraz na 30 wrze$nia 2017 .
Tabela 1. Aktywa Spokki
Stan na Stan na Struktura na Struktura na
Pozycje (w tys. ztotych) 2017-09-30 2016-12-31 2017-09-30 2016-12-31
A. Aktywa trivate 99 045 100 888 58,0% 59,9%
Rzeczowe aktywa trwate 23 546 23413 13,8% 13,9%
Nieruchomoéci inwestycyijne 0 3176 0,0% 1,9%
Wartosci niematerialne i prawne 13 135 11 297 7, 7% 6,7%
Diugoterminowe aktywa finansowe 61 891 61 942 36,2% 36,8%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 473 1020 0,3% 0,6%
Diugoterminowe naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe 0 40 0,0% 0,0%
B. Aktywa obrotowe 71761 67 542 42,0% 40,1%
Zapasy 17 780 15 406 10.9% 9.1%
Krétkoterminowe naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe 35221 34 515 20,6% 20,5%
Naleznoéci z tytutu podatku dochodowego 572 0 0,3% 0,0%
Krétkoterminowe aktywa finansowe 17 852 16 761 105% 10,0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 336 860 02% 0,5%
SUMA AKTYWOW 170 806 168 430 100,0% 100,0%
Zrddfo: opracowanie wiasne na podstawie danych od Zleceniodawcy
Tabela 2. Pasywa Spoitki
Stan na Stan na Struktura na Struktura na
Pozycje (w tys. ziotych) 2017-09-30 2016-12-31 2017-09-30 2016-12-31
A. Kapitat wiasny 84 856 82867 49,7 % 49,2%
Kapitat podstawowy 22 143 22 143 13,0% 13,1%
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 11 211 11 211 6,6% 6,7%
Akcje wiasne -4 936 -4 936 -2,9% -2,9%
Pozostate kapitaty rezerwowe - akcje wiasne 6 254 6 254 37% 37%
Kapitaty rezerwowe i zapasowe 44 039 33 963 25,8% 20,2%
Skumulowane zyski/straty z lat ubiegtych 4 156 4 156 24% 25%
Zysk/strata roku biezacego 1989 10 076 1,2% 6,0%
B. Zobowiazania i rezerwy 85 950 85563 50,3% 50,8%
Zobowigzania dtugoterminowe 3021 28 910 1,8% 17.2%
Zobowigzania krétkoterminowe 82 929 56 653 48,6% 33,6%
SUMA PASYWOW 170 806 168 430 100,0% 100,0%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych od Zlecenfodawcy
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WYCENA METODA KSIEGOWEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO
METODOLOGIA WYCENY

Metoda ksiegowej wartosci
aktywow netto jestto
historycznie najstarsza
metoda wyceny
przedsiebiorstw, kicra
skupia sie na posiadanym
przez przedsiebiorstwo
majatku i przyjmuje go za
podstawe okreslania
wartosci. Dlatego tez
wartosc przedsiebiorstw,
bedaca wynikiem tej
wyceny jest nazywana
wartoscig majatkowa.
Wartosc przedsiebiorstwa
jest wyznaczona przez
wartos¢ jego majatku, czyli
aktywow pomniejszonych
o sume zobowigzan
pienieznych ciazacych na
przedsiebiorstwie.

e Charakterystyka

metody ksiegowej wartosci

aktywow netto

Wycena wartosci udziatow Spétki oparta na metodzie
ksiegowej wartosci aktywéw netto jest jedng
z najbardziej popularnych majatkowych metod wyceny
warto$ci udziatdw przedsiebiorstwa. Metoda opiera
szacowang warto§¢ udziatdbw przedsiebiorstwa na
wartoéci aktywow netto, przy wykorzystaniu danych
o pozycjach aktywéw i pasywdw pochodzacych
z bilansu wycenianego przedsiebiorstwa na okreslony
dzien.

Sporzadzony zgodnie z zasadami rachunkowosci,
okreslonymi w Ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 roku
o rachunkowos$ci, bilans przedsiebiorstwa na dzien
wyceny lub dzied zblizony do dnia wyceny, jest
podstawg dla oszacowania warto$ci aktywoéw netto,
tzn. wartos$ci ksiegowej aktywow netto.

e Algorytm stosowania metody

Warto§é udziatow spétki przy wykorzystaniu metody
ksiegowej wartosci aktywéw netto okresla sie
w sposo6b nastepujacy:

WS = WA - WZ

gdzie:

WS warto§¢ udziatow spotki wedtug metody
ksiegowej wartosci aktywdw netto,

WA wartos¢ aktywédw spdtki z  ostatniego
bilansu,

WZ warto§¢ zobowigzan, rezerw, rozliczen
miedzyokresowych (pasywnych),
przychodoéw przyszitych okreséw

z ostatniego bilansu,

Polska Grupa Audytorska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.,
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WYCENA METODA KAPITALIZACJI RYNKOWEJ
METODOLOGIA WYCENY

W terminologii uzywanej
na gieldach papieréw
wartosciowych
kapitalizacja rynkowa to
wartosc gietldowa spotki
réowna iloczynowi
aktualnego kursu akcji

i liczby akcji spotki

w obrocie gietdowym

(a takze tych poza obrotem
gietdowym). Akcje
odzwierciedlajg wiasnosg,
tym samym kapitalizacja
gietdowa przedsiebiorstwa
stanowi dokonang przez
rynek kapitatowy wycene
jego aktywow netto, czyli
kapitatu. Kapitalizacja
gietdowa rézni sie od
wartosci ksiggowej
kapitatu, ktora jest
ksiegowa miarg, opierajaca
sie na facznej kwocie
kosztow historycznych.

W zwigzku z tym, Ze

w tradycyjnym
sprawozdaniu finansowym
nie probuje sie mierzyc
wielu aspektow
rzeczywistosci finansowej
(np. wartosci nazw marek),
kapitalizacja gieldowa
moze znacznie sie réznic
od wyliczen ksiegowych.

e Charakterystyka metody kapitalizacji rynkowej

W terminologii uzywanej na gietdach papieréw
wartosciowych kapitalizacja rynkowa to wartosé
gietdowa spétki réowna iloczynowi aktualnego kursu
akcji i liczby akcji spétki w obrocie gieldowym (a takze
tych poza obrotem gietdowym). Akcje odzwierciedlajg
wlasnos¢, tym samym kapitalizacja gietdowa
przedsigbiorstwa stanowi dokonang przez rynek
kapitatowy wycene jego aktywdw netto, czyli kapitatu.
Kapitalizacja gietdowa rézni sie od wartosci ksiegowej
kapitatu, kiéra jest ksiegowa miara, opierajgca sie na
tgcznej kwocie kosztéw historycznych. W zwigzku
z tym, ze w tradycyjnym sprawozdaniu finansowym nie
prébuje sie mierzy¢ wielu aspektow rzeczywistosci
finansowej (np. wartosci nazw marek), kapitalizacja
gietdowa moze znacznie sie réznic od wyliczen

ksiegowych.
Algorytm stosowania metody

Kapitalizacig rynkowg na podstawie danych
archiwalnych z notowanych na rynku akcji Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla ostatnich
60 notowan tj. z okresu 20 wrzesnia — 13 grudnia
2017 r. okresla sie w nastepujgcy sposdb:

KR = SCW x LA

gdzie:

KR kapitalizacja rynkowa Spétki na podstawie
danych z okreslonego okresu;

SCW S$rednia arytmetyczna z ostatnich 60 sesji
gietdowych  dziennych iloczynéw  ceny
zamkniecia i wolumenu obrotu akcji Spétki;

LA liczba wszystkich akcji Spotki w okreslonym
okresie.

Okres 60 notowarn zostat przyjety, aby wyeliminowaé
krétkoterminowe rynkowe wahania notowari Spétki nie
zwigzane bezposrednio z jej wartoscia.
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OKRESLENIE WARTOSCI AKCJI SPOLKI (1 z 3)

WYCENA

W wyniku dokonania
wyceny Spotki metoda
ksiegowej wartosci
aktywow netto, wartosc
16.137.050 akcji w spoice
wyniosta 84.856 tysigce
ziotych (stownie:
osiemdziesiat cztery
miliony osiemset
pigcdziesiat szes¢ tysiecy
ziotych).

e Wycena

Postugujac sie bilansem Spotki sporzadzonym na
dzien 30 wrzes$nia 2017 r. dokonano wyceny wartosci
akgcji Spétki metoda ksiegowej wartosci aktywow netto.

e Wynik wyceny

W wyniku dokonania wyceny Spoétki metoda ksiegowej
wartosci aktywow netto, wartosé¢ 16.137.050 akcji
w spofce wyniosta 84.856 tysiace ztotych (stownie:
osiemdziesiat cztery miliony osiemset piecdziesiat
szes¢ tysiecy zilotych).

Tabela 3. Wycena Spétki na 30 wrzednia 2017 wg _metody ksiegowej wartosci aktywdw netto

Pozycie (w tys. ziotych) Wartos¢

Wartod¢ aktywdw Spotki 170 806
Wartosé zobowigzan i rezerw 85 950
Wartos¢ akcji Spétki wg metody ksiegowe]j wartosci aktywdw netto 84 856
Zrodfo: opracowanie wiasne

Tabela 4. Wycena akcji Spdtki _na 30 wrzesnia 2017

Pozycje Wartosé

Wartoéé akciji Spéiki wg metody ksiegowych aktywdw netto (tys. zt) 84 856
Liczba akciji (w sztukach) 16 137 050
Wycena wartoéci jednej akcji (zh) 5,26
Liczba akcji bedacych przedmiotem zastawu (w sztukach) 7109 412
Wycena wartosci akcji bedacych przedmiotem zastawu (kPLN) 37 385

Zrodfo: opracowanie wiasne
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OKRESLENIE WARTOSCI AKCJI SPOLKI (2 z 3)

WYCENA

W tabeli po prawej

Tabela 5: Kursy akdji

" Numer Kurs Wolumen Dzienny iloczyn Numer Kurs Wolumen Dzienny iloczyn
peeslaione Uy o sesji | zamkniecia (A) |  (B) Coa*p . |Data sesji___ | zamkniecia (A) | (B) CoA®E .
zamkniecia akcji Spotki za 2017-12-13 1 8,17 112810 92 165,77 | 2017-10-31 31 10,60 7192,0 76 235,20
okres ostatnich 60 sesji 2017-12-12 2 8,52 0,0 0,00[2017-10-30 32 10,40 3,0 31,20
gietdowych przed 14 2017-12-11 3 8,52 0,0 0,00]2017-10-27 33 10,09 0,0 0,00
grudnia 2017 tj. okres od 2017-12-08 4 8,52 258,0 2 198,16 [ 2017-10-26 34 10,09 189,0 1907,01
20 wrzesnia do 13 grudnia 2017-12-07 5 8,55 0,0 0,00[2017-10-25 35 10,09 156,0 1574,04
2017r. 2017-12-06 6 8,55 3,0 25,65 | 2017-10-24 36 10,00 340,0 3 400,00

2017-12-05 7 8,58 689,0 50911,62|2017-10-23 37 10,06 200,0 2 012,00
2017-12-04 8 8,80 0,0 0,00 2017-10-20 38 10,34 120,0 1 240,80
2017-12-01 9 8,80 0,0 0,00]2017-10-19 39 10,08 217,0 2187,36
2017-11-30 10 8,80 665,0 5 852,00 | 2017-10-18 40 10,44 976,0 10 189,44
2017-11-29 11 9,20 600,0 5 520,00 | 2017-10-17 41 10,83 14,0 151,62
2017-11-28 12 9,11 160,0 1457,60]2017-10-16 42 10,65 315,0 3 354,75
2017-11-27 13 8,90 0,0 0,00[2017-10-13 43 10,68 293,0 3129,24
2017-11-24 14 8,90 2427,0 21 600,30 2017-10-12 44 10,66 0,0 0,00
2017-11-23 15 8,32 446,0 3 710,72 [ 2017-10-11 45 10,66 17360 18 505,76
2017-11-22 16 8,64] 52800 45 619,20 | 2017-10-10 46 11,12 10150 11 286,80
2017-11-21 17 9,60 400,0 3 840,00 | 2017-10-09 47 10,64| 15050 16 013,20
2017-11-20 18 10,00 742,0 7 420,00 [ 2017-10-06 48 10,19 1603,0 16 334,57
2017-11-17 19 9,99 566,0 5 654,34 | 2017-10-05 49 11,00 38300 42 130,00
2017-11-16 20 960] 17100 16 416,00 | 2017-10-04 50 12,24]  2673,0 32717,52
2017-11-15 21 10,14| 12420 12 593,88 2017-10-03 51 12,24] 18950 23 194,80
2017-11-14 22 10,19 0,0 0,0012017-10-02 52 12,49 660,0 8 243,40
2017-11-13 23 10,19 101,0 1 029,19 2017-09-29 53 1230 30550 37 576,50
2017-11-10 24 10,10 200,0 2 020,00 | 2017-09-28 54 12,30 3976,0 48 904,80
2017-11-09 25 10,69 0,0 0,00 [ 2017-09-27 55 1229 2888,0 35 493,52
2017-11-08 26 10,69 0,0 0,00 [ 2017-09-26 56 12,30 1400,0 17 220,00
2017-11-07 27 10,69 0,0 0,00 | 2017-09-25 57 11,90 358,0 4 260,20
2017-11-06 28 10,69] 3 000,0 32 070,00 | 2017-09-22 58 12,39 250,0 3 097,50
2017-11-03 29 10,70 0,0 0,00 [ 2017-06-21 59 11,85 336,0 3 981,60
2017-11-02 30 10,70 2540 2 717,80 2017-09-20 60 12,69] 92220 117 027,18
SUMA 30 024,0 267 822,23 46 417,0 541 400,01
SUMA WOLUMEN (B) 76 441,0
SUMA DZIENNY ILOCZYN (C) 809 222,24
Srednia waZona cena D = Suma C / Suma B 10,59

Zrodfo: www.gpw.pl
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OKRESLENIE WARTOSCI AKCJI SPOLKI (3 z 3)

WYCENA

W wyniku dokonania
wyceny Spotki metodg
kapitalizacji rynkowe;j,
wartos¢ 7.109.412 akcji
Spotki wyniosta 75.288,7
tys. (stownie:
siedemdziesiat piec
miliondw dwiescie
osiemdziesigt osiem

tysiecy siedemset) ziotych.

e Liczba wszystkich akcji Spoétki

W okresie od 1 stycznia 2017 r. do 14 grudnia 2017 r.
liczba wszystkich akcji Spdtki byta niezmienna
i wynosita 16.137.050 sztuk.

Biorac pod uwage fakt, ze kapitalizacja rynkowa
odzwierciedla wiecej zmiennych, uwarunkowan i ryzyk
niz wycena oparta na ksiegowe] wartosci aktywow
netto Spotki, przyjmujemy, ze kapitalizacja rynkowa
jest bardziej wiarygodnym obrazem biezacej wartosci
przedsiebiorstwa niz wycena przeprowadzona przy
zastosowaniu metody ksiegowej wartosci aktywow
netto w oparciu o informacje z Kwartalnego
Sprawozdania na dzien 30 wrzeénia 2017. Biorac pod
uwage powyzsze, wartos¢ akcji spotki na dzien
14 grudnia 2017 r., okreslona na podstawie
przedstawionej analizy wyniosta: 170.891,4 tys.
ztotych tj. 10,59 zt | akcje.

Tabela 6. Wycena akcji Spétki na 14 grudnia 2017

® Wynik wyceny

W wyniku dokonania wyceny Spétki metoda
kapitalizacji rynkowej, warto§¢ 16.137.050 akcji Spoétki
wyniosta 170.891,4 tysiecy (stownie: sto
siedemdziesigt miliondw osiemset dziewieédziesigt
jeden tysiecy) ztotych zatem warto§¢ 1 (stownie:
jednej) akcji wyniosta 10,59 zt.

Przyjmujac, ze cena 10,59 zt | akcje to cena érednia
dla wszystkich akcji, to wartos¢ pakietu, ktéry
moze by¢ przedmiotem zastawu pod emisje
obligacji tj. 7.109.412 akcji, co stanowi 44,06%
wszystkich akcji, wynosi: 75.288,7 tys. (stownie:
siedemdziesiat pie¢ milionow dwiescie
osiemdziesiat osiem tysiecy siedemset) ziotych.

Pozycje Wartosc

Kurs sredni akcji w okresie 20.09 - 13.12.2017 (zh) 10,59
Liczba akgji (w sztukach) 16 137 050
Wycena wartosci jednej akgii (zH) 10,59
Wycena wartosci Spétki (kPLN) 170 891,4
Liczba akgji, ktdre mogg by¢ przedmiotem zastawu (w sztukach) 7109 412
Wycena wartosci akcji, ktére moga by¢ przedmiotem zastawu (kPLN) 75 288,7

Zrédio: opracowanie wiasne
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ZASTRZEZENIA | OGRANICZENIA

NOTA PRAWNA

Zastrzezenia
1 ograniczenia

Niniejsze opracowanie stanowi cato$¢ i zadna z jego
czesci lub stron nie moze by¢ interpretowana bez
przeczytania catoSci, a zwlaszcza jego zastrzezen
i ograniczen.

Niniejszy dokument, a takze wszystkie sformutowane
w nim opinie i zaprezentowane whnioski podlegajg i sg
zalezne od wymienionych ponizej ogdlnych zastrzezen
I ograniczen, a takze wszelkich innych warunkéw,
zastrzezen |1 ograniczen, ktére moga zostaé
wymienione w niniejszym dokumencie.

Nalezy zaznaczyé, ze zastosowanie innych metod
wyceny przyniostoby inne rezultaty wyceny warto$ci
Spokki.

Zafozenia  kontynuacji  dziatalno$ci i  braku
nieujawnionych zobowigzan warunkowych:

Niniejszy dokument jest oparty m.in. na biezacej
kondycji finansowej Spétki i stanie jej aktywow.
Niniejsze opracowanie powstato m.in. na postawie
danych ujawnionych w bilansie Spétki przedstawionym
przez Spétke na dzien 30 wrzesnia 2017 (nie podlegat
badaniu przez biegtego rewidenta), m.in. przy
zatozeniu, ze nie istniejg inne niz wykazane w bilansie
aktywa i zobowigzania (w tym warunkowe) Spoiki,
a takze ze aktywa Spotki nie sg objete zastawem,
hipotekg lub innym zabezpieczeniem zobowigzan
innych podmiotéw.

Wptyw raportu na samodzielno§¢ podejmowania
decyzji inwestycyjnych

Ani niniejszy dokument, ani opinie w nim wyrazone nie
stanowig opinii o stanie majatkowym lub finansowym
Spokki, ani rekomendacji podejmowania jakichkolwiek
decyzji inwestycyjnych. Warto§¢ Spotki okreslona
w konkretnych transakcjach rynkowych - z wielu
wzgleddw niezaleznych od podmiotu sporzadzajgcego
dokument - moze rézni¢é sie od wartosci ujetej
W niniejszym dokumencie.

Niniejsze opracowanie stanowi catoé¢ i zadna z jego
czesci lub stron nie moze by¢ interpretowana bez
przeczytania catoSci, a zwlaszcza jego zastrzezen
i ograniczen.

Zrédta informacji

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone
z wykorzystaniem dostepnych informacji i zatozen
przedstawionych w bilansie Spoétki i zawiera informacje
w takiej formule, w jakiej zostaty one ujawnione przez
Spétke. Zatozono, ze wszystkie te informacje sg
prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlajgce stan
faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzgdu Spotki.
Podczas prac opieraliSmy sie na nieaudytowanych
informacjach  finansowych oraz innych danych
otrzymanych od Spoéiki.
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ZASTRZEZENIA | OGRANICZENIA

NOTA PRAWNA

Zastrzezenia
i ograniczenia

Nasz osad jest zalezny od tego, czy podane informacje
byly kompletne i doktadne we wszystkich istotnych
aspektach. Zgodnie z przyjetymi zasadami przy
dokonywaniu wycen, zakres naszych prac nie pozwala
nam ponosi¢ odpowiedzialnosci za doktadnosé
i kompletnos¢ dostarczonych informaciji.

Wycene sporzadzono z nalezytg rzetelnoscig, nalezy
jednak zwrécic uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotow
gospodarczych niosg za sobag ryzyko popetnienia
btedu  wynikajacego z  subiektywizmu  ocen
wyprowadzonych przez wyceniajgcego, badz tez ocen
zawartych w cytowanych materiatach zrédtowych, czy
tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach
dotyczacych podmiotu, a nieprzekazanych PGA
w trakcie zbierania materiatdbw informacyjnych
w Spobtce.

PGA nie byta zaangazowana do, i tym samym nie
przeprowadzita, weryfikacji otrzymanych informaciji
i nie wydaje opinii na ich temat. W szczegdélnosci,
zakres naszych prac nie obejmowat procedur, ktére sg
przewidziane przez prawo oraz normy wykonywania
zawodu bieglego rewidenta w relacji do
przeprowadzania badania sprawozdan finansowych
Spétki w rozumieniu Ustawy o rachunkowos$ci z dnia
29 wrzednia 1994 roku w celu wydania opinii o jego
prawidtowosci i rzetelnosci. W zwigzku z tym nie
wydajemy takiej opinii.

Aktualizacja

Niniejszy dokument nie podlega aktualizacji w oparciu
o zdarzenia majgce miejsce pomiedzy dniem wyceny,
a dniem sporzadzenia niniejszego opracowania oraz
po dniu jego publikacji.

Dystrybucja dokumentu

Niniejszy dokument zostat sporzgdzony wytgcznie na
potrzeby w nim wymienione.

Niniejszy dokument nie jest przeznaczony do uzytku
ogdlnego lub publikacji bez uprzedniej pisemnej zgody
Polskiej Grupy Audytorskiej Spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp. k.

Powyzsze zastrzezenie nie dotyczy:

a) mozliwosci zatgczania kopii wyceny do Warunkéw
Emisji Obligacji,

b) mozliwosci przekazywania kopii wyceny
potencjalnym inwestorom obligacji oraz
obligatariuszom,

c) mozliwosci  zatgczenia  wyceny do  Noty

Informacyjnej w rozumieniu Regulaminu ASO GPW
/ ASO BondSpot, ktéra bedzie publicznie dostepna
dla inwestoréw na stronie internetowej Emitenta,
stronie internetowej www.gpwcatalyst.pl lub innych
stronach na ktérych bedzie opublikowana Nota
Informacyjna.
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ZASTRZEZENIA | OGRANICZENIA

NOTA PRAWNA

Zastrzezenia Zastrzezenia dotyczgce odpowiedzialnosci Ewentualne strony ftrzecie, ktére na mocy

RO SRS Nie przyjmujemy odpowiedzialnosci wobec 0sob S\C;pOW'edmCh umkc))w’ otr_z 3;majq dOStQP. do n :jnlejsdzej
trzecich z tytutu tresci niniejszego dokumentu. yceny powinny byc polniormowane, 12 nasi doradcy

sg gotowi udzieli¢ wyjasnien dotyczacych Wyceny.
Deklaracja niezaleznosci

Zarbwno podmiot uprawniony jak i osoby
sporzadzajace dokument stwierdzaja, ze pozostajg
niezalezni od Spoétki oraz Zleceniodawcy i nie

pozostajg  ze Spotka oraz  Zleceniodawca
w jakichkolwiek statych Ilub czasowych relacjach
prawnych, poza zleceniem przygotowania niniejszej
opinii.

Wykorzystanie dokumentu

Dokument stanowi zaréwno tajemnice
przedsiebiorstwa Polska Grupa Audytorska Spoétka
z ograniczong odpowiedzialno$cig sp.k., jak i podlega
ochronie  prawno-autorskiej i nie moze by¢
wykorzystywany bez wyraznej uprzedniej zgody
uprawnionego podmiotu.

Wycena  zostata  przygotowana dla  potrzeb
Zleceniodawcy i w celu okreSlonym w Raporcie.
Raport nie moze by¢ wykorzystany w jakimkolwiek
innym celu badZz udostepniony jakiejkolwiek innej
stronie (z wyjatkiem audytorbw i doradcow
Zleceniodawcy lub Firmy oraz uprawnionych organéw
administracji publicznej) bez uprzedniej pisemnej
zgody od strony PGA.
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