Raport biezacy nr 30/2009 z dnia 28 lipca 2009 roku

Temat: Zamiar potaczenia emitenta z podmiotem zaleznym

Zarzad Mercor SA informuje, ze w dniu 27.07.2009 roku podjat decyzje
0 zamiarze pofgczenia Spoétki w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu spodtek
handlowych (taczenie sie poprzez przejecie) ze spotkg zalezng Hasil sp. z o.0.
Potaczenie przeprowadzone zostanie zgodnie z art. 515 oraz 516 § 1 Kodeksu
spotek handlowych, bez podwyzszania kapitatu zakladowego Spétki. Warunkiem
potgczenia jest powziecie uchwaly o potaczeniu przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Mercor SA oraz Zgromadzenie Wspolnikéw Hasil sp. z o0.0.

Wskutek potgczenia nie zostanie dokonana zmiana Statutu spoétki przejmujacej,
a opracowany plan pofaczenia nie przewiduje zadnych szczegdlnych korzysci dla
cztonkow organdw tgczacych sie spotek, ani dla innych osdb.

Pofgczenie spotek ma na celu uproszczenie struktury Grupy. Integracja struktur
handlowych, w opinii Zarzadu, pozwoli na wzrost efektywnosci dziatan na rynku
geograficznym.

Spotka Mercor SA (spdtka przejmujgca) dziata w branzy systemoéw biernych
zabezpieczen przeciwpozarowych. Zajmuje sie produkcja, sprzedaza, montazem
oraz serwisem oferowanych przez siebie systemow. Siedziba Spoétki znajduje sie
w Gdansku przy ul. Grzegorza z Sanoka 2. Spotka jest wpisana do Krajowego
Rejestru Sadowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy Gdansk - Pdéinoc
w Gdansku, VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod Nr KRS
0000217729, wysokos¢ kapitatu zaktadowego (i wptaconego): 3.914.633,75 zi,
NIP: 584-030-22-14, Regon: 008047521.

Spotka Hasil sp. z 0.0. (spdtka przejmowana) zajmuje sie sprzedazg i montazem
oddzielen przeciwpozarowych (urzadzen jednego z segmentdéw branzy systemow
biernych zabezpieczen przeciwpozarowych. Siedziba Spoétki miesci sie we
Wroctawiu przy ul. Traugutta 80. Spdtka jest wpisana do Krajowego Rejestru
Sadowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia - Fabrycznej we
Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod Nr KRS
0000107042, wysokosc¢ kapitatu zaktadowego (i wptaconego): 50.000,- zt, NIP:
899-24-45-932, Regon: 932789374

Na podstawie art. 516 § 5 Plan Pofaczenia nie zostanie poddany badaniu przez
biegtego wyznaczonego przez sad rejonowy, nie zostang réwniez sporzadzone
sprawozdania Zarzadow taczacych sie spotek.

Plan potaczenia w zatgczeniu
Podstawa prawna:

art. 5 ust. 1 pkt. 13 Rozporzadzenia MF w sprawie informacji biezacych
i okresowych



Oswiadczenie
o stanie ksiegowym spélki ,,Hasil” spolka z o.0.
na dzien 30 czerwca 2009 r.

Dziatajac na podstawie art. 499 § 2 pkt. 4 Kodeksu Spotek Handlowych, Zarzad spétki ,,Hasil” spétka
7 0.0. z siedziba we Wroctawiu (KRS 0000107042) (,,Spétka) oswiadcza, ze stan ksiggowy
Spolki przedstawia si¢ zgodnie z zalaczonym bilansem Spotki, sporzadzonym na dzien 30
czerwea 2009 1.

W imieniu

., Hasil” spdlka z ograniczona odpowiedzialnoscig

Zalacznik nr 3 do Planu Polaczenia z dnia Z '}"lipca 2009 v




Dzialajac na podstawie art. 499 § 2 pkt. 4 Kodeksu Spolek Handlowych, Zarzad spétki ,,Hasil” spdlka z 0 0. 2 siedzibg we Wroctawiu (KRS
0000107042) {,,Spotka) oswiadcza, ze stan ksiggowy Spétki przedstawia si¢ zgednie z zataczonym bilansem Spétki, sporzadzonym na
dzien 30 czerwea 2009 r Informacja o stanie ksiegowym HASIL Sp. z 0 0. sporzgdzona zostata zgodnie z Polskimi Zasadami
Rachunkowoéci

Jednostka sprawozdawcza: HASIL. Sp zoo. BILANS NA DZIEN 30 06 2009
AKTYWA Stan na _ PASYWA Stan na .
paczgtek roku koniec roku poczatek roku konice roku
A. Kapital (fundusz)

A. Aktywa trwale 2 423 778,04
wlasny

L Wartosci niematerialne i prawne
1.Koszty zakoficzanyeh prac rozwojowych L Kapital (fundusz) podstawowy 30 000,60
2, Warto$¢ firmy

3. Tnne wartoici niematerialne i prawne

IL. Naleine, lecz nie sniesione

. I . . wkiady na poczet kapitalu
4. Zaliczli na wartoiei niematerialne i prawne . .
podstawowego (wielkosé njemna)

1I. Rzeczowe akiywa trwale

1T Udzialy (akeje) wlasne

1 Srodki
Srodki trwale (wielkosé ujemna)

a) grunty wlasne

b) budynlki, lolale i obiekty inZynierii lydowej i wodnej IV. Kapital (fundusz) zapasowy 1276 659,02

¢) urzadzenia techniczne i maszyny

YV Kapital {fundusz} rezerwowy z

o T cnort
d) srodki transportu aktualizacji wyceny
¢) inne §rodki trwale
. VI.P apital
2. Srodki trwale w budowie ozestale kapitaly (funduszc) 1101 854.00
TEZErWOWe

3. Zaliczki na §rodki trwale w budowie
III. Naleznosei dlugoterminowe VIL Zysk (strata) z lat ubieglych
1. Nieruchomojci

2. Wartoici niematerialne  prawne
V. Inwestycje dlugoterminowe

VI Zysk (strata) netto - 476521

A L. IX. Odpisy z zysku nette w ciggu
1. Nieruchomosci LISy 2 2y fetta v clag
roku obrotowego (wielko$¢ ujeinna)

2. Warfosci niematerialne i prawne
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe
a) w jednostkach powigzanych

- udzialy lub akeje

- inne papiery wartodciowe

- udziclone podyezki
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe
) w pozostalych jednostkach

- udzialy lub akeje
- inne papiery wartoSciowe ;
B. Zobowiazania i rezerwy :

« udzielone pozyczki i R 1226 642 60
na zobowigzania
-« inne dlugoterminowe akiywa trvale 1. Rezerwy na zobowigzania 52 322,00
. . . 1. Rezerwy z tytulu odroczonego
4. 3 -je clf fe
Inne inwestycje dlugoterminowe podatky dochodowego
2 Rez Swi iz
V Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe Rezerw? na Swiadezenia 52322,00
emerytalne i podobne
1. Aktywa z tytulue odroczonego podatku dochodowego « dlugoterminowe
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe - krétkoterminowe 52 322,00
B. Aktywa obrotowe 3650420,64 | 3.Pozostale rezerwy
L. Zapasy 180 191,94 - dlugoterminowe
1. Materialy - kréthoterminowe
2. Polprodulkty i produkty w toku 127 698,33
3. Produkty gotowe Il Zobowigzania diugoterminowe
4 Towary 52493 4] 1 Waobec jednostek powiazanych
5. Zaliczli na poczet dostaw 2. Wobec pozostalych jednostek
II. Nalezno$ei krétketerminowe 1234 800,40 a) kredyty i pozyczki
tytul isji Z h
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 373802 b? Z tytulu emisyl dhuznyc
papierdw wartosciowych
a) Z tytulu dostaw i usheg o okresic splaty: 3738.02 ¢) inne zobowigzania finansowe
- do 12 miesiecy 3 738,02 &) inne
- powyZej 12 miesigey
- inne 111. Zobowiazania krdtketerminowe 1 023 586,40




2. Naleznoiui od pozostalych jednostek

123106238

1. Wobec jednostek powigzanych

433071 42

a) z tytulu dostaw i ustug, o okresie|

43307142

a) Z tytulu dostaw i uslug o okresie platy: 1162 17294 .
wymagalnosci:
- do 12 miesicey 514 084,30 - do 12 miesigey 3104561
- powyzej 12 miesigcy 648 088,64 - powyzej 12 miesiecy 402 025,81
b atldw, ji, cel, i i h i - .
) Z tytulu pod'tt.'kow d(ftaqu cel'ubezpleczen spolecznych i 53 443,00 b) inne
zdrowotnych oraz innych $wiadezen
¢) inne 1544644 2. Wobce pozostalych jednostek 377 090,29
d) dochodzone na drodze sydowej a) kredyty i pozyczki
- i1 dlwznveh
1T Inwestycje krotkoterminowe 2200423 85 b). = fytulu syl dluznye
papierdw wartoéciowych
1 Krotkoterminowe aktywa finansowe 2200423 85 ¢) inne Zzohowigzania finansowe
i ushug, .
a) w jednostkach powigzanych 4 z tytulu dosta“'f 1Ushug, 0 518 778.44
okresie wymagalnosci;
- udzialy lub akcje - do 12 miesigey 157 276,08
- inne papiery wartoiciowe - powyzej 12 miesiecy 361 502,36
- udzielone pozyczki e) zaliczki otrzymane na dostawy
- inne krotkoterminowe aktywa linansowe ) zobowiyzania wekslowe
at s eel, -
b) w pozostakych jednostkach 202 800,060 g) Z.tytul!'l_p_ﬂdl lc()w‘ce_l . 45 883,85
ubezpicczett i innych  Swizdezen
- udzialy lub akeje h) z tytndu wynagrodzefi 7277,00
- inne papiery warfosciowe 202 800,00 i) inne 5 151,00
- udzielone poiyczki 3. Fundusze specjalne 13 427,69
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe
¢) $rodki pienigZne i inne aktywa pienigzne 1997 623 85 IV. Rozliczenia miedzyokresowe 15073120
- §rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 1997 623,85 1. Ujemna wartos§é firmy
- inne §redki pienigzne 2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 150 731,20
- inne aktywa picnigine (np. odsetki od lokaty terminowej) « dlugoterminowe
2, Inne inwestycje krétkoterminowe - kratketerminowe 150 731,20
1V. Krdtkoterminowe rozliczenia miedzyokrespwe 35 004,45

Suma aktywow

3650 420,64

Suma pasywiw

3 650 420,64
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Oswiadczenie
o stanie ksiggowym spotki MERCOR SA
na dzien 30 czerwca 2009 r.

Dziatajac na podstawie art. 499 § 2 pkt 4 Kodeksu Spélek Handlowych, Zarzad spotki MERCOR SA
z siedzibg w Gdansku (KRS 0000217729) (,,Spétka) o$wiadcza, Ze stan ksiggowy Spolki
przedstawia sie zgodnie z zalaczonym bilansem Spdiki, sporzadzonym na dzient 30 czeiwca

2009 1.

W imieniu

MERCOR Spdtka Akcyjna




OSWIADCZENIE ZAWIERAJACE INFORMACJE O STANIE KSIEGOWYM MERCOR SA
SPORZADZONA DLA CELOW POLACZENIA NA DZIEN 30 CZERWCA 2009 ROKU

Zarzad Spoiki MERCOR SA z siedzibg w Gdansku, stosownie do art, 499 par. 2 pkt 4 kodeksu spélek
handlowych os$wiadcza, e stan ksiggowy Spélki na dziefi 30 czerwea 2009 roku jest przedstawiony
ponizej. Informacja o stanie ksiggowym MERCOR SA zostala sporzadzona zgodnie z Migdzynarodowymi

Standardami Sprawozdawczoséci Finansowej.

BILANS — AKTYWA w tys. PLN

30/06/2009
Aktywa trwale
Warto$¢ firmy -
Pozostale wartosci niematerialne 3 690
Rzeczowe aktywa trwale 29 794
Nieruchomodci inwestycyjne -
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych konsolidowanych metoda
praw wlasnosci -
Pozostale aktywa finansowe 295 163
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2 644
Inne aktywa dhugoterminowe 9786
341 077
Aktywa obrotowe
Zapasy 15433
Aktywa finansowe -
Naleznodci z tytutu dostaw 1 ustug oraz pozostale naleznosci 58 763
Transakcje terminowe typu forward 190
Naleznodei z tytutu podatku dochodowego -
Inne aktywa obrotowe 2225
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 3797
80 408
Aktywa trwaile klasyfikowane jako przeznaczone do zbycia -
421 485

Aktywa razem

Gdanisk, 27 lipca 2009




BILANS -~ PASYWA w tys. PLN

Kapital wlasny

Kapitat akcyjny

Kapital zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ich wattodci nominalnej
Kapitat rezerwowy z aktnalizacji wyceny

Udzialy (akcje) wiasne

Kapitaly rezerwowe

Kapitat z wyceny transakcji zabezpieczajacych 1 réznice kursowe z
konsolidacji

Zyski zatrzymane

Razem kapitaly wlasne

Zohowigzanie dlugoterminowe

Dhigoterminowe pozyczki i kredyty

Rezerwa na podatek odroczony

Rezerwy na zobowiazania

Zobowiazania z tytufu dostaw i ustug oraz pozostale zobowiazania
Pozostale zobowigzania finansowe

Zobowigzania krétkoterminowe

Krétkoterminowe pozyczki i kredyty

Zobowigzania z tytuln dostaw i uslug oraz pozostate zobowiazania
Transakcje terminowe typu forward

Zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego

Rezerwy na zobowigzania

Pozostale zobowiazania finansowe

Zobowiazania  zwiazane  bezpofrednio z  aktywami frwalymi
klasyfikowanymi jako przeznaczone do zbycia

Pasywa razem

Gdansk, 27 lipca 2009

30/06/2009

3915
131 967

857

121 819

258 558

76 929
3002
81

107

80119

51 068
30 588
90

183
180
699

82 808

421 485




OSWIADCZENIE ZAWIERAJACE INFORMACIJE O STIANIE KSIEGOWYM MERCOR SA
SPORZADZONA DLA CELOW POY.ACZENIA NA DZIEN 30 CZERWCA 2009 ROKU

Zarzad Spélki MERCOR SA z siedzibg w Gdaiisku, stosownie do art, 499 par, 2 pkt 4 kodeksu spoélek
handlowych o$wiadcza, Ze stan ksiggowy Spoélki na dzied 30 czerwca 2009 roku jest przedstawiony
ponizej. Informacja o stanie ksiggowym MERCOR SA zostala sporzadzona zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej.

BILANS — AKTYWA w tys. PLN

30/06/2009
Aktywa trwale
Wartos¢ firmy -
Pozostale wartodei niematerialne 3 690
Rzeczowe aktywa trwale 29 794
Nieruchomodci inwestycyjne -
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych konsolidowanych metoda
praw wlasnosci -
Pozostale aktywa finansowe 295 163
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 2 644
Inne aktywa dhugoterminowe 9786
341 077
Aktywa obrotowe
Zapasy 15433
Aktywa finansowe -
Naleznosci z tytulu dostaw i ushug oraz pozostale naleznosci 58 763
Iransakeje terminowe typu forward 190
Naleznosci z tytuhu podatku dochodowego -
Inne aktywa obrotowe 2225
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3797
80 408
Aktywa frwale klasyfikowane jako przeznaczone do zbycia -
Aktywa razem 421 485

Gdansk, 27 lipca 2009




BILANS — PASYWA w tys. PLN

Kapital wlasny

Kapitat akcyjny

Kapita} zapasowy ze sprzedaZy akcji powyzej ich wartoéci nominalnej
Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny

Udziaty (akcje) wlasne

Kapitaly rezerwowe

Kapital z wyceny transakcji zabezpieczajacych i r6znice kursowe z
konsolidacji

Zyski zatrzymane

Razem kapitaly wlasne

Zobowiazanie dlugoterminowe

Dhugoterminowe pozyczki i kredyty

Rezerwa na podatek odroczony

Rezerwy na zobowigzania

Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania
Pozostate zobowigzania finansowe

Zobowigzania krétketerminowe

Krétkoterminowe pozyczki i kredyty

Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale zobowiazania
Transakcje terminowe typu forward

Zobowiazanie z tytudu podatku dochodowego

Rezerwy na zobowigzania

Pozostate zobowiazania finansowe

Zobowigzania  zwigzane  bezpos$rednio z  aktywami trwalymi
klasyfikowanymi jako przeznaczone do zbycia

Pasywa razem

Gdansk, 27 lipca 2009

30/06/2009

3915
131 967

857

121 819

258 558

76 929
3 002
81

107

80 119

51068
30 588
90

183
180
699

82 808

421 485




OSWIADCZENIE ZAWIERAJACE INFORMACJE O STANIE KSIEGOWYM MERCOR SA
SPORZADZONA DLA CELOW POLACZENIA NA DZIEN 30 CZERWCA 2009 ROKU

Zarzad Spotki MERCOR SA z siedzibg w Gdaiisku, stosownie do art. 499 par. 2 pkt 4 kodeksu spolek
handlowych o$wiadcza, Ze stan ksiggowy Spétki na dzied 30 czerwca 2009 roku jest przedstawiony
ponizej. Informacja o stanie ksiggowym MERCOR SA zostala sporzadzona zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej.

BILANS - AKTYWA w tys. PLN

30/06/2009
Aktywa trwale
Wartoéé firmy -
Pozostale wartoéci niematerialne 3690
Rzeczowe aktywa trwale 29794
Nieruchomosdci inwestycyjne -
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych konsolidowanych metoda
praw wlasnosci -
Pozostale aktywa finansowe 295163
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 2 644
Inne aktywa dingoterminowe 9786
341 077
Aktywa obrotowe
Zapasy 15 433
Aktywa finansowe -
Naleznoci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale naleznosei 58 763
Transakcje terminowe typu forward 190
Naleinosei z tytutu podatku dochodowego -
Inne aktywa obrotowe 2225
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 3797
80 408
Aktywa trwate klasyfikowane jako przeznaczone do zbycia -
Alktywa razem 421 485

Gdansk, 27 lipca 2009




BILANS — PASYWA w tys. PLN

Kapital wlasny

Kapitat akcyiny

Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ich wartoéci nominalnej
Kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny

Udzialy (akcje) wlasne

Kapitaly rezerwowe

Kapital z wyceny transakcji zabezpieczajacych i rézmice kursowe z
konsolidacji

Zyski zatrzymane

Razem kapitaly wlasne

Zohowiazanie dlugoterminowe

Dlugoterminowe pozyczki i kredyty

Rezerwa na podatek odroczony

Rezerwy na zobowiazania

Zobowiazania z tytutu dostaw i uslug oraz pozostate zobowiazania
Pozostale zobowiazania finansowe

Zobowigzania krétkoterminowe

Krétkoterminowe pozyczki i kredyty

Zobowiazania z tytulu dostaw i ushug oraz pozostale zobowiazania
Transakeje terminowe typu forward

Zobowiazanie z tytutu podatku dochodowego

Rezerwy na zobowigzania

Pozostale zobowigzania finansowe

Zobowigzania  zwigzane  bezpodrednio z  aktywami  trwalymi
klasyfikowanymi jako przeznaczone do zbycia

Pasywa razem

Gdansk, 27 lipca 2009

30/06/2009

3915
131 967

857

121 8§19

258 558

76 929
3002
31

i07

80119

51 068
30 588
90

183
180
699

82 808

421 485




PLAN POLACZENIA
sporzadzony w dniu 27 lipca 2009 10ku w Gdansku pomigdzy:

MERCOR Spélka Akeyjna z siedzibg w Gdansku, wpisana do Kiajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego pizez Sad Rejonowy Gdansk — Pélnoc w Gdansku VII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejesttu Sadowego, pod numerem KRS 0000217729, (zwang dalej
ré6wniez ,,Mercor SA”lub spotka przejmujaca ),

1eprezentowana p1zez:

1. Prezesa Zarzadu - Kizysztota Kiempec

2. Pietwszego Vice Prezesa Zarzadu - Gizegorza Lisewskiego

1

HASIL Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia, z siedziba we Wioclawiu wpisana do
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego pizez Sad Rejonowy dla Wroctawia —
Fabrycznej we Wroctawiu VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000107042, (zwana dalej 1éwniez HASIL sp. z o.0, lub spoltky
ptzejmowana), 1eprezentowang przez

1. czlonka Zarzadu — Kizysztofa Toporczyka
2 cztonka Zarzadu — Sebastiana Pawelczyka

Na podstawie art. 498 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r Kodeks spotek handlowych ( zwanej dalej:
k.s h.) Spolki uzgadniaja nastgpujacy plan polaczenia:

[ W zwigzku z faktem, ze Meicor Spotka Akeyjna z siedzibg w Gdansku jest jedynym
wspolnikiem spotki HASIL Spdlka z ograniczona odpowiedzialnodcia z siedziba we
Wroctawiu potaczenie spotki Mercor SA ze spétka HASIL sp. z 0.0, nastgpuje w trybie art.
492 § 1 pkt 1 wzwigzku zart. 516§ 1, § 51§ 6 ksh.

2. Polaczenie zostanie dokonane przez przeniesienie calego majatkn HASIL sp. z 0.0 (Spotka
Przejmowana) na Mercor SA (Spétka Przejmujgea) — faczenie sig przez przejecie. W zwiazku
z tym, ze Spotka Przejmujaca posiada 100% udziatdw Spéiki Przejmowanej pofaczenic
Spélek nastapi bez podwyzszania kapitatu zakladowego Spotki Przejmujacej, zgodnie z art
5158 1 ksh

3. W zwiazku z taczeniem si¢ Spélek, czlonkom organdéw zardéwno Spolki Przejmujacej jak i
Spolki Pizejmowanej, ani innym osobom uczestniczacym w potaczeniu nie zostajg przyznane
szczegdlne kotzysel, o ktorych mowa w art 499 § 1 punkt 6 ks h,

Ninicjszy plan polaczenia zostat sporzadzony w czterech jednobrzmiacych egzemplarzach, po
jednym dla kazdej taczacych si¢ Spotek oraz dwa egzemplarze dla sadu rejestrowego.
W imieniu
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Projekty uchwal potaczeniowych
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Uchwata nr 1
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikdw
HASIL sp6tka z 0 0. (,,Spdtka™)

z dnia .. . 2009 roku
w sprawie potaczenia Spotki z MERCOR SA

W zwigzku z tym, ze Spdtka oraz MERCOR SA maja komplementarny  pizedmiot
dziatalnoéei, a konsolidacja tych spolek korzystnie wplynie na ich sytuacje finansowg oraz
zwickszy efektywnos$é zarzadzania, zmniejszajac rdwniez jego koszty, Nadzwyczajne
Zgromadzenic Wspdinikéw postanawia o polaczeniu Hasil spétka z oo. z siedzibg we
Wroclawiu z MERCOR SA  z siedzibg w Gdansku w trybie art 492 § 1 punkt 1 Kodeksu
Spétek Handlowych, tj przez przeniesienie catego majatku Spotki na MERCOR SA popizez
aczenie sig przez przejecie.

Polaczenie Spétek nastepuje bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego MERCOR SA zgodnie
zait 5158 1ksh.

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow, zgodnie z art. 506 § 4 Kodeksu Spotek
Handlowych, wyraza zgode na Plan Polaczenia uzgodniony w dniu 27 lipca 2009 1. pomigdzy
zarzadami Spétki i MERCOR SA.

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw upowaznia zarzad Spélki do zgloszenia potaczenia
do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Krajowy Rejestr Sadowy.

Uchwala nr 1
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
MERCOR SA (,,Spotka”)
zdnia .. ... 2009 ioku
w sprawie potgczenia Spotki z Hasil spotka z 0.0,

W zwiazku z tym, ze Spotka oraz Hasil spotka z ogianiczong odpowiedzialnoscia maja
komplementarny przedmiot dziatalnosci, a konsolidacja tych spéfek korzystnie wplynie na
ich sytuacje finansowa otaz zwigkszy efektywnos¢ zarzadzania, zmniejszajac réwniez jego
koszty, Nadzwyczajne Zgromadzenie postanawia o polaczeniu spotki MERCOR SA  z
siedziba w Gdafisku z w trybie art 492 § 1 punkt 1 Kodeksu Spétek Handlowych, tj przez
przeniesienic calego majatku Hasil spétka z o 0. z siedziba we Wroctawiu na Spotke poprzez

laczenie sie przez przejecic.

Polaczenie Spétek nastepuje bez podwyzszenia kapitatu zakladowego MERCOR SA zgodnie
zart. 5158 1ksh

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, zgodnie z att 506 § 4 Kodeksu Spotek Handlowych,
wyraza zgode na Plan Polaczenia uzgodniony w dniu 27 lipca 2009 1. pomigdzy zarzadami
Spotki i Hasil spdlka z ograniczona odpowiedzialnoscia

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia zarzad Spotki do zgloszenia potaczenia do
rejestru przedsighiorcdw prowadzonego przez Krajowy Rejestr Sadowy .

Zalacznik nt 2 do Planu Potaczenia z dnia 27 lipca 2009 ¢
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1. INFORMACJE OGOLNE I WNIOSKI Z WYCENY

1.1. Przedmiot opracowania

Wycene Spdiki Hasill Sp. z 0.0. zsiedzibg w Wroclawiu przeprowadzono na podstawie umowy
nr 005/P/AB/2008/08 2z dnia 08.06.2009 r. zawartej pomiedzy Mercor S.A. w Gdanskuy,
reprezentowane] przez Pana Krzysztof Krempecdia — Prezesa Zarzadu i Pana Grzegorza Lisewskiego —
Pierwszego Wiceprezesa Zarzadu a Accordab Biegli Rewidenci Sp. z o0.0. we Wrodawiu
reprezentowanej przez Pana Andrzeja Blazejewskiego — Prezesa Zarzadu.

Katkulacje wartosci Spétki przeprowadzono wedtug stanu ewidencyjnego na dzien 1 czerwea 2009 .,
oraz na podstawie otrzymanych od Spdkki danych i wyjasnien. _

1.2. Definicje

W niniejszym opracowaniu terminem Spoltka bedzie nazywana Hasii Sp. z 0.0. w formie
organizacyjnej zastanej na dzien 1 czerwca 2009 .
Jako dzienh wyceny przyjeto dzied 1 czerwea 2009 r,

1.3. Cel wyceny

Ninigjsza wycena Spotki zostala sporzadzona w zwiazku z przygotowywanym planem potaczenia
Spdiek Mercor S.A. i Hasil Sp. z 0.0.. ' '

1.4. Uzasadnienie wyboru metod wyceny

Podstawowa metoda wyceny akgji (udzialdw), majaca za podstawe szacunek wartosci majatku netto
Spotki i majgcq znaczng wartos¢ uzytkows, jest metoda (majatkowa) wyceny aktywéw netto.
Spétka prowadzi ksiegi zgodnie z przepisami zawartymi w Ustawie o rachunkowosci, a nastepnie
dokonuje przeksztatcen dla celéw sprawozdawczodci zarzadezej (raporty) wedlug Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci, co pozwala przypuszczal ze wartos¢ ksiegowa aktywéw nie odbiega
znaczaco od wartosci rynkowej. Nie szacowali$my wartosci rynkowej poszczegéinych prezentowanych
sktadnikow majatku Spotki, dokonaliSmy natomiast przegladu korekt wynikajacych z opisanego
przeszacowania.

Dochdd, jaki moze uzyskac inwestor z posiadanego przedsigbiorstwa jest uznawany w teorii i praktyce
za wyznacznik wartosd rynkowej podmiotu. Metoda dochodowa wyceny odzwierciedla w sposéb
systemowy powigzania elementéw materialnych i niemateriainych przedsiebiorstwa Spétki takich jak:
umiejetnosci kadry kierowniczej i zalogi, system zarzadzania, reputacje firmy, itp. Metodg dochodowg
ustala sie wartos¢ ,catego” przedsiebiorstwa {wydzielonej czesci Spotki) a nie tytko jego czedci, jaka
jest warto$¢ majgtku netto. Oznacza to uwzglednienie w wartosci przedsiebiorstwa takze skiadnikéw
niematerialnych nie ujmowanych w bilansie i zdolnosci do tworzenia nadwyzek pienieznych w toku
dziatalnosci podstawowej. Metoda ta moze by¢ stosowana pod warunkiem zaloZenia trwatej zdolnosci
podmiotu do generowania dochoddw. Wartos¢ dochodowa szacowana w niniejszym opracowaniu to
wartos¢ biezaca (zdyskontowana) przysziych strumieni pienieznych, jakie prawdopodobnie, wediug
sporzadzonej prognozy, jest zdolna wygenerowal Spdlka. Przyjeta w niniejszej wycenie metoda
szacunku wartosci Spotki to metoda DCF (Diskount Cash Flow) w formie uproszczonej. Metody
dochodowe, sq metodami subiektywnymi, stad teZ najczesciej sa one stosowane w  powigzaniu z
metodami majatkowymi.
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W celu okreslenia zdolnodci Spdiki do generowania dodatnich przeplywdw niezbedne byto dokonanie
odpowiednich korekt w zakresie osigganych przychoddw i ponoszonych kosztdw.,

Ze wzgledu na fakt iz wycena dochodowa Spdiki jest znaczaco wyzsza niz wycena majatkowa, ze
wzgledéw ostroznoSci wyceny przyjeto metode berlinska ustalenia ceny rekomendowanej
zorganizowanej czeSci przedsigbiorstwa jako najbardziej wiadciwej dla typu i charakteru Spétki,
stosowanej w takich przypadkach. Polega ona na sumowaniu wyceny dochodowej oraz wynikdw
wyceny ksiegowej a nastepnie podzielenie wyniku wyceny przez 2.

W przypadku wyceny Spdiki metoda dochodowa przyjecie metody berlifiskiej wyceny powoduje

uwidocznienie dodatkowe] marzy na ryzyko zmiany warunkow gospodarowania w stosunku do
metody dochodowej, stosowanej bez powigzania z metodami majgtkowymi.

1.5. Zestawienie wynikoéw wyceny

Wartos¢ Spotki
(wtys. z)
Metoda aktywdw netto (Wm) 2509
Metoda dochodowa(Wd) 11 324
Srednia berlinska 6916
2xWd +Wm
* Srednia berlinska= f

1.6. Cena rekomendowana

Cena rekomendowana przedsiebiorstwa wynosi 6 900 tys. zt {po zaokragleniu).

Accord'ab Biegli Rewidenci Sp.z o o. 4
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2. KALKULACIA WARTOSCI KSIEGOWE]

2.1. Identyfikacja majatku

Identyfikacja elementéw wartosci Spotki, ktérego podstawa jest jej majatek, polega na:
« zweryfikowaniu stanu iloSciowego i wartosd biezacej sktadnikdw majatku,
= okresleniu stopnia zuzycia rzeczowych skiadnikéw majatku,

= ustaleniu stanu zobowigzan.

Odzwierciedleniem stanu finansowego i wartosci ksiegowej spéiki jest bilans Spétki sporzadzony na
dzien 31 grudnia 2008 r. oraz raport sporzadzony przez Spotke dla gidwnego udziatowca Spotki
Mercor S.A sporzadzony na dzien 1 czerwca 2009 r. (na podstawie umowy nabycia udziatéw z dnia

31 rarca 2009 r.)
Bilans i rachunek stiat i zyskdw za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. nie byly badane przez
biegtego rewidenta.

Spoika dia celdw zarzadczych sporzadza przeksztatcenie ksigg rachunkowych prowadzonych wedtug
zasad obowiazujacych w Ustawie o Rachunkowosci do standardéw okreslonych w Miedzynarodowych
Standardach Rachunkowosci. Raporty sporzadzane wediug standardéw MSR s3 poddawane
przegladowi audytora.

Naszym zadaniem nie bylo badanie przeprowadzonych przez Spétke przeksztalcen, dokonaliémy
przegiadu korekt przeprowadzonych przez Spotke w tym zakresie w jakim wplywajg one na wartosci
wykazywane w bilansie Spdkki, stanowigce podstawe wyceny.

W zalacznikach przedstawiony jest bilans Spotki udostepniony nam przez Spétke na dzieﬁ 31 grudnia
2008 r. sporzadzony wedtug ustawy o rachunkowosci oraz wedtug MSR.
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Bilans Pro Forma
Spétki Hasil Sp. z 0.0.
Wedlug MSR (raporty) w tys. zi

Bilans Wykonanie Wykonanie  Wykonanie Y-1
2008 IV 2009 -V 2008

Aktywa trwale 1553 742 1728

Wartosci niemateriaine i prawne C 0 151

Rzeczowe akiywa trwate 113 79 0

Naleznosci diugoterminowe 1392 645 1 466

Inwestycje diugoterminowe 0 0 0

Inhe akiywa diugoterminowe 48 18 111

Aktywa obrotowe 3529 2 916 3 569

Zapasy 90 171 0

Naleznosei handiowe 1408 506 18

-naleznosei bez kaucii 0 0 0

Inne naleznosci krétkoterminowe 15 67 3102

Srodki pieniezne 1432 1614 175

inne akiywa obrotowe 584 558 274
Suma aktywow: | 5 082] 3658/ 5 297 |
Kapitaly wlasne I 2336 2 467 20|
Rezerwy na zobowiazania ] 119 | 65 I _ 2 060 I

Diugoterminowe zobowigzania: 542 423 4 568

Kredyty diugoterminowe 0 o 0

inne dlugoterminowe zobowiazania 542 423 4 568

Zobowiazania Krétkoterminowe: 2077 690 1631

Kredyty krétkoterminowe 0 0 1503

Zobowigzania handlowe 1 588 619 0

Inne zobowigzania krétkoterminowe 489 71 128
Inne zobowigzania ! 8 l 13 l 0 |
Suma pasywow: ] 5082| 3658 8 279 |
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2.2, Aktywa

Aktywa trwaie
wartosci niematerialne i prawne

Spotka nie wykazuje wartosci niematerialnych i prawnych.

rzeczowe aktywa trwale

- Rzeczowe aktywa trwate

Warto$¢ brutto Srodkéw trwalych wykazywanych w tabeli amortyzacyinej Spoiki wynosi 50,1 tys.
zt dla grupy 4, 1,8 tys. zt dia grupy 7 i 11,0 tys. dla grupy 8. Srodki trwate wykazywane sa
w bilansie sporzadzonym zgodnie z UoR jako catkowicie umorzone, w wartosci 0 zi.

Korekia 1

Jako srodki transportu (grupa 7) Spétka wykazuje nastepujace pojazdy:

= samochod skoda Fabia, rok produkeji przyjety na stan po okresie leasingu w roku 2007 w
cenie wykupu 1. 0,9 tys. z, catkowicie umorzony. W zwiazku ze sprzedazg powyzszego
samochodu w czerwcu 2009 r. za kwote 11,9 tys. zi wprowadzilismy korekte wartosci
$rodkéw trwalych w powyiszej wartosci — 11,9 tys. 24,

» samochdd skoda Octavia, rok produkeji 2005 przyjety na stan po okresie leasingu w roku 2008
w cenie wykupu 0,9 tys. zI, catkowicie umorzony, wprowadziliSmy korekte wartosci
$rodka trwalego wedlug wartosci okresionej przez ubezpieczyciela w kwocie —
40,5 tys. 2i.

» Drugostronnie utworzyliSmy rezerwe na podatek odroczony stanowigcq rownowartosé
52,4 tys. zi pomnozonej o obowigzujaca stawke CIT (19%), co rownalo sie kwocie 10,0
tys. zh

Powyzsze dwa $rodki trwale stanowig wlasnos¢ Spédiki a ich warto$é rynkowa jest znacznie
wyZsza niz prezentowana wartos¢ w bilansie wedtug UoR.

- niskocenne srodki trwale

Dokonaliémy przegladu umarzanych jednorazowo srodkéw trwatych, wykazywanych przez Spotke
w tabeli amortyzacyjnej. Daty ich wprowadzenia do ewidencji oraz wartos€ jednostkowa
wskazuja Ze ich wartos¢ na dzied wyceny jest niewielka. Biorgc pod uwage niskq istotnosc
wartosci tych skiadnikdw majatkowych nie dokonaliSmy korekty Srodkdw wykazywanych przez
Spotke srodkow niskocennych .

Accord'ab Biegli Rewidenci Sp. z 0.0, 2
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- Srodki trwate objete umowami leasingu

Spéika na podstawie uméw leasingu uzytkuje samochody, kiére dla potrzeb UoR s3
rozpoznawane jako obcy srodek trwaly. Umowy leasingu operacyjnego nosza cechy leasingu
finansowego, ze wzgledu na fakt przyrzeczenia mozliwosci wykupu érodka trwalego po
zakoficzeniu okresu leasingu za cene istotnie nizsza niz cena rynkowa {(np. 1% wartosci

poczatkowej).

Lista samochoddw osobowych wykorzystywanych w firmie przedstawia sie nastepujaco:

Samochody osohowe prod. przebieg  bezp.. do  numer umowy
18 54/0735M11

1 | Skoda Oktavia CHATCHBACK Tour Plus | DW 7318V | TDi 2008 65000 ] 15.11.2008 f2006/L.O
1.9 54/0570/09/

2 | Skoda Oktavia Combi Mint DW3052v | TDi 2006 77000 | 26.09.2008 2006/LO

Dw 1.9 1012/07/

3 | Skoda Oktavia I LIFTBACK AMBIENTE | 654EH TDI 2007 30000 23.07.2008 2007/LO

Dw 563 19 2832/04/

4 | Skoda Fabia Il COMBI STYLE ce TDI 2008 0| 14.05.2009 2008/LO

Spdtka wprowadzita korekte z tytutu leasingowanych rodkéw trwatych na kwote 79,0 tys. zt.

Accord’ab Biegii Rewidenci Sp. z 0.0. 3
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NaleZnosci Diugoterminowe

Spétka dla celéw MSR dokonuje wyceny wartodc naleznodci diugoterminowych stanowigcych
zabezpieczenie  prawidlowego  wykonania prac  budowlanych {tzw."zatrzymania”).
Do dyskonta zatrzyman Spétka stosuje stope dyskontowa w wysokoéd 5,25% w stosunku

rocznym.
Analogiczny mechanizm jest stosowany do zobowigzad diugoterminowych  wynikajacych

z gwarancji dobrego wykonania prac.

Spdtka zgodnie z raportami MSR dokonuje przeniesienia tej pozycji naleinodci z naleznodci
krétkoterminowych do dhugoterminowych.

Wartos¢ naleznosci diugoterminowych na dzieri wyceny wynosita 645 tys. zt.

»  Aktywa z tytulu odroczonego podatku

Spétka ujawnia aktywa z tytutu odroczonego podatku wynikajace z wyceny do wartosci godziwej
posiadanych przez Spéike naleznosci oraz zobowigzari oraz innych przeksztalcer wynikajgcych

pomigedzy UoR a MSR.

Wartos¢ aktywdw z tytutu odroczonego podatku na dzie wyceny wynosi 18 tys. zi. Wartoéé
powyZzsza prezentowana jest przed korekta z tytutu wyceny $rodkéw trwatych. Korekta zwieksza
wartos¢ rezerwy na podatek dochodowy o 10,0 tys. zt.

Aktywa obrotowe

» zapasy

Spétka udzielifa informacji ze wartoé¢ posiadanych zapasow odpowiada aktualnym potrzebom
produkcyjnym Spétki. Zapasy nie wykazuja pozycii nie rotujacych lub co do ktdrych wystapity
przestanki trwatej utraty wartoéci.

= naleznosci krétkoterminowe

- z tytulu dostaw i ustug

Spdtka udostepnita informacje na temat wiekowania naleznodci, W przypadku nieuregulowanej
naleznosci od Spotki Invest S.A., Spétka podpisata ugode z dluznikiem. Ugoda na dzien
sporzgdzenia raportu byla realizowana.

Spétka na dzien wyceny wykazywata naleznoéci handlowe wedtug MSR na kwote 506,0 tys. zt.

= Inwestycje krétkoterminowe

Jako inwestycje krétkoterminowe na dziefi 1 czerwca 2009 r, Spétka wykazuje:

= Lokaty negocjowane 1 727,3 tys. 4,

= Inne papiery wartosciowe — udzialty w funduszu zamknigtym — 202,8 tys. zt (przyjeto wycene
jednostek zgodng z wyceng dokonana na dziefi 31 grudnia 2008 r.)

» Lokaty terminowe 180,3 tys. 2,

* Srodki pienigzne ZFSS 8,0 tys. Z,

= Srodki pieniezne na rachunku biezacym 6,4 tys. zt,

Accord'ab Biegli Rewidenci Sp z o ¢, 9
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2.3. Pasywa

= Kapital wlasny

Kapitaty wiasne Spétki na dzien wyceny wynosity wedtug MSR odpowiednio 2 467,0 tys. zi.
Kapitaly wiasne na dzient 31 grudnia 2008 r. ksztattowaly sie wediug UoR nastepujaco:

Skiadaly sie glownie z kapitalu rezerwowego (1273,0 tys. z), niepodzielonego zysku
poprzedniego okresu obrachunkowego (1 102,0 tys. z}), zysku biezgcego roku obrotowego (161,0

tys. zb):
W ninigjszej wycenie zaklada sie, Ze zysk ten pozostanie w Spdtce i zwigkszy kapitat zapasowy.

[Korekia 2]

Ze wzgledu na wprowadzone korekty aktywdw wynikajace z wprowadzenia wartosci samochoddw
osobowych stanowigcych wartos¢ Spoiki Hasil, dokonalismy korekty kapitatéw wlasnych, poprzez
wykazanie kapitalu z aktualizacji wartosci w kwocie 42,4 tys. z1.

* Rezerwy na zobowigzania z tytulu odroczonego podatku

Giéwna pozycja rezerw na zobowizzania przypisanych Spdice stanowia rezerwy na podatek
dochodowy wynlkajace z przeszacowania wartosci posiadanych przez Spétke skladnikéw majatku
w momencie przejécia na ksiegi rachunkowe prowadzone zgodnie z MSR.

»= Rezerwy na zobowigzania na odprawy emerytaine i podobne swiadczenia

Spdika wylicza rezerwy na odprawy metoda proporcjonalng w zakresie obejmujgcym czas pracy
w Spoice to czasu pracy pozostajgcego do przepracowania do osiggniecia wieku emerytalnego.
Ze wzgledu na nie wielky, liczbe zatrudnionych oséb biqd w stosunku do zalecanej metody

aktuarialnej jest nie istotny.

» Dlugoterminowe zobowigzania

Spétka analogicznie do diugoterminowych naleznoéci dokonuje przeksiegowania kwot zobowiazan
wynikajacych z umownych zatrzymaif platnosci na rzecz kontrahentéw na zobowigzania
dlugoterminowe. Diugoterminowe zobowigzania s wyceniane w wartosci biezacej wedlug stopy
dyskontowej stosowanej dla naleznosci, Warto$¢ diugoterminowych zobowigzan na dzlert wyceny

wynosita 423 tys, z.

Accord’ab Biegli Rewidenci Sp zo 0. 10
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2.4, Bilans Sp6iki po uwzglednieniu korekt
Bilans z
uwzglednieniem
Bilans Wykonanie Korekty Korekt
2009
1 Aktywa trwale 742 52 794
2 Wartoéci Niemateriaine | Prawne 0 0
3 Rzeczowe aktywa trwale 79 52 131
4 Naleznosei Dhugoterminowe 645 645
= Inwestycje diugoterminowe 0 0
6 Inne aktywa diugoterminowe 18 18
7 Aktywa obrotowe 2916 2916
8 Zapasy 171 171
9 Maleznosci Handlowe 506 506
10 -naleznoéci bez kaucji 0 1]
11 Inne naleznosci krtkoterminowe 67 67
12 Srodki pieniezne 1614 1614
13 Inne akiywa obrotowe 558 558
14 Suma aktywoéw: ! 3658 . 521 | 3710]
156 Kapitaly wiasne l 2 467 l 42 l | 2 509 I
16 Rezerwy na zobowiazania | 65 ] 10 ] ’ 75 ]
17 Diugoterminowe zobowiazania: 423 423
18 Kradyty diugoterminowe 0
19 Inne diugoterminowe zobowigzania 423 423
20 Zobowiazania Krétkoterminowe: 690 690
21 Kredyty krotkoterminowe 0 0
22 Zobowiazania handlowe 519 619
23 Inne zobowiazania krétkoterminowe 71 71
24 inne obowiazania I 13| ! I 13 !
25 Suma pasywow: | 3 658 | 52| | 3710|

» Wartos¢ kapitaléw wiasnych Spélki z uwzglednieniem dokonanych korekt wynosi

2509,0 tys. zi. Powyzsza wartos¢ stanowi wartos¢ firmy w rozumieniu metody
aktywow netto.

Accord’ab Biegh Rewidenci Sp. zo.0. 1
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3. WYCENA DOCHODOWA WG ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH NETTO (DCF)

3.1. Zalozenia do wyceny

1. Wycena zostala opracowana w oparciu o zalozenie kontynuagi dzialalnosci, Spotki
w niezmienionej formie i zakresie w przyszioSc, Zaklada sie ze Spdétka po zmianach
wiascicielskich zachowa kontrakty kidre nastgpily, kontrahtentow oraz pozycje rynkowq jaka
zajmowata przed zmiana. Planowane polaczenie nie wplynie na ograniczenie zdolnosci Spotki
do generowania dodatnich wynikéw finansowych.

2. Prognoze wynikéw przyjeto na podstawie otrzymanych danych z lat 2006-2008. Dane roku
2009 wprowadzono do wyceny po skorygowaniu o wskazniki sezonowosdi,

3. Wycene sporzadzono w cenach statych na dzien wyceny.

Warto$¢ Marki

Hasil Sp. z o.0. powstala w roku 2002 jako spotka corka najwiekszego czeskiego producenta
drzwi przeciwpozarowych.

HASIL a.s. istnieje od roku 1992, Klientom w Republice Czeskiej, na Stowacji, na Wegrzech
i w Polsce firma oferuje wyroby "na miare" oraz wszechstronng pomoc, facznie z doradztwem
projektowym, ustugami montazowymi i serwisem,

Obecnie MERCOR jest 100% wiascicielem spdlki HASIL a.s. Firmy zawarly porozumienie co do
wspdlnej strategii dalszego rozwoju w regionie Srodkowej i Wschodniej Europy, migdzy innymi za
posrednictwem spotek- corek HASIL-u w Republice Slowackiej oraz w Polsce.

Powyzsze powigzania kapitatowe stanowia gwarancje marki T jej pozygji rynkowej w krdtkim
ckresie.

Accord’ab Biegli Rewidenci Sp. z 0.0, 12




HASIL

FEF L S A FETY

WYCENA SPOLKT

3.2. Prognoza wynikéw finansowych

Wyniki dziatainosci Spétki w latach 2006-2008

Spétka w latach 2006 - 2008 osiggala wysokie dodatnie wyniki finansowe,

¢0 znajduje
odzwierciedlenie w prezentowanej ponizej tabeli. '

Wykonanie Wykonanie Wykonanie Wykonanie Wykonanie

wiys PLN

2006 2007 2008 1_V2008 1_V2009
Przychéd tacznie 9611 7471 7332 1902 2016
koszty tacznie -7 707 -5 730 -6 098 -1 682 -1 956
Wynik brutto 1 904 1741 1234 220 60
podatek -395 -323 -233 -39 -15
Wynik netto 1509 1418 1 001 181 45
Rentownosé netto 16% 18% 14% 10% 2%

Srednioroczny zysk netto Spéiki za lata 2006-2008 wynidst 1309 tys. zl, a rentownosé
netto sprzedazy ksztaltowala sie na poziomie 16%.

Wyniki roku 2009
Prognoza Spoétki na podstawie zamdwien

Spotka przedstawifa dane w rozbiciu na poszczegdine kontrakty (planowane) z ktrych wynika ze
przychéd moZliwy do osiagniecia za okres czerwiec — grudzien 2009 wynosi 5 170 tys. 2. kacznie
Z przychodem osiggnigtym za pierwsze pie¢ miesiecy daje to przychéd na caly rok na poziomie 7 186
tys. zt. Planowany do realizacji przychdd jest nizszy od przychodu planowanego na poczatku roku w
budzecie Spétki na rok 2009. Powyzszy planowany przez Spbike przychdd bedzie tez nizszy od wyniku
z roku poprzedniego.

Z danych historycznych wynika ze koszty uzyskania przychodu nie reagujg bezpoérednio na zmiane
wielkosci Sprzedazy, co wskazuje na znaczacy udziat kosztow statych w ogdle kosztéw ponoszonych
przez Spotke. W zwigzku z powyzszym dokonalismy wyliczenia wyniku Spékki na rok 2000 poprzez
pomniejszenie prognozowanego przez Spétke przychodu o koszty z roku poprzedniego. Na postawie
powyzszej kalkulacji oszacowali$my wynik brutto Spéiki na rok 2009 na poziomie 1 088 tys. zt, a wynik

netto 881 tys. zh

Prognoza na podstawie danych historycznych

Produkgja budowlano matazowa charakteryzuje sig wysokg zmiennosciq w trakcie roku, ze wzgledu na
wystepowanie sezonowosci. Powyisza sezonowodé sprzedazy ma wplyw réwniez na wyniki Hasilu.
W ponizszej tabeli przedstawiliémy dane sezonowe na temat efektywnosci gospodarowania Spétki
W ciagu ostatnich 3 lat w poszczegdinych miesigcach roku. Powy’sze dane pozwola nam dokonad
estymacji wyniku finansowego Spdlki na rok 2009,

rok 1 2 3 4 5 6 7/ 8 2] 10 11 12 | Razem
Fléychéd facznie 2006 891 919 690| 884 922{1088) e80! 701! s3] 570 7441 834; 9611
2007 869| 7re| 113; S28| 616 e62|1087) 547 717 e0s 709 550 7471

2008 408| 423| 176] 382 5121 876] 352) 673] =93 802 710] 1424] 7332/

e | e e o) P e ) S Oes]
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fazem 1859 | 2121 979 1792 2050 | 2626 | 2119 1821 19981 1978 2163 | 2808 | 24 214
wskazZnik
sezonowoscl 0g1} 104| 048] 088 101} 129 1041 094]| 088| 097| 106 1 38| 12,00
1 2 3 4 5 3] 7 8 g 10 11 12 | Razem
Whynik brutto
facznie 2008 354 | 240 700 302 233] 284 101 a8 64 12| 185 -39 1904
2007 87 148 =34 201 182 78 399 146 183 84 199 99 1742
2008 77 20 -28 67 84 185 151 138 481 188] 116] 323| 1234
razem 518 408 8 570 459 547 515 382 306 284 500 343 | 4880
wskaznik
SeZoNowosci 1.27) 100} 002] 140] 1,23| 135] 127 094 075, 070! 123 084] 1200
Z uwzglednieniem lat
2007/8 066| 068 025| 108 107{ 1086 167] 1,15] 098] 1,10] 127]| 154{ 12,00

1 2 3 4 5 6 7 8 8{ 10 1 12 | Razem

srednia
rentownosé netto 2006 40% ) 26%] 10%| 34%| 25% | 26%1 15% ) 14% 9% 2% | 25%| -5% 20%

2007 16% | 19% | -30% | 38%; 30% | 12%| 37%| 27%| 27r% ) 14%| 28%| 11% 23%
2008 19% 5% -16% | 18% | 16%| 21% 4% 21% B%! Z3% ! 16%| 23% 17%

razem 28% | 19% 1% .32% 24% | 21% | 24% | 20%] 15% 1 14% | 23%| 12%| 20%

Zz uwzglednieniem lat
2007/8 17% | 14% ] -21% | 30% | 24%| 17%] 29% ] 23%| 18%| 19%| 20%i 1g% 20%

Wskaznik sezonowosci ksztattuje sie wyrazniej o fle uwzgleni sig w dwa ostatnie lata, Wysokie wyniki
wykazywane przez Spétke za I pélrocze 2006 roku znieksziatcajg rzeczywiste ksztattowanie sie
wskaznikéw sezonowosd. W zwiazku z powyzszym dla wyznaczenia efektywnego wskaznika
sezonowosd przyjelismy wartodci z dwdch ostatnich lat.

W ponizszej tabeli przedstawiamy relacje wynikéw Spéiki wykonanych za I-V roku 2009 do planu do
budZetu w powyZzszym okresie.

rok 2009 L 1f 2| 3[ 4] 5[ 6| 7] 8| 9| 10{ 11] 12]Razem]
przychody

wykeonanie 723 521 458 208] 105 2016
budzet 450 450 550 es0| 750 esof es0f soo] ss0) onol| ono Q00| 8500
realizacja 161% [ 116% | 83% | 32%| 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% | 24%
realizacja

narastajaco 161% | 138% | 117% | 91% ]| 71% 24%
wynik brutto

wykenanie 131 45 38 31 124 60
budzet 36 4 781 120 131 98! 1M1 151 162 181 188] 182) 1486
realizacja 364% ! 110% | 50% | -26% | -95% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4%
realizacja

narastajgco 364% | 229% | 139% | 67%| 15% _
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Prognoza na rok 2009 z uwzglednieniem wskaznikéw sezonowosci'
Przychéd Wynik brutte rentownosé
Wykonany 2016 60| 3% |
Wskasnik sezonowosel (przecietne miesieczne
sprzedaze realizowane w ciggu V miesiecy) 3,64 3,24 62%
splaszczony (po wyeliminowaniy sezonowoscl) dia -V
2009r. 2766 93 5%
6639 222

Prognozowany dla calege roku

IJ

Wedlug naszej prognozy przy uwzglednieniu wystepujacych historycznie wynik finansowy za rok 2009
ksztattowad bedzie sie na poziomie pomigdzy 222 tys. zt a 332 tys, z.

Spadek rentownosci szczegdlnie wigze sie ze slabymi wynikami osiagnigtymi przez Spétke
w miesigcach kwiecien i maj 2009 r. W zwiazku z powyzszym do dalszej prognozy przyjelismy gérng
granice estymacji wyniku finansowego ze rok 2009 G. 332 tys. 2, co odpowiada wynikowi
finansowemu netto na poziomie 269 tys. zt.

Prognozowane przyjeta do wyceny

Wynik dia Spétki na rok 2009 przyjeliSmy na poziomie $redniej wyniku, ktdry uzyskaliémy na
podstawie danych historycznych skorygowanych o wskaznik sezonowoéci oraz prognozy przychodu na
rok 2009, ktdry otrzymalismy od Spéii. Wedlug naszych wyliczer odpowiada to wynikowi na poziomie
575 tys. Z1 ( 269 tys. + 881 tys.zt /2).

Prognoza wynikéw na lata przyszie

Za podstawe prognozy wynikéw na przyszle okresy obrachunkowe przyjeli§my Srednig wynikéw Spokki
Z 4 ostatnich lat. Przyjecie takiego horyzontu Cczasowego umozliwia wyznaczenie $redniej kidra zawiera

Ze wzgledu na przediuzajacy sie kryzys gospadarczy przyjeliSmy ze wyniki gospodarcze Spotki na lata
2010 i 2011 bedq nizsze od przyjetej Sredniej. Dla roku 2010 przyjeto ze wynik finansowy bedzie na
poziomie osiggnietego za rok 2009 a za rok 2011 na poziomie $redniego wyniku z roku 2010 i 2012,

Powyisze zalozenie jest elementem ostroznego podejécia z uwagi na dodatkowe ryzyko zwigzane
z zmienng sytuacjg gospodarcza ostatnich 2 Jat.

! Wskaznik sezonowosci wyznaczylismy, jako stosunck realizowanego przychodu i wyniku brutto do sredniej
miesigcznej dia poszczegdlnych lat Z powyZzszych danych wynika historycznie ze w ciagu 5 miesiecy Spétka
realizowata 3,64 Sredniomiesigczne sprzedaze (wynik na poziomie 5 oznaczat by ze Spétka w tym okresie
zrealizowala sprzedaZ na poziomie érednim dia calego roku). W zakresie wynikn brutto wskaznik realizowany w
ciagu pierwszych wynosi 3,24 érednie miesigezne, W wypadkn rentownogci Spotka w ciagn 5 pierwszych
miesiecy realizowala renfownoéé o 38% nizsza niz dla catego roku.

Accord'ab Blegli Rewidenei Sp. z 0.0, 15
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wiys PLN ~ Wykonanie Wykonanie Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza

2008 1_V2009 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Przychéd
lacznie 7332 2016 7186 7 186 8 000 8 500 8 500 8 500
koszty '
facznie -6 098 -1 956 -6 476 -6 476 -8 950 -7 110 -7 110 -7 110
Wynik brutto 1234 60 710 710 1050 1390 1390 1390
podatek . -233 -15 -135 -135 -135 -264 -264 -264
Wynik netto 1001 45 &§75 575 851 1126 1126 1126
Rentownosé
netto 14% 2% 8% 8% 1% . 13% 13% 13%
Dodatkowe elementy ryzyka

Analiza Kientéw z jakimi kooperuje Spdika wykazata Ze sq to generalni wykonawcy inwestycji
budowlanych. Sredni udzial pojedynczych kontrahetéw w 2008 roku nie przekroczyt 24%, a udzial 6
najwigkszych kontrahentéw w przychodzie wynosit 84%. Z informacji otrzymanych od Spétki wynika
ze znaczaca czeS¢ generalnych wykonawcdw prowadzi inwestycje w zakresie budowy placéwek
handlowych.

Ze wzgledu na silne powlazanie przychodéw Spéiki z jedng dziedzing inwestycji budowlanych
dokonalismy zwigkszenia premii na ryzyko o 1 punkt procentowy (1%), co zostalo ujete w dailszej

czesci wyceny.

3.3. Prognoza catkowitych nakladéw inwestycyjnych | potrzeb kapitatlowych Spokki

Ze wzgledu na fakt ze dzialalnoé Spdiki opiera sie w gtéwnej mierze na na majatku dzierzawionym
(leasing) i nie wymaga istotnych nakiadéw inwestycyjnych uznaliSmy Ze potrzeby kapitatowe Spotki,
zaréwno od strony nakladéw na majatek trwaly jak i od strony zwigkszenie kapitatu pracujacego, sg
nieznaczne i nie wplywaja w sposdb istotny na zdolnoé¢ Spéiki do generowania dodatnich nadwyzek
finansowych wynikajacych z prognozowanego wyniku finansowego.

Accord'ab Biegli Rewidencl $p. z 0.0. 18
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3.4. Prognoza przeplywéw pienieznych

Ze wzgledu na brak istotnych nakladdw inwestycyjnych oraz istotnych odpiséw amortyzacyjnych
przepiywy finansowe generowane przez Spétke powinny réwnac sie w diugim okresie czasu wynikowi
na sprzedazy netto. Nadwyzka finansowa na poziomie wyniku finansowego netto zostala przyjeta do
dalszej wyceny, '

W ponizszej tabeli przedstawiamy Lproszczong prognoze przeplywéw Srodkéw pienigznych w Spéice
na lata 2009-2014

w tys. PLN Wpykonanie Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
VI
VI2009 XI12009% 2010 2011 2012 2013 2014

Srodki pienigzne na poczatku
okresu 2015
naleznosci na poczatiu okresy 1218
zmiana stanu naleznodci - - - -500 -100 =200 -200 0 0
zobowigzania na paczgtku
okresuy 1191
Zmiana stanu zobowigzar 500 100 100 160 0 ]
Wynik netto 530 53¢ 851 1126 1126 1126
Srodid pieniezne wolne na koniec
okresy 2 016 530 530 751 1026 1126 1126

Accerd’ab Biegh Rewidenci Sp.zo.0. 17
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3.5. Kalkulacja wartosci dochodowej wg zdyskontowanych przeplywéw pieniginych
netto
Warto$é dochodowa Spélki jest zaktu

alizowana na moment wyceny suma
pPrzewidywanych nadwyzek pienieznych.

Zalozenia:

1. Do zdyskontowania na
obliczong wg formuty:

dwyzek plenieznych przyjeto stope dyskonta w wysokosci 10,83%,
fe + 1y

gdzie:

re - stopa bazowa na poziomie 1,83% — wyliczona ze Sredniej rentownodci obligacji
dwuletnich (5,0%), obligacji dziesiecioletnich (7.0%) oraz bondw skarbowych 52-
tygodniowych (4.50%) skorygowanej do poziomu realnego wzorem I. Fishera przy
stopie inflacji na maja 2009 roku, na poziomie 3,6%.

1+7

e - ——

1+7

Fe

I = nominaina stopa procentowa,
rf — stopa inflacji,

g - ekwiwalent z3 ryzyko ogéinogospodarcze dla Polski na poziomie 8,0%. + 1%
wynikajgcy ze Zwigkszonego ryzyka koncentracji prac Spotki,

2, Warto$¢ rezydualng wyl

iczono wediug formuty wiecznej renty Przyimujac do obliczer
nadwyzke z 2014 roku.

3. Dyskontowaniu poddano nadwy:ki od dnig wyceny,

Accord’ab Biegli Rewiderci Sp.zoo.
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Wartos¢ dochodowa
{w tys. z1)
Stany na koniec roku
Xar_200
V_2009 9 2010 2011 2 012 2013 2014
Wykonanie prognoza prognoza prognoza Prognoza prognoza prognoza
okres [¢] 1 2 3 4 5 6
2009-12- 2010-12- 2011-12- 2012-12- 2013-12- 2014-12-
31 31 31 31 31 31
dni od 2009-06-01 4] 213 578 943 1309 1674 2039
stapa dyskontowa 10,83%
wspdiczynnik dyskontujacy 1 0,94 0,85 0,77 0,69 0,62 0,56
wynik finansowy 530 530 751 1026 1128 1128
Nadwyika zdyskontowana 0 499 450 576 710 703 634
wartosé rezydualna 5 854
suma nadwyiek w latach 2009-2014 3571
Razem nadwyiki przyszie 9 425
Nadwyiki srodkéw pienieinych
bieZgce
Srodki pienigzne oraz inne rodki
pienieine na poczatek okresy 2016
naleznoéc biezace 573
zubowigzania hierace -690
nadwyzka biezaca $rodkéw pienieznych 1 899
11324

wytena metoda dochodows

Wartos$¢ dochodowa Spéiki zostat ustalona na kwote 11 324 tys, z1.
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4. Whioski koricowe

wycena zawiera 20 ponumerowanych stron
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