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Zastrzezenia i ograniczenia

Niniejszy Raport a takze wszystkie sformutowane opinie i zaprezentowane wnioski dotyczace PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0.
podlegaja i s zalezne od wymienionych ponizej ogolnych zastrzezen i ograniczen, wszelkich innych warunkow, zastrzezen i ograniczen,
ktére mogty zosta¢ wymienione w niniejszym Raporcie oraz warunkéw i zastrzezen wymienionych w Umowie z dnia 25 stycznia 2011
roku (,,Umowa”) zawartej pomigdzy spétka UNIBEP S.A. a Kancelaria Bieglego Rewidenta ,,BUCHALTER” Sp. z 0.0.. Akceptacja lub
wykorzystanie niniejszego Raportu stanowi zgode na wszelkie warunki i zastrzezenia wymienione w Raporcie i Umowie.

Dystrybucja Raportu — Niniejszy Raport zostat sporzadzony wylacznie na potrzeby w nim wymienione — wyznaczenie godziwej
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa spotki PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. oraz stosunku wymiany udzialéw spotek
1aczacych sig i nie powinien by¢ wykorzystywany w zadnym innym celu. Wyrazamy zgodg na powotywanie si¢ na Raport, ktéry
Jednak nie moze by¢ cytowany, a jego publikacja, w o$wiadczeniu o rejestracii, prospekcie emisyjnym, o$wiadczeniu publicznym,
umowie kredytowej, ani w innej umowie lub dokumencie, zaréwno w catosci jak i w czgci, jest zabroniona bez uprzedniej
pisemnej zgody Kancelarii Bieglego Rewidenta ,BUCHALTER” Sp. z 0.0.. Ponadto, z wyjatkiem sytuacji wskazanych w

Raporcie, nasza analiza i prezentacja w formie Raportu nie jest przeznaczona do uzytku ogélnego lub publikacji bez naszej
uprzedniej pisemnej zgody.

Zalozenie o kontynuowaniu dzialalnosci, brak nieujawnionych zobowiazan warunkowych — Nasza analiza jest oparta na
historycznej i biezacej kondycji finansowej PRDiIM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. i stanie jej aktywéw na Date Oszacowania
Wartosci oraz historycznych wynikach finansowych PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. nie ma zadnych nieujawnionych
rzeczywistych lub warunkowych aktywoéw lub zobowiazan, zadnych nietypowych zobowiazan innych niz wynikajace z
prowadzonej dziatalnosci, ani nie jest podmiotem prowadzonych wobec niej postepowan karnych, ktore miatyby istotny wplyw na
wyniki naszej analizy.

Prawa do znaku i patentéw — spotka PRDIM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. nie posiada praw do znakéw i patentéw.

Natura opinii — Ani nasza opinia ani Raport nie stanowia opinii o rzetelno$ci warunkéw transakeji (fairness opinion), opinii o
wyplacalnosci, ani rekomendacji inwestycji, ale jest oszacowaniem wartosci przedsigbiorstwa spotki rozumianej jako warto$¢
wszystkich przysztych korzysci dla wiascicieli akcji spotki oraz dostarczycieli finansowania dtuznego. Z réznych wzgledéw cena,
po jakiej przedmiot transakcji moze by¢ sprzedany w ramach konkretnej transakcji pomiedzy okre§lonymi stronami i w okreslonym
dniu, moze znaczaco odbiega¢ od Godziwej Wartosci Rynkowej okreslonej w naszym Raporcie.

Na potrzeby analiz przedstawionych w Raporcie nie wzigto pod uwage istnienia zainteresowania 0séb trzecich, ani nie podjeto
zadnych dziatan majacych na celu pozyskanie informacji o zainteresowaniu 0séb trzecich nabyciem czesci lub calosci PRDIM w
Bielsku Podlaskim Sp. z o.0.

Zrédla informacji — Dokonanie wyceny jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub podmiotu gospodarczego powstaje w
oparciu o ocen¢ uwzgledniajaca katalog dostgpnych informacji. Niniejsze Oszacowanie Wartosci zostalo sporzadzone z
wykorzystaniem informacji i zatozen przedstawionych w Raporcie, zatacznikach oraz innych dokumentach roboczych i zawiera
pewne ograniczenia i wytaczenia. Przedstawione w Raporcie liczby mogly w pewnych przypadkach podlegaé zaokragleniom w
stosunku do danych szczegétowych.

Brak weryfikacji dostarczonych danych — ZalozyliSmy, ze wszystkie dostarczone nam informacje sa zgodne ze stanem
faktycznym i odpowiadaja najlepszej wiedzy Zarzadu, co do sytuacji obecnej i mozliwosci rozwoju PRDIM w Bielsku Podlaskim
Sp. z 0.0. na Datg Oszacowania Wartosci z operacyjnego i finansowego punktu widzenia. W ramach zleconych nam prac
wykorzystaliSmy réwniez informacje ogélnie dostgpne w uznanych zrédtach informacji finansowych. Zadna z tych informacji nie
podlegata audytowi, weryfikacji lub potwierdzeniu przez Kancelari¢ Bieglego Rewidenta ,,BUCHALTER” Sp. z 0.0..

Dane prognozowane — Nasze Oszacowanie Wartosci zawiera pewne zalozenia i szacunki, ktére zostaly przeanalizowane i
zaakceptowane przez Spotke. Uzycie w naszych analizach prognoz lub projekcji przygotowanych przez UNIBEP S.A. -
zleceniodawcg oraz PRDIM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0. nie stanowi oceny lub sporzadzenia sprawozdania finansowego
zgodnie z wymogami American Institute of Certified Public Accountants (,,AICPA™) lub podobnych standardow. Nie wyrazamy
opinii ani innego rodzaju zapewnienia o poprawnosci zalozef, ani o zgodno$ci prognozowanych sprawozdan finansowych z
AICPA lub podobnymi standardami. Ponadto, zwykle rzeczywiste wyniki finansowe moga rozni¢ si¢ od zalozonych, z uwagi na
nieprzewidywalnos¢ zdarzen, przy czym roznice te mogg by¢ istotne.

Wydarzenia po Dacie Oszacowania Warto$ci — Warunki naszej Umowy nie zobowiazuja nas do aktualizacji Raportu lub
Oszacowania Wartosci w zwiazku z wydarzeniami majacymi miejsce po Dacie Oszacowania Wartosci.

Kwestie prawne — Kancelaria Bieglego Rewidenta ,,BUCHALTER” Sp. z 0.0. nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci prawnej
odnosnie interpretacji prawa lub uméw. Nie dokonaliémy badania tytuléw prawnych PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o0.0.
i zalozyliSmy wazno$¢ roszczen wiascicieli, co do jej majatku. Nie wzigto pod uwage zastawow i obciazen, o ile nie zaznaczono
inaczej. Zatozylismy, ze wszelkie wymagane prawem licencje, pozwolenia, itp. sa w pelni obowiazujace i nie przeprowadzili$my
zadnych testéw, co do wystepowania ryzyka zwiazanego z ochrong srodowiska naturalnego. Ocena przydatnosci niniejszego
Oszacowania Wartosci dla celéw prawnych pozostaje w gestii UNIBEP S.A. i jej doradcow prawnych. Ponadto, Kancelaria
Biegtego Rewidenta ,,BUCHALTER” Sp. z 0.0. nie przyjmuje na siebie zadnej odpowiedzialnosci ani zobowiazan za wszelkie
skutki decyzji podjetych w oparciu o niniejszy Raport przez UNIBEP S.A. lub strony trzecie, a w szczeg6lnosci za koszty, szkody,
straty lub wydatki poniesione przez UNIBEP S.A. lub inne strony, ktére mogltyby byé wynikiem uzytkowania niniejszego
Raportu/Oszacowania Wartosci.

USPAP — Jezeli nie zaznaczono inaczej, przyjmuje sig, iz nie jest wymagane, aby projekt ten zostal przeprowadzony zgodnie z
wymogami Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (,,USPAP”) lub innych podobnych standardow.

Tajemnica przedsig¢biorstwa — Raport stanowi tajemnicg przedsigbiorstwa Kancelarii Bieglego Rewidenta ,,BUCHALTER” Sp. z
0.0. w rozumieniu Ustawy z dnia 15 grudnia 2000 roku o ochronie konkurencji i konsumentoéw (tekst jednolity Dz. U. nr 86 z 17
maja 2003 roku, z péZn. zm.), zostal przygotowany na potrzeby UNIBEP S.A. i nie moze by¢ wykorzystywany w celach innych
niz wskazano powyzej i w Umowie.
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1. Wstep

Zgodnie z zakresem prac okreslonym w Umowie z dnia 25 stycznia 2011 roku niniejszy raport (,,Raport™)
przedstawia oszacowanie godziwej wartosci rynkowej (,,Oszacowanie Wartosci”’) przedsigbiorstwa spotki
PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o0.0. (dalej PRDiM Sp. z 0.0. lub ,,Spoétka™) na dzien 1 stycznia 2011
roku oraz stosunku wymiany udziatéw/akcji spotek sie taczacych. Nasza analiza zostata sporzadzona
zgodnie z warunkami przedstawionymi w Umowie i powinna by¢ rozwazana jedynie w kontekscie tych
warunkow.

Dla potrzeb naszych szacunkéw godziwa wartos¢ rynkowa zdefiniowana jest, jako cena mozliwa do
uzyskania na otwartym i nieograniczonym rynku, w transakcji zawartej pomigdzy poinformowanymi,
rozwaznymi i niepowigzanymi ze soba stronami dziatajacymi na zasadach rynkowych, a nie pod
jakimkolwiek przymusem, wyrazona w wartosciach pienieznych.

Przy transakcji mozliwe do osiagnigcia sq pewne synergie. W wypadku zbycia kontrolnego pakietu
udziatéw, sprzedajacy moze oczekiwacé premii za kontrole, w zwiazku z tym cena ostatecznie zaptacona
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za kontrolny pakiet udziatéw Spotki moze by¢ wyzsza od godziwej wartosci rynkowej Spotki liczone;j
Jako proporcja warto$ci wynikajaca z Oszacowania Wartoéci. Takie ewentualne premie oraz dyskonta nie
zostaly uwzglednione w naszej analizie. Zgodnie z zakresem prac okreslonych w Umowie, niniejszy
Raport przedstawia Oszacowanie Wartosci przedsigbiorstwa spotki PRDIM w Bielsku Podlaskim Sp. z
0.0. oraz wyznaczenie stosunku wymiany udziatéw/akcji spétek sie taczacych W rozumieniu niniejszego
Raportu wartos¢ przedsigbiorstwa zawiera takze kapital obrotowy oraz ewentualne aktywa nieoperacyjne,
w tym nadwyzki wolnych $rodkéw pienieznych znajdujace si¢ na rachunkach Spétki. W przypadku,
gdyby przedsigbiorstwo zostato okreslone jako suma innych aktywdw i pasywéw, wyniki naszych analiz
moglyby sig r6zni¢ od przedstawionych w tym Raporcie.

Wycena przedsigbiorstwa Spoiki nie bierze pod uwage ewentualnych konfliktéw pomiedzy udzialowcami
PRDiM Sp. z o.0.. W przypadku istnienia takiego konfliktu, utrudniona moze byé¢ mozliwosé
zaoferowania przedmiotu transakcji na otwartym i nieograniczonym rynku, co jest istotna przestanka
definicji godziwej wartosci rynkowej.

Na potrzeby niniejszego Raportu, nasze szacunki byly przeprowadzane w oparciu o dane otrzymane od
UNIBEP S.A. - zleceniodawcg. Nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci za przekazane nam dane, za
ktore wylaczna odpowiedzialnosé ponosi zleceniodawca. Zatozenia dotyczace elementéw bilansu oraz
rachunku zyskow i strat zostaty przygotowane przez Spotke i zostaty przedyskutowane z reprezentantem
Zarzadu Spotki, przy czym Kancelaria Bieglego Rewidenta ,BUCHALTER” Sp. z o0.0. po
przeprowadzonych krytycznych analizach i dyskusjach dokonata ich modyfikacji, zgodnie z wynikami
tych analiz i wnioskami z dyskusji.

Uwzgledniajac przedmiot zlecenia nie szacowano korzysci generowanych z marki, znaku i patentéw z
uwagi, iz PRDiM Sp. z 0.0. ich nie posiada.

Zarzad Spotki UNIBEP S.A. potwierdzil, ze dokumenty i dane przekazane Kancelarii Biegtego
Rewidenta ,,BUCHALTER” Sp. z o.0. odzwierciedlaly stan faktyczny w momencie ich przekazania.
Zarzad Spotki potwierdzit takze, ze zapoznal si¢ z Raportem w wersji wstepnej i Zze potwierdza
oswiadczenia przypisane Zarzadowi w Raporcie oraz, ze nie posiada zadnych dodatkowych informacji
(poza przekazanymi Kancelarii Biegltego Rewidenta ,,BUCHALTER” Sp. z 0.0. na potrzeby sporzadzenia
niniejszego Raportu), ktére moghyby istotnie wptyna¢ na wynik Oszacowania Wartosci przedsiebiorstwa
Spotki i/lub wnioski przedstawione w Raporcie.

W trakcie prac nad Oszacowaniem Wartosci opieraliSmy si¢ na informacjach zawartych m.in. w

nastgpujacych dokumentach przekazanych przez UNIBEP S.A. jako zleceniodawce:

— Zaudytowanym sprawozdaniu finansowym PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. na dzien i za rok
konczace sie 31 grudnia 2009 roku,

— Prognozach PRDiM Sp. z 0.0. do 2014 o danych finansowych,

— Innych dokumentach i analizach przekazanych przez UNIBEP S.A. — zleceniodawce na nasze
zyczenie.

Dodatkowo omowilis§my szereg aspektow dzialalnosci PRDIM Sp. z o0.0. z przedstawicielem
Zleceniodawcy.

W trakcie prowadzonych prac zwiazanych z Raportem zalozyliSmy, ze otrzymane informacje
przedstawiaja najlepsza wiedz¢ i przekonanie kierownictwa Spétki UNIBEP S.A. odnosnie sytuacji
obecnej i przysztej oraz operacyjnych i finansowych prognoz rozwoju. Mimo, iz niniejszy Raport zostat
przygotowany przez Kancelari¢ Biegtego Rewidenta ,,BUCHALTER” Sp. z o.0. z zachowaniem
nalezytej starannosci i doktadnosci, Kancelaria Bieglego Rewidenta ,BUCHALTER” Sp. z o0.0. w
imieniu swoim nie bedzie ponosita odpowiedzialnosci za prawidlowosé, rzetelnos¢ i kompletnosé
informacji przekazanych przez UNIBEP S.A..

W trakcie realizacji zlecenia, dla celéw niniejszego Raportu Kancelaria Bieglego Rewidenta
»~BUCHALTER” Sp. z 0.0. nie przeprowadzila analizy podatkowej ani prawnej PRDiM Sp. z 0.0 na
dzien 1 stycznia 2011 roku, ani na Zzadng inng date. W szczegdlnosci Kancelaria Biegltego Rewidenta
»BUCHALTER” Sp. z 0.0. nie dokonata analizy stanu prawnego majatku stanowigcego wtasnos¢ Spotki.
Niniejsze Oszacowanie Wartosci, zgodnie z zapisami Umowy, zostato sporzadzone przy zatozeniu, Ze nie
istnieja jakiekolwiek uzasadnione roszczenia prawne do jakiegokolwiek istotnego skladnika majatku
PRDiM Sp. z 0.0..
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2. Streszczenie

Cel Oszacowania Warto§ci Celem Oszacowania Wartosci jest oszacowanie (wedtug stanu na dzien |
stycznia 2011 roku) wartosci przedsigbiorstwa spotki PRDIM Sp. z o.o.
zgodnie z zakresem prac okreslonym w Umowie z dnia 25 stycznia 2011
roku zawartej pomigdzy UNIBEP S.A. — zleceniodawca a Kancelarig
Biegtego Rewidenta ,BUCHALTER™ Sp. z 0.0..

Zakres prac Oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa spotki PRDIM Sp. z o.0., ktére
zostato dokonane, zgodnie ze zleceniem, przy uzyciu metod:
- majatkowej — metoda skorygowanych aktywow netto,
- dochodowej — metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF),
oraz wyznaczenie stosunku wymiany udziatow/akeji spotek sie taczacych.

Kluczowe zalozenia Przyjeto, migdzy innymi, nastepujace kluczowe zatozenia:

— przy metodzie DCF przyjeto zatozenie kontynuowania dziatalnosci
przez PRDIM Sp. z o0.0. po 1| stycznia 2011 roku przez czas
nieokreslony,

— brak uwzglednienia mozliwych efektéw synergii do zrealizowania
przez potencjalnego nabywce, a takze brak uwzglednienia wplywu
ewentualnego przyjecia przez potencjalnego nabywce innego modelu
biznesowego dla PRDiM Sp. z 0.0. niz obecny,

— braku eliminacji niewykorzystanych mocy produkcyjnych i
wynikajacych z nich kosztow,

~ rozwdj PRDiM Sp. z 0.0. w Okresie Prognozy zgodnie z zatozeniami
przekazanymi przez przedstawicieli Zarzadu Zleceniodawcy i
przedyskutowanymi,

— identycznosci elementow sprawozdania finansowego na dzien
31.12.20101 01.01.2011 roku,

— braku wadliwosci elementéw sprawozdania (m.in. bilans, rachunek
zyskow i strat, rachunek przeptyw6éw pienieznych) sporzadzonych
zgodnie z przepisami prawa na dzien 31.12.2010 roku z uwagi na brak

ich audytu,
— mozliwos¢ pozyskania finansowania diuznego w skali niezbgdnej do
samodzielnego prowadzenia dziatalnosci i realizacji zalozonych

przedsigwzigc inwestycyjnych.
W rozumieniu niniejszego Raportu, Przedsiebiorstwo obejmuje takze
kapitat obrotowy, w tym nadwyzki wolnych Srodkéw pienieznych
znajdujace sie na rachunkach Spotki.

Wynik Oszacowania Wartosci W oparciu o zastosowang metodologie Oszacowania Wartosci oraz
zatozenia (przedstawione szczegétowo w dalszej czesci Raportu) godziwa
wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa netto spotki PRDIM w Bielsku
Podlaskim Sp. z 0.0. oszacowano na poziomie 5 797 500,00 z}. Powyzsza
warto$¢ odpowiada godziwej wartosci jednego udziatu w wysokoscei
193,25 zt.

Wartos¢ kapitalow wiasnych spétki PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z
0.0. na dzien 1 stycznia 2010 roku wynosi 3 732 963,57 zl, co daje
wartos¢ ksiegowa jednej akeji na poziomie 124,43 zt.

Wynik  ustalenia  stosunku Stosunek (parytet) wymiany udziatéw/akeji spotek si¢ taczacych zostat

(parytetu) wymiany ustalony poprzez podzielenie przez siebie oszacowanej wartosci rynkowej
udzialéw/akeji ~ spélek  si¢ jednego udzialu PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. (193,25 zl) przez
laczacych oszacowana warto$§¢ rynkowa jednej akcji UNIBEP S.A. (9,25 z}) i

zaokraglenia otrzymanej wartosci do dwoch migjsc po przecinku.
Przedmiotowy stosunek (parytet) wyniost 21 akcji UNIBEP S.A. za 1
udziat PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0..

Zastrzezenia i ograniczenia Niniejszy Raport podlega zastrzezeniom i ograniczeniom przedstawionym
w rozdziale ,Zastrzezenia i ograniczenia”, a takze w innych czesciach
Raportu oraz Umowie.
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3. Prezentacja podmiotu

Przedsigbiorstwo Robét Drogowych i Mostowych w Bielsku Podlaskim powstato wskutek reorganizaciji
drogownictwa, w wyniku ktérej od 1 stycznia 1992 roku dziatato jako przedsigbiorstwo pafistwowe pod
nazwa Przedsigbiorstwo Rob6t Drogowych i Mostowych w Bielsku Podlaskim.

Z dniem 1 stycznia 2009 roku nastapita komercjalizacja Przedsigbiorstwa Robdét Drogowych i
Mostowych w Bielsku Podlaskim przeksztatcajac je w Przedsigbiorstwo Robét Drogowych i Mostowych
w Bielsku Podlaskim spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia, ktérej jedynym wspélnikiem jest Skarb
Panstwa, zarejestrowanej w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonym
przez Sad Rejonowy w Biatymstoku, XII Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000319267.

W dniu 14 stycznia 2010 roku pomigdzy Skarbem Panstwa a UNIBEP S.A. z siedziba w Bielsku
Podlaskim podpisana zostala umowa sprzedazy 85% udziatéw w Kkapitale zaktadowym spotki
Przedsigbiorstwo Robét Drogowych i Mostowych w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0. z siedzibg w Bielsku
Podlaskim.

Zgodnie z wpisem ujawnionym w Krajowym Rejestrze Sadowym oraz zapisami wynikajacymi z umowy
Spéiki do zakresu jej dziatalno$ci naleza w szczegdlnosci:

— roboty zwigzane z budowa drdg i autostrad,

— roboty zwiazane z budowa mostdw i tuneli,

— pozostate specjalistyczne roboty budowlane, gdzie indziej niesklasyfikowane,

— wytwarzanie i zaopatrywanie w par¢ wodna, goraca wodg i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych,
— pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona poza siecig sklepowa, straganami i targowiskami,

— pozostata dzialalnos$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana.

Faktyczny przedmiot dziatalnosci Spétki obejmuje:
— budowy i modernizacji drog, ulic i placow,
— budowy nawierzchni mineralno — asfaltowe,
— budowy nawierzchni i chodnikéw z kostki brukowe;j,
— budowy przepustéw z prefabrykatéw i wykonywanych na mokro,
— podbudowy i powierzchniowe utrwalenia,
— modernizacj¢ mostow,
— produkcj¢ i sprzedaz betonow,
— zimowe utrzymanie ulic i drog,
— ushugi warsztatowe,
— produkcje i sprzedaz masy mineralno-bitumiczne;j.

Spoétka swiadczy réwniez ushugi sprzetowo-transportowe, wykonuje nawierzchnie asfaltowe oraz
produkuje i sprzedaje mieszank¢ mineralno-asfaltowej z wytwérni Mas Bitumicznych w Lewkach. W
okresie zimowym Spétka zajmuje si¢ przystosowaniem do uzytku nawierzchni drogowej. Gtéwnymi
klientami Spotki sa samorzady. Jej udziat w rynku lokalnym ocenia si¢ na okoto 10-12 %.

Oszacowanie godziwej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa spotki PRDIM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0. 6
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4. Metodologia i podejscie

— Dla potrzeb naszych szacunkéw godziwa wartosé rynkowa zdefiniowana jest Jjako cena mozliwa do
uzyskania na otwartym i nieograniczonym rynku, w transakcji zawartej pomiedzy poinformowanymi,
rozwaznymi i niepowiazanymi ze sobg stronami dziatajacymi na zasadach rynkowych, a nie pod
Jjakimkolwiek przymusem, wyrazona w warto$ciach pienigznych.

— Zgodnie z trescia Umowy z dnia 25 stycznia 2011 roku oszacowanie godziwej wartosci rynkowej
(,;Oszacowanie Wartosci”) Przedsigbiorstwa PRDIM w Bielsku Podlaskim Sp. z o0.0. zostalo
sporzadzone na dzieni 1 stycznia 2011 roku przy uzyciu dwéch metod wyceny:

— metody majatkowej z zastosowaniem podejscia skorygowanych aktywéw netto,

— metody dochodowej z zastosowaniem podejscia zdyskontowanych przeplywow pienieznych
(DCF),

Na podstawie w/w metod sporzadzono wycene metoda mieszana uwzgledniajaca ponizsze wagi dla

metod wchodzacych w jej skiad:

— 50 % - metoda skorygowanych aktywdw netto,

— 50 % - metoda DCF.

Przypisalismy wage 50% dla podejscia dochodowego i zastosowali$my metode zdyskontowanych

przeptyw6w netto DCF. Gtéwna zaleta tej metody jest jej zorientowanie na przyszte przeplywy

pienigzne generowane przez przedsigbiorstwo, co daje mozliwo$¢ odzwierciedlenia potencjatu

przedsigbiorstwa i rynku, na ktérym ono dziala oraz uwzglednienia cech specyficznych wycenianej

spoiki, a wiec czynnikéw branych pod uwage przez inwestoréw przy podejmowaniu decyzji o

nabyciu akcji i o oferowanej za nie cenie.

Oszacowana w powyzszy sposob godziwa warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa spotki PRDIM w

Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. nalezy zdyskontowa¢ z uwagi na plynnos¢. Podstawowym zatozeniem

stosowania tej korekty jest twierdzenie, iz aktywo, na ktére istnieje aktywny rynek jest warte wigcej

od analogicznego aktywa, na ktére takiego rynku nie ma. Zwigzane jest to z trudnoscig lub, w

ekstremalnych przypadkach, niemozliwoscia realizacji wartosci danego aktywa poprzez jego

sprzedaz. Dyskonto to odzwierciedla takze dodatkowy czas i koszty zwigzane z transakcja, a takze

ryzyko jej wyceny.

W ramach podejscia majatkowego, dla ktorego przyjeliSmy wage 50%, zastosowali$my metode

skorygowanych aktywow netto. Gléwna zaletq tej metody jest zorientowanie na warto$é sktadnikéw

majatkowych bedacych w posiadaniu sp6tki.

— Poziom dyskonta za brak plynnosci zostal przyjety na poziomie wynikajacym z badan polskiego
rynku m.in. PriceWaterHouseCoopers na poziomie 15%.

— Oszacowanie ~ Wartosci  uwzglednia takze warto§¢ tzw. Aktywow Nieoperacyjnych,
zidentyfikowanych przez Spétke. Wartos¢ rynkowa tych skiadnikéw majatku zostata podana
Kancelarii Bieglego Rewidenta ,BUCHALTER” Sp. z 0.0. przez Spétke w oparciu o posiadane
operaty szacunkowe przygotowane przez rzeczoznawce majatkowego przygotowane na zlecenie
Spotki. Zgodnie z Umowsa, Kancelaria Bieglego Rewidenta ,BUCHALTER” Sp. z o0.0. nie
dokonywata weryfikacji powyzszej wyceny.

— W rozumieniu niniejszego Raportu, na Przedsigbiorstwo sktadaja si¢ rowniez kapitat obrotowy oraz
ewentualne aktywa nieoperacyjne, w tym nadwyzki wolnych srodkéw pieni¢znych znajdujace si¢ na
rachunkach Spéftki.

— Oszacowanie Wartosci metoda dochodowa dokonano w oparciu o Prognozy sporzadzane przez
Zarzady spotek UNIBEP S.A. i PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. obejmujace okres do 31
grudnia 2014 roku, ktére zostaly poddane krytycznej analizie przez Kancelari¢ Bieglego Rewidenta
»BUCHALTER?” Sp. z o.0. skutkujacej pewnymi modyfikacjami.

— Zalozenia makroekonomiczne wykorzystane w Oszacowaniu Wartosci odpowiadaja warunkom
otoczenia, w jakim dziata Spétka w oparciu o informacje dostepne na Date Oszacowania Wartosci, a
pochodzace z:

— projekeji wielkosci przyjetych w ustawie budzetowej na 2011 rok
— opracowan Gtéwnego Urzedu Statystycznego
— prognoz Ministerstwa Finansow
— opracowan instytucji finansowych — serwisow ekonomicznych
- BRE Bank S.A.
- Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A.
- Centralny Dom Maklerski Pekao S.A.

Oszacowanie godziwe]j wartosci rynkowej przedsigbiorstwa spétki PRDIM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.o. 7
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- Credit Suisse First Boston (Europe) Limited
- Dom Maklerski BZ WBK SA
- Dom Maklerski Amer Brokers S.A.

— Na wybor powyzszych metod wptyw miaty, miedzy innymi, nastepujace uwarunkowania:

— PRDIM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0. prowadzi dziatalno$é operacyjna w zakresie
przedstawionym w rozdziale 3 i mozliwe jest racjonalne oszacowanie przysztych przeptywéw
pienieznych.

— W procedurze wyceny udziatéw tej Spotki nie mozna zastosowaé poréwnawczej metody wyceny.
Za takim stanem rzeczy przemawia:

- brak publicznego obrotu akcjami Spotki,
- brak notowanego na gietdzie podmiotu odpowiadajacego jednoznacznie parametrami w
zakresie profilu dziatalnosci, jej skali oraz sytuacji finansowej,

— W wyniku przeprowadzonych analiz metod wyceny, najbardziej odpowiadajaca metoda jest metoda
mieszana, ktéra z uwagi na specyfike przedmiotu wyceny, bedzie uwzgledniata majatek bedacy w
posiadaniu Spélki oraz perspektywe osiagania dodatnich przeptywo6w finansowych.

— Zalozenia finansowe dla celéw Oszacowania Wartosci zostaly sporzadzone w PLN w wielko$ciach
nominalnych (tj. uwzgledniajac bezposrednio wptyw inflacji).

Charakterystyka poszczegdlnych wielkosci makroekonomicznych przedstawia sie nastepujaco:

ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE wykonanie  wykonanie  prognoza prognoza prognoza prognoza
, Bl 2009 2000 2011 2012 2013 2004

PKB (%) 1,70% 3,70% 4,10% 3,90% 3,60% 3,50%
Inflacja $rednioroczna (%) 3,50% 2,60% 3,30% 3,20% 2,90% 2,50%
Podatek dochodowy (%) ©19,00% 19.00%  19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Efektywna stopa podatkowa (%) 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Stopa zwrotu wolna od ryzyka (%) 4,54% 3,96% 3,96% 4,61% 4,74% 5,02%
Premia za ryzyko (%) ! 9.46% 10,04% 10,04% 9,39% 9,26% 8,98%
Wspdtezynnik Beta odlewarowana ; 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wspdtczynnik Beta lewarowana : 1,00 1,04 1,72 1,71 1,41 1,25
Nominalny koszt kredytu (%) 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Realny koszt kredytu (%) ; 2.10% 2.9%% 2,29% 2,39% 2,69% 3,09%
Udziat finansowania zewnetrznego - oprocentowanego (%) 0,00% 453%  47,08% 46,64% 33,50% 23,54%
Koszt kapitatu wiasnego (%) j 14,00% 14,39% A 21,24% 20,65% 17,78% 16,24%
Udziat finansowania wewngtrznego (%) - 100,00% 95,47% 52,92% 53,36% 66,50% 76,46%
Koszt kapitatu - WACC (%) 14,00% 1387%  12,32% 12,13% 12,72% 13,14%

— Produkt Krajowy Brutto oraz inflacja (przyjeta tutaj jako PPl — zmiana cen konsumpcyjnych) sa
prognozami przyjetymi w ustawie budzetowej oraz prognoz instytucji finansowych,

— nominalna stopa opodatkowania dochodéw zostala ustalona na poziomie stawki podatku
dochodowego od oséb prawnych z 2010 roku, nie przewiduje si¢ przy tym, aby w okresie prognozy
stawka ta ulegla zmianie,

— stopa zwrotu wolna od ryzyka jest rentownoscia 52-tygodniowych bondéw skarbowych oraz
rentownosci obligacji panstwowych o okresie zapadalnosci zbieznym z okresem prognozy. Na 2010
rok przyjelismy 3,96%. Wartos¢ ta wynika z ostatniego przetargu ministerstwa finanséw przed
dokonaniem wyceny. Projekcja na kolejne okresy wiazata si¢ z przyjeciem stopy zwrotu wolnej od
ryzyka w 2014 roku na poziomie rentownosci obligacji zapadalnych w tym okresie (obligacji
S-letnich),

— wyjsciowy wspotczynnik beta — odlewarowany, przyjelisSmy na poziomie neutralnym, tj. 1,0.
Ustalenie wilasciwego wskaznika beta — lewarowanego wyliczone zostalo za pomoca metody
Hamady,

— nominalny koszt kredytu ustalony zostal na podstawie sredniej wazonej kredytdw finansujacych
dziatalnos¢ PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. i ich kosztow,

— premia za ryzyko w Polskich realiach ekonomicznych przyjmowana jest w przedziale 5,00% - 10,0%.
Z ekonomicznego punktu widzenia premia za ryzyko powinna odpowiada¢ skorygowanej roznicy
pomiedzy nominalnym kosztem kredytu, a stopa zwrotu wolng od ryzyka. Korekta przyjeta w
niniejszym opracowaniu to plus 7,00%. W wyniku przyjetych obliczen, prognoza miesci si¢ w
standardach oprécz 2010 roku.

Oszacowanie godziwej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa spotki PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0. ' 8
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S. Metoda majatkowa

Metody majatkowe zakiadaja, ze przedsigbiorstwo to przede wszystkim sktadniki majatku. Przyjmuje sie
zatem, ze przedsigbiorstwo jest warte tyle, ile jest wart jego majatek pomniejszony o zobowiazania.
Metoda skorygowanych aktywéw netto opiera si¢ na metodzie wartosci ksiegowej, z ta réznica, ze
zamiast ksiggowej wartosci aktywow przyjmuje sie warto$é skorygowanych aktywéw. W metodzie
skorygowanych aktywow netto korekta wartosci dotyczy najczesciej: wartosci nieruchomosci i prawa
wieczystego uzytkowania gruntéw, wartosci niematerialnych i prawnych, nominalnej wartosci udziatéw
w innych spotkach, wartosci zapasow, naleznosci (pod katem ich $ciagalnosei), zobowiazan (pod katem
koniecznosci kalkulacji karnych odsetek).

W celu dokonania wyceny metoda skorygowanych aktywow netto jednostka PRDiIM w Bielsku
Podlaskim Sp. z o.0. przedlozyla elementy sprawozdania finansowego w postaci bilansu, rachunku
zyskow i strat oraz rachunku przeplywéw pienieznych na dzien 31.12.2010, ktére to uznali$my, iz jest
tozsame ze stanem na dzien 1.01.2011 roku. W/w elementy sprawozdania finansowego sporzadzone sa
zgodnie z MSR/MSSF.

W celu oszacowania godziwej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa sp6tki PRDIM w Bielsku Podlaskim
Sp. z 0.0. dokonano przegladu analitycznego sktadnikéw majatkowych spotki. W wyniku tych dziatan
zidentyfikowano sktadniki majatkowe, ktére wymagaja korekt doprowadzajace ich warto$¢ do godziwe;
wartosci rynkowe:

- Prawo wieczystego uzytkowania gruntu Dubiny

a). warto$¢ ksiggowa 31 132,20 zt

b). wartos$¢ rynkowa 248 676,00 zt
- Prawo wieczystego uzytkowania gruntu Lewki i Holowiesk

a). wartos¢ ksiggowa 152 973,15 zt

b). wartos¢ rynkowa 439 799,00 zt
- Prawo wieczystego uzytkowania gruntu Bielsk Podlaski

a). wartos¢ ksiggowa 85 785,70 z

b). warto$¢ rynkowa 285210,00 zt
Razem warto$¢ ksiggowa: 269 891,05 zt
Razem wartos¢ rynkowa: 973 685,00 zt
Roznica wartosci: + 703 793,95 zi

Wartos$¢ rynkowa prawa wieczystego uzytkowania gruntu ustalono na podstawie decyzji o wysokosci
oplat za wieczyste uzytkowanie gruntu wydanych przez wlasciwe jednostki samorzadu terytorialnego w
ktorych to ustalono wartos¢ przedmiotowych nieruchomosci.

Warto$¢ ksiggowa pozostatych aktywow i zobowiazan PRDiIM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.o.
reprezentuje, co do istoty godziwa wartos¢ rynkowa i nie wymaga zadnych korekt.

Wyliczenie godziwej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa spotki PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0.
metoda skorygowanych aktywow netto przedstawia si¢ nastepujaco:

[.  Wartos¢ kapitatéw wiasnych przed korektami (1-2) 3732 963,57 zt

1. Wartos¢ aktywow 7 629 597,96 zt

2. Warto$¢ zobowiazan i rezerw na zobowiazania 3 896 634,39 zt
II. Korekty wynikajace z doprowadzenia do wartosci rynkowe;j: 703 793,95 zt
III. Wartos¢ kapitatéw witasnych po korektach (I-11) 4436 757,52 zt
IV. Liczba udziatow 30 0000 szt
V. Wartos¢ jednego udziatu 147,89 zt

Uwzgledniajac wszystkie wyzej opisane zalozenia oraz stosujac przedstawiona metodologie wyceny
oszacowano godziwa warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa spotki PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.o.
metoda skorygowanych aktywdéw netto na poziomie 4 436 757,52 zl, co odpowiada wartosci jednego
udziatu w kwocie 147,89 zl na dzien 1 stycznia 2011 roku.

Oszacowanie godziwej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa spotki PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. 9
oraz ‘ /
wyznaczenie stosunku (parytetu) wymiany udziatow/akcji = =



KANCELARIA BIEGLEGO REWIDENTA ,,BUCHALTER” Sp. z 0.0.
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych Nr ewid. 2693

6. Metoda dochodowa

Wartos¢ przedsigbiorstwa mozna okresli¢, jako warto$¢ wszystkich przysztych korzysci dla udziatowcow
i dostarczycieli kapitatu dtuznego wynikajacych z zaangazowania kapitatowego w przedsiebiorstwo.

Metoda dochodowa jest najczesciej wykorzystywana przez inwestoréw i uwzglednia m.in. technike
zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF), ktéra obejmuje:

— podzial aktywdw netto na sktadniki pracujace i niepracujace (zbedne),

— oceng¢ perspektyw dziatania przedsigbiorstwa,

— oceng poziomu ryzyka zwigzanego z realizacja prognozowanych przeptywdw pienieznych.

Wartos¢ przedsigbiorstwa zalezy od jego przysztych wynikow; stad teoretycznie poprawna metoda
oszacowania wartosci powinna braé pod uwage przyszle zyski i potencjal generowania przeptywéw
pienigznych. W metodzie zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych prognozowane przeptywy
pienigzne sa dyskontowane na datg wyceny, dajac w wyniku warto$¢ biezaca strumienia przeplywow
pieni¢znych generowanych przez przedsigbiorstwo. Nastepnie okresla sie warto$¢ rezydualna na koniec

okresu prognozy, ktéra jest rowniez dyskontowana na date wyceny i powigksza laczng wartosé
przedsigbiorstwa.

W analizie metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych, dlugo$é okresu prognozy powinna
odpowiada¢ czasowi, w jakim przedsigbiorstwo moze osiagnaé stabilny poziom zyskéw lub odpowiadaé
dtugosci catego cyklu operacyjnego w przemystach charakteryzujacych si¢ cyklicznoscia przeptywdw.
Zwykle wymaga si¢, co najmniej pigcioletniego okresu prognozy, jednakze moze on rdznié sie
w zaleznosci od rodzaju przemystu i sektora, w jakim dziata przedsiebiorstwo. Na potrzeby Oszacowania
Wartosci przyjeto Okres Prognozy do 31 grudnia 2014 roku.

Zatozono, ze w Okresie Prognozy, struktura finansowania Spotki bedzie ulegala zmianom. Przyjeto
rowniez, ze wartos¢ Przedsigbiorstwa dla udziatowcow i dostarczycieli kapitatu dtuznego jest réwna
sumie obecnej wartosci wolnych przeptywéw pienigznych przynaleznych wiascicielom kapitatu wiasnego
i wierzycielom (FCFF) powigkszonych o warto$¢ rezydualng zdyskontowanych $redniowazonym
kosztem kapitalu pro forma (WACC). Tak oszacowana warto$¢ zostala skorygowana o warto$é
zadluzenia oprocentowanego netto na dzien dokonania wyceny (tj. zobowiazafi oprocentowanych
pomniejszonych o srodki pieni¢zne bedace na rachunkach bankowych Spoiki).

Przeptywy pienigzne przynalezne wiascicielom kapitatu wiasnego i wierzycielom (FCFF) zostat
obliczony w sposdb nastgpujacy:

FCFF = Zysk operacyjny pomniejszony o teoretyczny podatek — Naktady inwestycyjne + Amortyzacja —
Zmiana w kapitale obrotowym.

Prognozowane wolne przeptywy pieni¢zne oraz wartos¢ rezydualna zostaty zdyskontowane przy uzyciu

stopy dyskontowej — Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC). Ogdlnie rzecz biorac, stopa dyskontowa

powinna odzwierciedla¢ poziom ryzyka zwiazanego z dyskontowanymi przeptywami pienieznymi, a wiec
powinna zaleze¢ zaréwno od ogélnego ryzyka zwiazanego z krajem, w ktérym dokonywana jest
inwestycja, jak i od ryzyka ogdlnego zwigzanego ze specyfika samego przedsiewzigcia.

Przy ustalaniu kosztu kapitalu wlasnego przyjelismy Model Wyceny Aktywéw Kapitatowych (ang.

Capital Asset Pricing Model), gdzie:

— stopa zwrotu wolna od ryzyka w ujeciu nominalnym, mierzona za pomocg referencyjnej rentownosci
52-tygodniowych bonoéw skarbowych wynoszacej na Datg Oszacowania Wartosci 3,96%.

— P (wskaznik Beta) odzwierciedla ryzyko rynkowe danego przedsigbiorstwa. Z uwagi na profil
dziafalnosci jednostki w procedurze wyceny przyjeliSmy wspdtczynnik odlewarowany na poziomie
1,0 (czyli neutralny). Nastepnie zgodnie z roéwnaniem Hamady wspolczynnik ten zostat
przetransformowany na beta lewarowany (uwzgledniajacy strukture finansowania).

— premia za ryzyko zwiazane z inwestycjami kapitalowymi w Polsce. Z ekonomicznego punktu
widzenia premia za ryzyko powinna odpowiada¢ skorygowanej réznicy pomigdzy nominalnym
kosztem kredytu, a stopa zwrotu wolng od ryzyka. Korekta przyjeta w niniejszym opracowaniu to
plus 7,00%. Osiagnigte wielkosci premii za ryzyko sa zbiezne z wynikami osiagnigtymi przy uzyciu
metodologii i badan Aswath Damodaran’a.

— Koszt zadluzenia (kapitatu obcego) oparto na podstawie $redniej wazonej kredytow finansujacych
dziatalnos¢ PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0.i ich kosztow,

Mozna si¢ spodziewad, ze na stope dyskonta po okresie prognozy wplyw bedzie miat potencjalny spadek
stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko zwiazane z inwestycjami kapitalowymi w Polsce, ktory

Oszacowanie godziwej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa spétki PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.o. 10
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bedzie jednak réwnowazony przez wigksze ryzyko zwiazane z realizacja przeplywdéw pienieznych
planowanych w bardziej odleglej przyszioci. Na potrzeby Oszacowania Wartosci, na podstawie
powyzszych kalkulacji, do zdyskontowania wolnych przeptywow pienigznych w Okresie Prognozy oraz
dla Wartosci Rezydualnej zostat zastosowany zmienny $redniowazony koszt kapitatu (WACC).

ZatozylisSmy wzrost nominalnej stopy zmiany wolnych przeptywéw finansowych po ostatnim roku
prognozy na poziomie 2,5%, tj oscylujacy pomigdzy planowanym PKB oraz inflacja. Tak dobrany
wskaznik wynika z analogi do prognoz dla przedsigbiorstw z branzy oraz z sytuacji gospodarczej regionu

oraz kraju.

Wycena podejsciem dochodowym, metoda DCF opiera si¢ na prognozach przygotowanych przez Zarzady

spotek UNIBEP S.A. i PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0..

Prognozowany Bilans:

Aktywa trwale

Wartosci niematerialne i prawne 50 000
Rzeczowe aktywa trwale 8283208
Srodki trwale w budowie 98 426
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0
Pozyczki udzielone 0
Kaucje z tytulu uméw o budowe 19 647
Aktywa z tytuhu odroczonego podatku dochodowego 179 807
Prawo wieczystego uzytkowania gruntow 247 400
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0
Aktywa obrotowe 2518701
Zapasy 535523
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 431 368
Kaucje z tytulu uméw o budowe 12282
Kwoty nalezne od odbiorcow z tytutu uméw o budowe 120 119
Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego 68 241
Pozyczki udzielone 0
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 1265129
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 86 039
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0
AKTYWA OGOLEM 11397 189
Kapitaly wlasne 4023 885
Kapitat podstawowy 1500 000
Udzialy wiasne 0
Pozostate kapitaty 981 209
Zyski (straty) zatrzymane 1542677
Zobowigzania dlugoterminowe 4569 076
Rezerwy na zobowigzania dlugoterminowe i rozliczenia migdzyokresowe bierne 326394
Kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 3473 860
Rezerwy z tytutu podatku odroczonego 508 943
Kaucje z tytutu uméw o budowe 14 189
Przychody przysztych okresow 245 691
Zobowigzania krotkoterminowe 2 804 227
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowigzania 2429 007
Kaugje z tytulu umow o budowg 1577
Kwoty nalezne odbiorcom z tytulu uméw o budowe 0
Kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 106 643
Zobowiazania z tytutu biezacego podatku dochodowego 0
Rezerwy na zobowiazania krotkoterminowe i rozliczenia miedzyokresowe

bierne 241132
Przychody przysztych okresow 25 869
PASYWA OGOLEM 11397 189

8 878 488
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Prognozowany Rachunek Zyskéw i Strat:

«Ui4

Przychody ze sprzedazy, w tym: 22184 838 22 850383 23 535 895 24241971

Koszty operacyjne 21843280 22486445 23 148 661 23 830 497
Zysk (strata) ze sprzedazy 341 558 363 938 387 233 411475
Pozostale przychody operacyjne 120 000 120 000 120 000 120 000
Pozostale koszty operacjne 72 196 74 362 76 593 78 891
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 389 362 409 577 430 641 452 584
Wynik na operacjach finansowych -30 199 -31105 -32038 -32999
Zysk (strata) z dzialalno$ci gospodarczej 359 163 378472 398 603 419 585
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0 0
Zysk/strata Brutto 359 163 378472 398 603 419 585
Podatek dochodowy 68 241 71910 75735 79 721
Zysk/strata Netto 290 922 306 562 322 868 339 864

Prognozowane Przeptywy Pienigzne:

A. Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej

I. Zysk (strata) netto 290 922 306 562 322 868 339 864

II. Korekty razem 190 767 736 230 808 442 920 641
1. Amortyzacja 283 599 922 493 1105459 1112126
2. Przyrost (+) / spadek (-) zobowigzan z tytutu dostaw robét i ustug 47 628 72 870 75 056 -289 934
3. Przyrost (+) / spadek (-) zobowigzan budzetowych 0 0 0 0
4. Przyrost (+) / spadek (-) pozostatych zobowiazan krétkoterminowych 15283 15741 16 213 -331
5. Przyrost (+) / spadek (-) stanu rozliczen migdzyokresowych 3247 -1 805 -1859 -1915
6. Przyrost (+) / spadek (-) rezerw 9507 9792 10 086 10 388
7. Przyrost (+) / spadek (-) zapasow 15 598 53552 58 908 64 798
8. Przyrost (+) / spadek (-) naleznosci z tytutu dostaw i ustug 143 789 215 684 323 526 -174 491
9. Przyrost (+) / spadek (-) pozostalych nalezno$ci 4429 4561 4698 4839
10. Przyrost (+) / spadek (-) naleznosci z tytutu podatkdw, dotacji i

ubezpieczen spolecznych 4 681 9063 9 381 14 547

I1I. Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 481 689 1042792 1131311 1260 505

B. Przeplywy srodkéw pienigznych z dzialalno$ci inwestycyjnej

1. Przyrost (+) / spadek (-) wartosci niematerialnych i prawnych 50 000 10 000 10 000 10 000
2. Przyrost (+) / spadek (-) skladnikow rzeczowych aktywéw trwatych 5749 510 1759 050 0 300 000
3. Przyrost (+) / spadek (-) wartosci srodkéw trwatych w budowie 0 0 0 0
4. Przyrost (+) / spadek (-) dlugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0
1I. Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -5799510  -1769 050 -10 000 -310 000
C. Przeplywy Srodkéw pienigznych z dzialalnosci finansowej
1. Przyrost (+) / spadek (-) dlugoterminowych kredytéw i pozyczek 3367 951 161735 -1515 047 -919 117
2. Przyrost (+) / spadek (-) krotkoterminowych kredytow i pozyczek 35548 42 657 74 650 111975
3. Przyrost (+) / spadek (-) pozostatych zobowiazan dtugoterminowych 0 0 0 0
4. Przyrost (+) / spadek (-) kapitalow wiasnych 0 0 0 0
11. Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowe;j 3403 498 204 392 -1440 397 -807 143
D. Przeplywy pienig¢ine netto razem (I+1I+11I) -1914 323 -521 866 -319 086 143 362
F. Srodki pienigzne na poczatek okresu 3179 452 1265129 743 263 424177
G. Srodki pienigzne na koniec okresu (F+D) 1265129 743 263 424 177 567 539

Przedtozona prognoza w zakresie wynikow ekonomicznych z dziatalnosci operacyjnej na lata 2011-2014
stanowi istotne Zrédto danych dla dokonanej wyceny i w duzym stopniu wplywa na jej wynik. Naszym
zdaniem opracowane zatozenia charakteryzuja si¢ duzym stopniem wiarygodnosci.

W zwiagzku z powyzszymi ustaleniami nalezy stwierdzi¢, ze dokonana wycena przedsigbiorstwa PRDiM
w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0.. obarczona jest niskim ryzykiem w zakresie realno$ci przyjetych zatozen
oraz nieprawidlowa prezentacja niektorych danych o sktadnikach aktywéw i pasywow, przychodach,
kosztach i wynikach finansowych w sporzadzonej sprawozdawczosci finansowej stanowiacej jeden z
istotnych zrédet danych wykorzystanych w opracowanej wycenie.

Oszacowanie godziwej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa spétki PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. 12
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Uwzgledniajac przyjete zalozenia oraz przyjmujac powyzsza projekcje Bilansu, Rachunku zyskéw i strat
oraz Przeptyw6w pienigznych oszacowano godziwa warto$¢ rynkowa netto przedsigbiorstwa spotki
PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o0.0. metoda DCF na poziomie 7 157 952,00 zi, co odpowiada
wartosci jednego udzialu w kwocie 238,60 zt na dzien 1 stycznia 2011 roku.

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 389 362 409 577 430 641 452 584

Efektywna stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Opodatkowanie EBIT 73979 77 820 81822 85991
NEOPLAT 315383 331757 348 819 366 593
Amortyzacja 283 599 922 493 1105459 1112126
Inwestycje 5799 510 1769 050 10 000 310 000
Zmiana stanu rezerw 9507 9792 10 086 10388
Zmiana w stanie zapasow 15598 53552 58 908 64 798
Zmiana w stanie naleznos$ci biezacych 152 899 229 308 337 605 -155105
Zmiana w stanie zobowigzan biezacych 62910 88611 91270 -290 265
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych 3247 -1 805 -1 859 -1915

Zmiana warto$ci zapotrzebowania na kapital obrotowy 92 832 186 263 297 017 191 485
-5107 695 -328 538 1741295 1360 204

12,32% 12,13% 12,72% 13,14%

Wolne przeplywy pieni¢zne dla firmy (FCFF)
Stopa dyskonta

Wspdlczynnik dyskonta 0,89033 0,79399 0,70436 0,62253
Zdyskontowane FCFE -4 547 550 -260 856 1226 505 846 773
Suma zdyskontowanych FCFE

Warto$¢ rezydualna (ReV)

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna :

Wartos¢ brutto przedsigbiorstwa 1 7 Wzrost po prognozie: 2,50%
Dlug netto |

Warto$¢ kapitalu wlasnego . 8421120 WACC po prognozie: 13,14%

Dyskonto z tytutu braku ptynnosci aktywu w postaci

udzialow PRDiM Sp. z 0.0. 3 168

Ostateczna Godziwa Warto§¢ Rynkowa Przedsigbiorstwa Spélki PRDiM Dyskonto z tyt. braku

Sp. z o.0. L 7157952 plynnosci akcji: 15,00%

Liczba udziatow
Wartos$¢ 1 udzialu (w zl)

Wrazliwo$¢ wyniku wyceny godziwej wartosci rynkowej jednej akcji przedsigbiorstwa spétki PRDIM w
Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. na zmiang:

- stopy wzrostu po okresie prognozy,

- Sredniowazonego kosztu kapitatu,

przedstawia ponizsza tabela:

263,55

210,74 222,84 236,07 250,59 266,60
212,83 225,14 238,60 253,39 269,71
214,96 227,48 241,18 256,24 272,88
217,13 229,86 243,80 259,15 276,12

7. Podsumowanie Oszacowania Wartosci

Z uwzglednieniem wszystkich wyzej opisanych warunkdw i zastrzezen oraz stosujac przedstawiong we
wstepie metodologie wyceny ostatecznie szacujemy godziwa warto$¢ rynkowa netto przedsiebiorstwa
spotki PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. na dzien 01.01.2011 roku na poziomie 5 797 500,00 zi, co
daje wartos¢ jednego udzialu w kwocie 193,25 zt (tj.: 50% x 147,89 zt + 50% x 238,60 zt).

Nalezy wspomnie¢, iz wartos¢ kapitalow wiasnych spétki PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. na w/w
dzien wynosi 3 732 963,57 zt, co daje wartos¢ ksiggowa jednego udziatu na poziomie 124,43 zt.

Oszacowanie godziwe]j wartosci rynkowej przedsigbiorstwa spotki PRDIM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0. 13
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8. Stosunek wymiany udzialéw/akcji

Zgodnie z zakresem prac okreslonym w Umowie z dnia 25 stycznia 2011 roku niniejszy raport (,,Raport”)
przedstawia oszacowanie godziwej wartosci rynkowej (,,Oszacowanie Wartosci”) przedsigebiorstwa spoiki
PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. (dalej PRDiM Sp. z 0.0. lub ,,Spétka™) na dzieni 1 stycznia 2011
roku oraz stosunku wymiany udziatéw/akcji spétek sie taczacych.

Planowana jest transakcja potaczenia, w ramach ktérej UNIBEP S.A. przejmie majatek PRDiM w
Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. w zamian za akcje, ktore wyda udziatowcom PRDiM w Bielsku Podlaskim
Sp. zo.0..

W celu ustalenia stosunku (parytetu) wymiany udziatéw/akcji, w oparciu o informacje przekazane nam
przez Zarzady Spoélek oraz przy zastosowaniu przedstawionej w poprzednich punktach metodologii i
procedur dokonali$my oszacowania godziwej warto$ci rynkowej netto przedsiebiorstwa spétki PRDIM w
Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. na dzien 1 stycznia 2011 roku.

Do wyznaczenia godziwej warto$ci rynkowej netto przedsigbiorstwa spotki UNIBEP S.A. postuzono sie
zapisem art. 417 § 1 KSH (cyt.: Wykupu akeji dokonuje si¢ po cenie notowanej na rynku regulowanym, wedtug
przecigtnego kursu z ostatnich trzech miesigcy przed powzigciem uchwaly...). Powyzsze rozwiazanie zapewni
wysoki stopien obiektywizmu, co do wartosci, gdyz przyjmuje warto$¢ przedsigbiorstwa wycenionego
przez rynek oraz zapewni eliminacj¢ okresowych wahan warto$ci.

W wyniku zastosowania sredniej wazonej wolumenem z dziennych kurséw zamknigcia z ostatnich trzech
miesigcy przed dniem na jaki dokonujemy wyceny wyznaczamy warto$¢ jednej akcji 9,25 zt co przektada
si¢ na godziwa wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa spotki UNIBEP S.A. w wysokosci 313 826 452,00 zt.

ilos¢ wartos¢ 1 Wartosé
udziatéw/akcji udziatu/akcji przedsiebiortswa
UNIBEP S.A. 33927 184 9,25 zt 313 826 452,00 zt
PRDiM Sp. z o.0. 30 000 193,25 zt 5797 500,00 zt

Stosunek wymiany (parytet) udzialdw/akcji spotek si¢ taczacych zostat ustalony poprzez podzielenie
przez siebie oszacowanej wartosci jednego udzialu PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0. przez
oszacowang wartos¢ jednej akcji UNIBEP S.A. i zaokraglenie otrzymanej wartosci do dwoch miejsc po
przecinku. Przedmiotowy, wstepny stosunek wymiany (parytet) wyniost 20,89 akcji UNIBEP S.A. za 1
udzial PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0..

Uwzgledniajac liczbe wszystkich udziatéw PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. oraz wszystkich akcji
UNIBEP S.A. rekomendujemy Zarzadom Spolek ustalenie stosunku wymiany (parytetu) na poziomie
21 akeji UNIBEP S.A. za 1 udzial PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z o.0..

Raport niniejszy zawiera 14 stron, kolejno ponumerowanych i zaparafowanych.

Integralng czes¢ raportu stanowia zataczniki:

1. arkusz wyceny PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. metoda Skorygowanych Aktywdéw Netto
2 arkusz wyceny PRDiM w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. metoda DCF

3. arkusz wyceny UNIBEP S.A.

PODPISY
BIEGLY REWIDENT PODMIOT UPRAWNIONY DO
PRZEPROWADZJACY WYCENE BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
NR 2693
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Wycena wartoSci przedsigbiorstwa PRDiM metodsa Skorygowanych Aktywéw Netto na dzied 01.01.2011:

Wartos¢ aktywéw na dziert 01.01.2011:

Aktywa trwate
Korekty aktywow trwatych
Aktywa trwate po korektach

Aktywa obrotowe
Korekty aktywow obrotowych
Aktywa obrotowe po korektach

Aktywa przeznaczone do sprzedazy
Korekty aktywow przeznaczonych do sprzedazy
Aktywa obrotowe po korektach

AKTYWA RAZEM
AKTYWA RAZEM po korektach

Kapitat wtasny
Korekty kapitatu wlasnego (wynikajace z korekt aktywow)
Kapitat wiasny po korektach

Zobowigzania dtugoterminowe
Korekty zobowigzan ditugoterminowych
Zobowigzania dlugoterminowe po korektach

Zobowigzania krotkoterminowe
Korekty zobowigzan krétkoterminowych
Zobowiazania krétkoterminowe po korektach

PASYWA RAZEM
PASYWA RAZEM po korektach

Warto$¢ przedsiebiorstwa metodg ksiegowg

Wartos¢ przedsigbiorstwa metoda skorygowanych aktywéw netto

Liczba udziatow

Warto$¢ 1 udziatu metoda ksiegowg

Wartos¢ 1 udzialu metoda skorygowanych aktywow netto

Zalgeznik 1

3 356 767,47
703 793,95

4 060 561,42
4 267 830,49

4 267 830,49

5 000,00

5 000,00

7 629 597,96

8 333 391,91

3732 963,57
703 793,95

4 436 757,52

1176 381,62

1176 381,62

2720 252,77

; P

2720 252,77

7 629 597,96

8 333 391,91
3732 963,57
4 436 757,52

30 000,00

124,43
147,89

;
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Godziwa warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa spolki UNIBEP S.A. na dzien 01.01.2011r. Zalacznik 3

<TICKER> <DTYYYYMMDD> <OPEN> <HIGH> <LOW> <CLOSE> <VOL> <VOL wartosé>
UNIBEP 2010-10-01 8,48 8,51 8,33 8,51 1593 13 556,43
UNIBEP 2010-10-04 8,60 8,60 8,50 8,50 200 1 700,00
UNIBEP 2010-10-05 8,52 8,52 8,41 8,48 974 8 259,52
UNIBEP 2010-10-06 8,55 8,69 8,47 8,54 800 6 832,00
UNIBEP 2010-10-07 8,55 8,55 8,40 8,54 3285 28 053,90
UNIBEP 2010-10-08 8,54 8,54 8,35 8,45 1470 12 421,50
UNIBEP 2010-10-11 8,40 8,40 8,30 8,30 2765 22 949,50
UNIBEP 2010-10-12 8,30 8,39 8,22 8,39 4538 38 073,82
UNIBEP 2010-10-13 8,39 845 8,39 8,45 500 4 225,00
UNIBEP 2010-10-14 8,47 8,50 8,30 8,48 1119 9 489,12
UNIBEP 2010-10-15 8,45 8,50 8,28 8,50 8634 73 389,00
UNIBEP 2010-10-18 8,30 8,30 8,28 8,28 975 8 073,00
UNIBEP 2010-10-19 8,44 8,44 8,44 8,44 100 844,00
UNIBEP 2010-10-20 8,28 8,34 8,19 8,34 651 542934
UNIBEP 2010-10-21 8,34 8,44 8,10 8,44 5421 4575324
UNIBEP 2010-10-22 8,30 8,40 8,30 8,32 203 274 1691 239,68
UNIBEP 2010-10-25 8,40 8,49 8,32 8,49 6 668 56 611,32
UNIBEP 2010-10-26 8,48 8,48 8,26 8,26 600 4 956,00
UNIBEP 2010-10-27 8,26 8,48 8,17 8,48 949 8 047,52
UNIBEP 2010-10-28 8,47 8,50 8,32 8,50 2193 18 640,50
UNIBEP 2010-10-29 8,49 9,27 8,28 8,99 21333 191 783,67
UNIBEP 2010-11-02 8,75 8,99 8,75 8,90 2910 25 899,00
UNIBEP 2010-11-03 8,60 8,75 8,60 8,75 1789 15 653,75
UNIBEP 2010-11-04 8,90 8,90 8,60 8,60 500 4 300,00
UNIBEP 2010-11-05 8,60 8,61 8,49 8,60 1304 11 214,40
UNIBEP 2010-11-08 8,60 8,60 8,39 8,58 5953 51 076,74
UNIBEP 2010-11-09 8,61 9,12 8,61 9,08 237 630 2 157 680,40
UNIBEP 2010-11-10 9,05 9,07 9,01 9,07 3081 27 944,67
UNIBEP 2010-11-12 9,00 9,90 9,00 9,80 23759 232 838,20
UNIBEP 2010-11-15 9,79 10,20 9,56 10,00 8912 89 120,00
UNIBEP 2010-11-16 9,90 9,90 9,40 9,60 45035 432 336,00
UNIBEP 2010-11-17 9,60 9,60 9,21 9,47 6350 60 134,50
UNIBEP 2010-11-18 9,48 9,90 9,48 9,90 30179 298 772,10
UNIBEP 2010-11-19 10,09 10,09 9,50 9,80 43 343 424 761,40
UNIBEP 2010-11-22 9,90 10,00 9,50 9,69 5495 53 246,55
UNIBEP 2010-11-23 9,69 9,69 9,50 9,50 10 132 96 254,00
UNIBEP 2010-11-24 9,51 9,84 9,35 9,35 13772 128 768,20
UNIBEP 2010-11-25 9,75 9,75 9,50 9,71 13 560 131 667,60
UNIBEP 2010-11-26 9,80 9,80 9,50 9,50 39 505 375 297,50
UNIBEP 2010-11-29 9,50 9,85 9,50 9,85 13 207 130 088,95
UNIBEP 2010-11-30 9,84 9,85 9,84 9,85 13975 137 653,75
UNIBEP 2010-12-01 9,95 9,95 9,50 9,65 19 950 192 517,50
UNIBEP 2010-12-02 9,75 9,95 9,75 9,94 7 583 75 375,02
UNIBEP 2010-12-03 9,98 9,98 9,98 9,98 441 4 401,18
UNIBEP 2010-12-06 9,98 9,98 9,92 9,98 2281 22 764,38
UNIBEP 2010-12-07 9,98 9,98 9,90 0,97 5352 53 359,44
UNIBEP 2010-12-08 9,95 9,98 9,95 9,98 8974 89 560,52
UNIBEP 2010-12-09 10,23 10,50 10,16 10,30 27 668 284 980,40
UNIBEP 2010-12-10 10,15 10,15 9,90 9,99 2 666 26 633,34
UNIBEP 2010-12-13 9,85 9,95 9,85 9,95 413 4109,35
UNIBEP 2010-12-14 9,95 9,95 9,65 9,74 2960 28 830,40
UNIBEP 2010-12-15 9,81 9,81 9,40 9,68 4694 45 437,92
UNIBEP 2010-12-16 9,77 9,77 9,30 9,65 23765 229 332,25
UNIBEP 2010-12-17 9,68 9,70 9,67 9,67 9980 96 506,60
UNIBEP 2010-12-20 9,48 9,48 9,40 9,44 48 627 459 038,88
UNIBEP 2010-12-21 9,35 9,57 9,35 9,57 23 821 227 966,97
UNIBEP 2010-12-22 9,77 9.79 9,65 9,70 54 909 532 617,30
UNIBEP 2010-12-23 9,12 9,78 9,61 9,78 5281 51 648,18
UNIBEP 2010-12-27 9,70 9,70 9,70 9,70 774 7 507,80
UNIBEP 2010-12-28 9,70 9,84 9,70 9,80 26 287 257 612,60
UNIBEP 2010-12-29 9,94 9,95 9,66 9,95 2520 25 074,00
UNIBEP 2010-12-30 9,95 9,95 9,90 9,90 26 621 263 547,90
UNIBEP 2010-12-31 9,90 9,90 9,82 9,82 505 4959,10
Razem: 1094 505 10118 817
Srednia wazona: 9,25
Srednia arytmetyczna: 9,23

Art. 417. § 1. Wykupu akcji dokonuje si¢ po cenie notowanej na rynku regulowanym, wedhug przecigtnego kursu z ostatnich trzech miesigcy przed powzigciem
uchwaly albo tez, gdy akcje nie s3 notowane na rynku regulowanym, po cenie ustalonej przez bieglego wy




