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L PODSTAWA I ZAKRES WYDANIA OPINII
Podstawa do wydania niniejszej opinii jest Postanowienie z dnia 14 kwietnia 2011 r. Sadu
Rejonowego Sadu Gospodarczego w Biatymstoku XI1 Wydzial Gospodarczy Krajowego

Rejestru Sadowego — sygnatura akt: BI. XII Ns — Rej. KRS 2262/11/639. Postanowienie
powyzsze zostalo powzigte w zwiazku z wnioskiem Zarzadu UNIBEP Spotki Akcyjnej w

Bielsku Podlaskim, ul. 3 Maja 19 oraz Zarzadu Przedsigbiorstwa Robot Drogowych i
Mostowych w Bielsku Podlaskim ul Sportowa 4.

1. Zarzady UNIBEP S. A. i Przedsi¢biorstwa Robdt Drogowych 1 Mostowych Sp. z o.0.
zawarli porozumienie o polaczeniu obu spolek na zasadach 1 warunkach okreslonych w
opracowanym wspolnie planie polgczenia datowanym 28 lutego 2011 r., sporzadzonym
na podstawie art. 498 KSH, zawierajacym wymogi okreslone w art.499 §§ 11 2 Kodeksu
Spotek Handlowych. Plan ten zaklada, ze w wyniku podjetych dzialan nastapi przejecie
Przedsiebiorstwa Robot Drogowych i Mostowych Sp. z o.0. (Spétka Przejmowana) przez
UNIBEP S. A.(Spotka Przejmujaca). Glownym zalozeniem przyjetym w planie
polaczenia oraz w innych dokumentach stanowiacych jego integralng czg¢s¢ jest, by
nastgpilo przeniesienie calego majatku Spotki Przejmowanej na rzecz Spotki
Przejmujacej w zamian za wydane akcje Spolki Przejmujacej wspoélnikom Spétki
Przejmowanej. Zaopiniowany plan polaczenia zaklada wigc, ze wspolnicy Spotki
Przejmowanej w zamian za posiadane udzialy w Spolce Przejmowanej otrzymajaq
rownowartos¢ wyemitowanych akcji emisji potaczeniowej z podwyzszonego kapitatu
zaktadowego Spolki Przejmujgee).

2. Zgodnie z zalozeniami zapisanymi w opiniowanym planie wydanie akcji w zamian za
udzialy ma nastapic¢ poprzez:

a/ podwyzszenie kapitatu zakltadowego spotki UNIBEB z kwoty 3 392 718,40 zl o kwotg
nie wyzszg niz 9 450,00 zl, poprzez emisje¢ do 94 500 akcji zwyklych na okaziciela serii C
o wartosei 0,10 zt kazda, w celu przydzielenia ich wspolnikom PRDiM Sp. z o.0., ktorzy
w dniu polaczenia (rejestracji) stana si¢ akcjonariuszami UNIBEP S.A.,

b/ wydanie wspolnikom Spotki Przejmowanej akeji emisji polaczeniowej w proporcji 21

akcji emisji potaczeniowej za jeden udzial Spolki Przejmowanej,




¢/ pozbawienie prawa Spolki Przejmujacej, posiadajgcej 85% udzial w kapitale
zakltadowym Spotki Przejmowanej do otrzymania z puli akeji emisji polaczeniowej w
zamian za posiadane w niej udzialy z uwagi na przepisy art. 514 k.s.h.

Ustalenie parytetu wymiany udzialéw na akcje, o ktérym mowa w pkt. 2 b (poprzednim)
nastapilo poprzez dokonanie wyceny obu spotek na dzien 01 stycznia 2011 r. tj.;

- przy zastosowaniu dwoch metod do wyceny PRDIM Sp. z o.0., tj:

a/ metody skorygowanych aktywow netto (jednej z grupy metod majgtkowych),

b/ metody DCF - zdyskontowanych przeplywow pienigznych (jednej z grupy metod
dochodowych),

celem oszacowania godziwej wartosci rynkowej,

- z wykorzystaniem notowan akcji spotki UNIBEB na rynku regulowanym (GPW), celem
okreslenia jej wartosci rynkowe;j.

W zwigzku z powyzszymi dzialaniami Zarzady obu Spolek wystapily do Sadu z
wnioskiem o powolanie bieglego rewidenta, wykonujgc w ten sposob wymogi art. 559 § 2
Kodeksu Spotek Handlowych. Sad, postanowieniem z dnia 14 kwietnia 2011 r.
wyznaczyl autora niniejszej opinii do zbadania planu polaczenia w zakresie jego
poprawnosci i rzetelnosci oraz sporzadzenia na t¢ okolicznos$¢ pisemnej opinii.

Zadania bieglych w zakresie obj¢tym niniejsza opinia wyznaczone zostaly
postanowieniami art.502 § 1 iart.503 § 4 Kodeksu Spolek Handlowych w sposdb
nastepujacy, (cytuje) :

,art.502 § 1. Plan polaczenia nalezy poddac¢ badaniu przez bieglego w zakresie
poprawnosci i rzetelnosci”,

.art.503 § 4. Biegly, w terminie okre$lonym przez Sad, nie dluzszym jednak niz dwa

miesiace od dnia jego wyznaczenia, sporzadzi na pismie szczegolowg opini¢ i zlozy ja

wraz z planem polgczenia sadowi rejestrowemu oraz zarzgdom lgczacych sig spotek.

Opinia ta powinna zawiera¢ co najmniej:

1) stwierdzenie, czy stosunek wymiany udzialéw lub akcji, o ktorym mowa w art. 499 § 1
pkt 2. zostal ustalony nalezycie,

2) wskazanie metody lub metod uzytych dla okreslenia proponowanego w planie
polaczenia stosunku wymiany udzialow lub akeji wraz z oceng zasadnosci ich
zastosowania,

3) wskazanie szczegolnych trudnosci zwigzanych z wyceng udziatow lub akeji taczacych

si¢ spotek™.




IL. CZESC GEOWNA OPINII

Dnia 01 marca 2011 r. autor opinii otrzymal Porozumienie w sprawie planu polaczenia

zawarte dnia 28 lutego 2011 r. pomigdzy Zarzadami:
UNIBEP Spoétka Akcyjna z siedzibg w Bielsku Podlaskim

a

Przedsigbiorstwa Robdt Drogowych i Mostowych w Bielsku Podlaskim Spotka z ograniczong

odpowiedzialnoscig z siedziba w Bielsku Podlaskim

wraz z nastgpujgcymi dokumentami:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Projekt uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia UNIBEP S.A. w Bielsku
Podlaskim w sprawie polaczenia ze spolka Przedsigbiorstwo Robot Drogowych i
Mostowych w Bielsku Podlaskim, stanowiacy zal. nr 1 do planu potaczenia,

Projekt uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow Przedsigbiorstwa Robot
Drogowych i Mostowych w Bielsku Podlaskim w sprawie polaczenia ze spotka
UNIBEP S.A. w Bielsku Podlaskim, stanowigcy zal. nr 2 do planu polaczenia,
Ustalenie wartosci majatku Spoltki Przedsigbiorstwo Robot Drogowych i Mostowych w
Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. (Spotki Przejmowanej) z siedziba w Bielsku Podlaskim na
dzien 01 stycznia 2011 r. stanowiacy zal. nr 3 do planu polgczenia,

Oswiadczenie Zarzadu UNIBEP S.A. o stanie ksiggowym Spdtki UNIBEP Spotka
Akcyjna (Spotki Przejmujacej) z siedzibg w Bielsku Podlaskim na dzien 01stycznia
2011 r. ztozone w formie bilansu wykazujacego stan aktywow i pasywow na wyzej
wskazany dzien 01 stycznia 201 1r.

Oswiadczenie Zarzadu Przedsiebiorstwa Robot Drogowych i Mostowych w Bielsku
Podlaskim Sp. z 0.0. 0 stanie ksiggowym Spolki Przedsigbiorstwo Robdt Drogowych i
Mostowych w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. (Spoltki Przejmowanej) z siedziba w Bielsku
Podlaskim na dzien Olstycznia 2011 r. zlozone w formie bilansu wykazujacego stan
aktywow i pasywow na wyzej wskazany dzien 01 stycznia 201 1r.

Raport z oszacowania godziwe] wartosci rynkowej przedsigbiorstwa spolki PRDIM w
Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. oraz wyznaczenia stosunku wymiany udziatéw/akceji.
Raport ten zawiera takze wyceng rynkowga Spotki UNIBEP S.A. (Spolki Przejmujacej) z
siedziba w Bielsku Podlaskim.




Przedlozony do opiniowania plan polaczenia zawiera w szczeg6lnosei nastepujace dane o obu

spolkach:
wartosci godziwe - rynkowe ilos¢ wartosc
spolek w zt udziatéw/akeji 1 udziatu/akcji
UNIBEP S.A. 313 826 452,00 33 927 184 akcji 9,25 zt
PRDiM Sp. z 0.0. 5 797 500,00 30 000 udziatow 193,25 zt

Zaopiniowanie planu potaczenia wymagalo zbadania w szczegdlnoscei, czy oszacowane wyzej
podane wartosci godziwe lub rynkowe obu spolek:

Dla PRDiIM Sp. z o.0. :

1/ oparte zostaly o wartosei ksiggowe skorygowane do wartosci rynkowych (przy wycenie
metoda majatkowa — skorygowanych aktywow netto),

2/ dokonane zostaly przy zastosowaniu zasadnie wybranej 1 poprawnie zastosowanej metody
dochodowej, jaka jest metoda DCF, bazujgca na prognozowanych wskaznikach ekonomiczno
finansowych i przeplywach pienigznych za okres 4 lat od roku bazowego.

Dla UNIBEP S.A. :

czy wykorzystany przecigtny kurs notowan akeji tej jednostki na rynku regulowanym z
okresu od 01 pazdziernika do 31 grudnia 2010 r., a wigc z ostatnich trzech miesigcy przed
dniem 01.01 2011 r., tj. przed tym dniem, na ktéry nalezato dokona¢ wyceny spétki
Przejmujacej zostal poprawnie obliczony (ustalony). Zasada ta jest okreslona w art. 417 § 1
KSH dla wykupu akcji posiadanych przez akcjonariuszy, ktorzy nie godzg si¢ na istotne
zmiany w przedmiocie dotychczasowej dzialalnosci spolki, ktorej posiadaja przedmiotowe
akcje. Zastosowanie tej reguly przy wycenie UNIBEP S.A. uznalem jako prawidlowe

rozwiazanie.

Aby uzyska¢ miarodajna obiektywng wiedz¢ odpowiednio o wartosci godziwej lub rynkowej
kazdej ze spotek, Zarzad Spotki UNIBEP Spotka Akeyjna (Spolki Przejmujacej) zlecil
podmiotowi uprawnionemu do badania sprawozdan finansowych (nr ewid.2693) Kancelarii
Bieglego Rewidenta .BUCHALTER”™ Sp. z 0.0. w Bialymstoku oszacowanie godziwej
wartosci ww. spolek. W wyniku przeprowadzonej wyceny, bieglemu rewidentowi
wydajacemu opini¢ przedlozono raport z wykonanej operacji oszacowania godziwej lub
odpowiednio rynkowej wartosci obu jednostek wedtug stanu na dzien 01.01.2011 r.

W oparciu o wyzej wymienione dokumenty, uzupetnione wlasnymi czynnosciami

badawczymi biegly rewident wydajacy opini¢ stwierdza, co nast¢puje:




1. Wartosci ksiggowe spolki Przejmowanej na dzien 01.01.2011 r. wynoszg:

a) majatku (aktywow) 7 495 981,42 z1.
b) rezerw wraz z zobowiazaniami 3940 801,42 zt
¢) kapitatu wlasnego (aktywdw netto) 3 555 180,00 zt

Wyceny ww. skladnikow aktywdw 1 pasywdw na powyzsze wartosci dokonano wedlug
zasad 1 metod wyceny zastosowanych przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego za
2010 rok. Jednostka, jako spotka zalezna funkcjonujaca w grupie kapitalowej UNIBEB
S.A. prowadzi ksiegi rachunkowe oraz sporzadza sprawozdawczos$¢ finansowa od 2010
roku wlgcznie zgodnie z zasadami okreslonymi w MSR 1 MSSF.

2. W celu oszacowania wartosci godziwej majatku spotki Przejmowanej przyjeto powyzsze
wartosci, skorygowane o wyzszg wartosé rynkowa od wartosci ksiggowej posiadanych
praw z tytutu wieczystego uzytkowania gruntow. W wyniku uwzglednienia wartosci tych
praw wynikajacych z decyzji o wysokosci oplat za wieczyste uzytkowanie gruntow
wydanych przez wlasciwe jednostki samorzadu terytorialnego, wyzej podana wartosé
majatku wzrosta o 703 793,95 zt 1 wynosi 8 199 775,37 zL. Ten przyrost majatku
spowodowal przyrost kapitatow wlasnych takze o kwotg 703 793,95 zt, ktore wynoszg
4 258 973,95 zk. Kwota ta stanowi oszacowang warto$¢ przedsigbiorstwa PRDIM Sp. z
0.0. w Bielsku Podlaskim metoda skorygowanych aktywow netto.

3. Uwzgledniajac:

a/ oszacowang warto$¢ wynoszaca 4 258 973,95 zi

b/ liczbe udziatow 30 000 szt

otrzymamy warto$¢ jednego udzialu w kwocie 141,97 zl wynikajaca z zastosowanej
metody majatkowej okreslanej mianem metody ‘skorygowanych aktywow netto™.

4. Przedsigbiorstwo PRDIM Sp. z 0.0. w Bielsku Podlaskim zostalo takze wycenione metodg
dochodows, tzw. DCF uwzgledniajacg migdzy innymi technike zdyskontowanych
przeplywow pienieznych. Wynik tej wyceny przedstawia sie nastepujaco:

a/ oszacowana warto$¢ na dzien 01.01.2011 r. wyniosta 7 157 952 zi
b/ ilos¢ udziatow 30 000 szt
¢/ cena jednego udziatu wynosi 238,60 zt

5. Powyzsze dane (uzyskane wyniki), a w tym w zakresie wyceny spolki Przejmowane;j

postanowiono w ostatecznej wycenie jednego udzialu uwzgledni¢ w proporcji po 50% dla
kazdej z tych metod. W wyniku takiego zalozenia uzyskany rezultat wyniesie:
a/ cena za jeden udzial:

50% x 141,97 zt + 50% x 238,60 zt = 70,99 zt + 119,30 zt = 190,29 zi




b/ oszacowana wartos¢ przedsigbiorstwa PRDIM Sp. z 0.0. wyniesie:
30 000 szt udziatow x 190.29 zt =5 708 700 zt.
Cena ta jest nizsza o 88 800 zl od ceny przyjetej w planie potaczenia, na skutek
popelnionego bledu, ocenionego jako blad nieistotny w ustaleniu parytetu wymiany
udzialow na akcje.

6. Wycene UNIBEP Spotka Akcyjna w kwocie 313 826 452,00 zt oparto o notowania jej
akcji na GPW. Postgpiono zgodnie z zapisem art. 417 § 1 KSH regulujacym wycene akeji
od tych akcjonariuszy, ktory nie wyraza zgody na zmiany w przedmiocie dzialalnosci
spolki. Otoz, przepis ten okresla, ze wykupu akeji dokonuje si¢ po cenie notowanej na
rynku regulowanym, wedlug przecigtnego kursu z ostatnich trzech miesigcy przed
powzigciem uchwaly (chodzi o podjecie uchwaly o istotnej zmianie przedmiotu
dziatalno$ci spolki). W opiniowanym przypadku przecietny kurs obliczono z okresu od
01.10.2010r. do 31.12.2010 r., a wigc z trzech miesigcy poprzedzajacych dzien wyceny
obu spoélek. Takie rozwigzanie uznac nalezy za poprawne i uzasadnione. W wyniku
dokonanych obliczen kurs ten obliczony na zasadzie sredniej wazonej wynidst 9,25 zt za

jedng akcje 1 wynika z ponizszych danych:

a/ liczba akeji objetych obrotem 1 094 505 szt
b/ wartos¢ obrotu 10118 817 zt
¢/ srednia wazona 9,25 zl za akcje
d/ érednia arytmetyczna 9,23 zl za akcje

OCENA STOSUNKU WYMIANY UDZIALOW NA AKCJE

Zgodnie z planem polaczenia spolek, ma nastgpi¢ wydanie wspdlnikom Spolki Przejmowanej
akcji emisji polgczeniowej w proporcji 21 akeji emisji potgczeniowej za jeden udziat Spotki
Przejmowanej. Powyzsza proporcja wynika z nastgpujacego obliczenia:

193,25 21 : 9,25 zt = 20,89; a po zaokragleniu do pelnej liczby catkowitej otrzymamy 21
Eliminujac popeliony blad w planie polaczenia w przyjgciu zawyzonej wartosci Spotki
Przejmowanej, oceniony jako nieistotny otrzymamy nastgpujacy wynik w obliczeniu
proporcji wymiany udzialéw na akcje:

190,29 zt : 9,25 zt = 20,57; a po zaokragleniu do pelnej liczby calkowitej otrzymamy 21.
Obliczenie to potwierdza, ze popelniony blad mozna uznac¢ za nieistotny, gdyz parytet

wymiany udzialéw na akcje nie ulega zmianie i przy obu wartosciach wynosi 21:1.




W zwigzku z powyzszymi ustaleniami, przyjety w planie polgczenia parytet wymiany
udzialéw Spélki Przejmowanej na akeje Spélki Przejmujacej uznaj¢ za prawidlowy.

ZASADNOSC ZASTOSOWANYCH METOD DO WYCENY OBU SPOLEK
1. Odno$nie wyceny PRDIiM Sp. z 0.0. — Spélka Przejmowana

Zastosowanie dwoch metod majatkowej i dochodowej do wyceﬁy PRDIM Sp. z 0.0 w ocenie
wydajacego opini¢ bylo uzasadnione, gtownie z tego wzgledu, Ze jednostka ta zaprzestanie
funkcjonowacé jako samodzielny podmiot i dlatego nie jest oboj¢tnym dla spotki Przejmujace;j
jJakie wartosci rynkowe posiadaja nieruchomosci, a takze maszyny i urzadzenia. Wymienione
skladniki majatkowe stanowig istotny udzial w wartosci przedsigbiorstwa tej spotki i nie
mozna wykluczy¢, ze niektore z wymienionych skladnikow zostang zbyte po zrealizowaniu
operacji polaczenia. Ponadto spolka ta posiada stosunkowo wysoki udzial srodkéw
pieni¢znych w majatku ogolem wynoszacy az 42,4%., tj. w kwocie 3 179 451,70 zI. Te ww.
sktadniki majatkowe, o tak wysokiej wartosci, w ocenie bieglego wskazywaly w
szczegolnosci na koniecznos¢ zastosowania do wyceny spotki metody majatkowej. Nie bez
znaczenia jest rowniez i ten fakt, ze PRDIM Sp. z 0.0. posiadala wyceniony majatek (poza
posiadanym prawem do wieczystego uzytkowania gruntéw) w wartosciach rynkowych — co
powodowalo niski naklad pracy by dokona¢ wyceny spolki metoda skorygowanych aktywow
netto.

Natomiast zastosowanie metody dochodowej do wyceny spotki Przejmowanej uzasadnione
bylo glownie tym, ze mozliwos¢ generowania przychodow na bazie przejetego majatku, a tym
samym i zyskéw w przyszlych latach dla akcjonariuszy UNIBEP Spotka Akceyjna jest bardzo
waznym elementem w notowaniach gieldowych akcji. Ponadto metoda ta jest powszechnie
stosowana, gdyz jest uznawana za najbardziej trafnych sposrod metod dochodowych przy

szacowaniu wartosci godziwych podmiotow gospodarczych.
1. Odnoénie wyceny UNIBEP Spétka Akeyjna. — Spélka Przejmujgca

Wycen¢ UNIBEP Spotki Akcyjnej oparta na notowaniach gieldowych jej akeji nalezy uznac
bezsprzecznie za najbardziej uzasadniong, bowiem jest to warto$¢ rynkowa Spolki, ktorej
nabywcy akeji oceniajq jej wartos¢ niepodlegajaca zadnym korektom. Kazda zastosowana

metoda oszacowania wyceny przedsigbiorstwa inna niz wartos¢ okreslana przez rynek niesie




za sobg okreslone ryzyko popelnienia w sposob nieswiadomy bledéw w przyjetych
zalozeniach dla dokonania wyceny.

Warto podkresli¢, ze wynikajaca z zastosowanych $rednich kurséw notowan gieldowych cena
jednej akeji wyniosla 9,25 zl, gdy wartos¢ ksiggowa na 31.12.2010 r. wynosi 4,18 zt za jedna
akcje. A wige widzimy, ze cena gieldowa jest ponad dwukrotnie wyzsza od wartosci
ksiggowej ustalanej na podstawie MSR i MSSF, a nie w oparciu o polska ustawe o
rachunkowodci. Wartos¢ ksiggowa nie zawiera bowiem wartosci takich skladnikow aktywow

jak np. ,,Wartosc¢ firmy”, czy ,,Wartos$¢ znaku firmowego”.

TRUDNOSCI ZWIAZANE Z WYCENA UDZIALOW SPOLKI PRZEJMOWANEJ I
AKCJI SPOLKI PRZEJMUJACEJ

Wydajacy opinig nie dostrzegl trudnosci przy wycenie zardwno udziatow jak i akcji; a
popelniony blad w planie polaczenia, oceniony jako nieistotny powstat prawdopodobnie z
uwagi na krotki okres pomigdzy data sporzadzania sprawozdawczosei finansowej a data
ztozenia planu polaczenia w Sadzie. Nie bez znaczenia, dla unikniecia ewentualnych
trudnosci, bylo skorzystanie przy wycenie spolek, a w szczeg6lnosei z zastosowaniem metody

DCF z ustug specjalisty z tej dziedziny.

Integralng cz¢s$¢ opinii stanowi raport zawierajacy szczegdtowe ustalenia w zakresie

poprawnosci wyceny Spolek Przejmujacej i Przejmowane;j

Bialystok, dnia 24 maja 2011 roku
Biegly rewident
Nr. ew. 1299

Tadeusz Jablonski
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RAPORT UZUPELNIAJACY
OPINIE, O PLANIE POLACZENIA

UNIBEP Spétka Akcyjna
z siedzibg w Bielsku Podlaskim ul. 3 Maja 19
4
Przedsigbiorstwem Robét Drogowych i Mostowych Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia

z siedzibg w Bielsku Podlaskim ul Sportowa 4

A. INFORMACJE OGOLNE O SPOLKACH

I. UNIBEP Spélka Akeyjna

1. UNIBEP Spoétka Akeyjna z siedzibg w Bielsku Podlaskim ul. 3 Maja 19 jest
wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy w Bialymstoku,
XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000231271.
prowadzi dzialalnos¢ gospodarcza pod obecna nazwg od 08 grudnia 2006 roku. Natomiast

jako podmiot gospodarczy funkcjonuje od 1950 roku przechodzgc przez rézne formy
przeksztalcen 1 zmiany formy prawne;j.

2. Zgodnie z umowa Spotki oraz wpisem do Krajowego Rejestru Sadowego Rejestr
Przedsigbiorstw (odpis wg stanu na dzien 10.05.2011 r. ) przedmiot dzialalnosci okreslono
w 63 punktach. Natomiast faktycznie wykonywana dzialalno$¢ gospodarcza obejmuje
gldwnie wykonywanie robdt ogélnobudowlanych zwigzanych z wznoszeniem budynkow w
kraju i za granicg.

3. Przedlozony odpis z rejestru przedsigbiorcow KRS o nr 0000231271 wedtug stanu na dzien
10.05.2011 r. zawiera migdzy innymi nastepujace informacije:

a) NIP 543-02-00-365,
b) Regon 000058100,




c) nazwg i siedzibg firmy jw, tj. UNIBEP Spotka Akcyjna

d) wysokos¢ kapitatu zakladowego w kwocie 3 392 718,40 zl zgodng z warto$cia
wynikajaca migdzy innymi z ksigg rachunkowych i sprawozdania finansowego
sporzadzonego wg stanu na 31.12.2010 r.

e) aktualnie Zarzad Spolki funkecjonuje w nastepujacym 3- osobowym skiadzie:
Jan Mikotuszko - Prezes Zarzadu,
Leszek Marek Gotgbiecki — Wiceprezes Zarzadu,
Mariusz Sawoniewski - Wiceprezes Zarzadu.

f) w Spolce funkcjonuje Rada Nadzorcza w skladzie 6 oséb.

II. PRDIiM SP. Z 0.0

1. PRDIiM Sp. z 0.0 z siedziba w Bielsku Podlaskim, ul. Sportowa 4 jest wpisana do rejestru
przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy w Bialymstoku, XIT Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000319267
W formie spolki z o.0. funkcjonuje od 14.10.2008 roku w wyniku zawarcia umowy w

formie aktu notarialnego w KN Pawla Blaszczyka w Warszawie, REP. A NR 28251/2008.

2. Zgodnie z umowa Spolki oraz wpisem do Krajowego Rejestru Sadowego Rejestr
Przedsigbiorstw (odpis wg stanu na dzien 07.02.2011r. ) przedmiot dzialalnosci okreslono
w 35 punktach. Natomiast faktycznie wykonywana dzialalno$¢ gospodarcza obejmuje
glownie wykonywanie robot zwigzanych z budowg drég 1 autostrad oraz budowa mostow i
tuneli.

3. Przedlozony odpis z rejestru przedsigbiorcow KRS o nr 0000319267 wedlug stanu na
dzien 07.02.2011r. zawiera miedzy innymi nast¢pujace informacje:

a) NIP 543-020-00-23,

b) Regon 050506344,

c) nazwge i siedzibe firmy: Przedsiebiorstwo Robot Drogowych i Mostowych w Bielsku
Podlaskim Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia,

d) wysokos$¢ kapitatu zakladowego w kwocie 1 500 000,00 zt zgodng z wartoscig
wynikajgca miedzy innymi z ksigg rachunkowych i sprawozdania finansowego
sporzadzonego wg stanuna 31.12.2010 r. Z 30 000 udziatow UNIBEP S.A. posiada
25 500 udzialéw o tacznej wartosci 1 275 000,00 zt stanowiacej 85% ogdlnej kwoty

kapitalu zakladowego,




e) aktualnie Zarzad Spoétki funkcjonuje w jednoosobowym skladzie, a funkcje Prezesa
Zarzadu pelni Pan Andrzej Janusz Skibinski,

f)  w Spolce funkcjonuje od 15 czerwea 2010 r. Rada Nadzorcza w skladzie pigciu osob.

B. WYCENA SPOLEK

I. UNIBEP Spéika Akeyjna

Wyceng UNIBEP Spotki Akeyjnej oparto na notowaniach gietdowych jej akeji.
Wykorzystano wige przecigtny kurs notowan akeji tej jednostki na rynku regulowanym z
okresu od 01 pazdziernika do 31 grudnia 2010 r., a wige z ostatnich trzech miesigcy przed
dniem 01.01 2011 r., tj. przed tym dniem, na ktéry nalezalo dokonaé wyceny spotki
Przejmujacej. Zasada ta zostala okreslona w art. 417 § 1 KSH dla wykupu akeji posiadanych
przez akcjonariuszy, ktorzy nie godza si¢ na istotne zmiany w przedmiocie dotychczasowej
dzialalnosci spotki, ktorej posiadajq przedmiotowe akcje. Zastosowanie tej reguly przy
wycenie UNIBEP S.A. uznano jako prawidlowe rozwigzanie.

Wynik przyjetego 1 zastosowanego rozwiazania jest nastepujacy:

a/ liczba akcji objetych obrotem gietldowym w okresie

od 01.10do 31.12.2010 1. 1 094 505 szt
b/ warto$¢ obrotu 10118 817 zl
¢/ $rednia wazona 9.25 7zl za akcje
d/ $rednia arytmetyczna 9,23 zt za akcje

Tak wige, warto§¢ UNIBEP Spoélki Akeyjnej na dzien 01.01.2011 r., po zastosowaniu
kursu obliczonego metodg Sredniej wazonej wyniesie 313 826 452,00 zl i wynika z
ponizszego obliczenia:

33 927 184 akcji (stan na 01.01.2011 r.) x 9,25 zl za 1 akeje = 313 826 452,00 zi

Powyzszy wynik wyceny nalezy uzna¢ za najbardziej uzasadniony, bowiem jest to wartos¢
rynkowa Spolki, ktore] nabywcey akeji ocenili jej wartos¢ na kwote 313 826 452,00 zi
niepodlegajacg zadnym korektom. Kazda zastosowana metoda oszacowania wyceny
przedsigbiorstwa inna niz warto$¢ uksztaltowana przez rynek niesie za soba okreslone ryzyko
popelnienia w sposob nieswiadomy bledow w przyjetych zaloZeniach dla dokonania wyceny
Warto podkresli¢, ze wynikajaca z zastosowanych érednich kurséw notowan gieldowych cena
Jjednej akeji wyniosla 9,25 zl, gdy wartos¢ ksiggowa na 31.12.2010 r. wynosi 4,18 zt za jedng

akcje. A wige widzimy, ze cena gieldowa jest ponad dwukrotnie wyzsza od wartosci




ksiegowej ustalanej na podstawie MSR i MSSF a nie w oparciu o polskg ustawe o
rachunkowosci. Wartos$¢ ksiggowa nie zawiera bowiem wartosci takich sktadnikoéw aktywow

jak np. ..Wartos¢ firmy™, czy ..Wartos¢ znaku firmowego™.
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II. PRDiM SP. Z 0.0

Gloéwnym Zrodtem danych i1 informacji dla wydanej opinii w zakresie wyceny PRDiM Sp. z
0.0. metoda skorygowanych aktywow netto byl miedzy innymi sporzadzony bilans na dzien
01.01.2011 stanowiacy oswiadczenie Zarzadu Przedsigbiorstwa Robot Drogowych i
Mostowych w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. o jej stanie ksiggowym na dzien 01stycznia 2011
r. wykazujacy wartos¢ majatku (aktywow) w kwocie 7 495 981,42 zt, kapitatdéw wilasnych
3 555 180,00 zt i zobowigzan wraz z rezerwami 3 940 801,42 zt oraz sporzadzone
sprawozdanie finansowe za 2010 rok skladajace sie z:
a) Sprawozdania z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31.12.2010 r., ktdre po
stronie aktywow 1 pasywow wykazuje sume 7 495 981,42 zl
b) Rachunku zyskow i strat za okres od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r. wykazujacego
strat¢ netto 145 936,62 71
c) Sprawozdania z calkowitych dochoddéw za rok obrotowy od 01.01.2010 r. do
31.12.2010 r. wykazujgcego stratg netto 145 936,62 z!
d) Sprawozdania ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 01.01.2010 r. do
31.12.2010 r. wykazujace zmniejszenie kapitalu wlasnego o kwote 172 538,04 zi
e) Sprawozdania z przeptywow pieni¢znych za rok obrotowy od 01.01.2010 r. do
31.12.2010 r. wykazujacego zwigkszenie stanu srodkow pienieznych
o kwote 1278 574,83 zi
f) Not objasniajacych do sprawozdania finansowego zawierajace opis znaczacych zasad

rachunkowosci oraz inne dodatkowe informacje uzupelniajace.

Dane zaprezentowane w bilansie sporzgdzonym na 01.01.2011 r. oraz w bilansie
sporzadzonym na dzien 31.12.2010 r. stanowigcym podstawowy element sprawozdania
finansowego za rok obrotowy od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r. sg identyczne. A zatem, przy
ocenie dokonanej wyceny wydajacy opini¢ wykorzystal w niezbednym zakresie dane
zaprezentowane w zbadanym przez bieglego rewidenta sprawozdaniu finansowym, ktorego

charakterystyke przedstawiono wyzej.




W wydanej opinii bieglego rewidenta dotyczacej przedmiotowego sprawozdania finansowego

nie wskazano na zadne nieprawidlowosci, a w jej treécei jednoznacznie stwierdzono migdzy

innymi, ze:

-przedstawia ono rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowe;

1 finansowej Spotki na dzien 31.12.2010 r., jak tez jej wynik finansowy za 2010 rok,

- zostato sporzadzone we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z Mi¢dzynarodowymi

Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych

ksiag rachunkowych,

- jest zgodne z przepisami prawa i postanowieniami umowy spolki wplywajacymi na jego

tresc.

Natomiast w opracowanym przez bieglego rewidenta raporcie uzupelniajgcym wyzej

przytoczona opini¢ zawarto w szczegolnosci:

- szereg informacji charakteryzujacych Spolke Przejmowana, jej wartosci w zakresie stanu
majatkowego, finansowego 1 wynikéw finansowych na koniec 2010 r.,

- analize i oceng sytuacji majatkowej i finansowej za lata 2008, 2009 i 2010,

- oceng prawidlowosci i rzetelnosci ksigg rachunkowych,

- informacj¢ o poprawnosci zinwentaryzowania skladnikow aktywow i pasywow,

- ze nie ujawniono znaczacych niedociagni¢¢ w dzialaniu systemu kontroli wewnetrznej,

- niewielkq ilo$¢ informacji potwierdzajacych realnosé¢ poszczegolnych grup skladnikow
aktywow 1 pasywow oraz wynikéw finansowych,

- pozytywng oceng poprawnosci i zawartosci not objasniajgcych sporzadzonych przez Spotke
do sprawozdania finansowego.

W zalgczniku nr 3 do planu polaczenia Zarzad Spotki Przejmowanej podal, ze jego zdaniem

na dzien 01.01.2011 r. warto$¢ majatku tego przedsigbiorstwa, na podstawie sporzadzonego

bilansu na ten dzien wynosila 3 555 180,00 zl. i wynikala z ponizszych danych:

AKTYWA

Rzeczowe aktywa trwale 3168 123,19 zt
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 190 140,00 zt
Zapasy 505 959,00 zt
Naleznosci krotkoterminowe 442 454,68 7zt
Inwestycje krotkoterminowe 3179 451,70 zt
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 9 852,85z

Razem 7 495 981,42 7.



ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA

Rezerwy na zobowigzania 1 096 305,12 zt
Zobowiazania dlugoterminowe 105 909,43 zi
Zobowigzania krotkoterminowe 2 467 780,66 71
Rozliczenia migdzyokresowe 270 806,21 zt
Razem 3940 801,42 ZL.

Stwierdza sig, ze powyzsze wartosci sg zgodne ze sporzadzonym bilansem na dzien
01.01.2011 stanowigcym oswiadczenie Zarzadu Przedsigbiorstwa Robot Drogowych i
Mostowych w Bielsku Podlaskim Sp. z 0.0. o jej stanie ksiggowym na dzien 01stycznia 2011
r. wykazujacym warto$¢ majatku (aktywow) w kwocie 7 495 981,42 zI, kapitaléw wilasnych
3 555 180,00 zl i zobowigzan wraz z rezerwami 3 940 801,42 zl oraz ze sprawozdaniem
finansowym za 2010 rok sporzadzonym przez Spotke Przejmowana wymaganym przez
ustawe o rachunkowosci 1 zbadanym przez bieglego rewidenta. _
Powyzsze elementy sprawozdania finansowego, a wigc w tym 1 bilansu zostaly sporzadzone
przy zachowaniu tych samych zasad i metod jak przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego za 2010 rok. Poczawszy od sporzadzenia tego sprawozdania finansowego
nastapita zmiana zasad rachunkowosci w zwigzku z nabyciem 85% udzialow tej spotki przez
UNIBEP SA polegajaca na wdrozeniu zasad i metod opartych na Migdzynarodowych
Standardach Rachunkowosci 1 Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosei
Finansowej z jednoczesnym ich dostosowaniem do zasad obowigzujacych w Grupie
Kapitalowej UNIBEP. Powyzsze zasady i metody zostaly wprowadzone zarzadzeniem
Prezesa Zarzadu nr 8/2010 wydanym dnia 12.07.2010 r. i obowigzujacym od 01 stycznia tego
roku.

Tak wigc i w bilansie wykazujacym stan aktywow i pasywow na dzien 01 stycznia
2011 r. roku sporzadzonym dla celow polaczenia spolek zaprezentowano wszystkie dane
wedlug tych samych zasad 1 metod zastosowanych przy sporzgdzeniu sprawozdania

finansowego za 2010 rok.

Ponizej przedstawiam realnos¢ wyceny poszczegdlnych grup skladnikow aktywow i

pasywow:




AKTYWA TRWALE 3 358 263,19 zi

Z tej grupy aktywow Spotka Przejmowana posiadala na dzien 01.01.2011 r.:

1. Rzeczowe aktywa trwale o wartosci ksiggowe] 3168 123,19 zt

2. Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 190 140.00 zt

Z powyzszych danych wynika, ze spotka na 01.01.2011 r. nie posiadata o okreslonych

warto$ciach zadnych skladnikow z podstawowych grup aktywow takich jak:

- wartosci niematerialne 1 prawne,

- majgtek finansowy,

- naleznosci dlugoterminowe.

Ad. 1. Posiadane rzeczowe aktywa trwale mialy warto$¢ poczatkowa 7282 189,03 =zl

umorzong w kwocie 4 114 065,84 zt tj. w 56,5%. Poszczegolne grupy skladnikéw w

wartosciach ksiggowych wynosity:

a)
b)
c)
d)
€)

)

g)

ogolem rzeczowe aktywa trwale

grunty wlasne - 274 891,05 zt
budynki i obiekty inzynierii ladowej - 1 741 736,27z}
urzgdzenia techniczne i maszyny - 749 428,15 zt
srodki transportu - 302 928,95 zl
inne srodki trwale - 713,21z

razem Srodki trwale - 3 069 697,63 zi
srodki trwale w budowie - 08 425,56 7t

3168 123,19 7}

zostaly one wycenione w cenach nabycia uwzgledniajacych ceny zakupu oraz
koszty bezposrednio zwigzane z wprowadzeniem poszczegolnych skladnikow
tego majatku do uzytkowania. Amortyzacja srodkéw trwatych dokonywana jest
metoda liniowa umozliwiajacg rozlozenie ich wartosei poczatkowej
pomniejszonej o wartos¢ koncowa i dotychczasowe umorzenie oraz o odpisy
aktualizujace, w okresie odpowiadajacym szacowanemu okresowi ich
uzytkowania. W analogiczny sposob postapiono przy ustalaniu i obliczeniu
danych za 2009 r., by w sprawozdaniu finansowym za 2010 r. wykazaé dane o
tych skladnikach majatkowych za 2009 r. w warunkach porownywalnych.
Wartosci koncowe srodkow trwatych oraz okresy ich uzytecznosei weryfikowane
sa, co najmniej na koniec kazdego roku bilansowego, w wyniku czego nastepuje
korekta dotychczas stosowanych stawek amortyzacyjnych (dotychczasowego

-

) 7



umarzania). Takie czynnosci zostaly wykonane takze dla potrzeb

sprawozdawczosci finansowej za 2010 r.

Ponadto jednostka stosuje indywidualne podejscie odnosnie srodkow trwatych o
cenie nabycia do 3 500,00 zl w zakresie ich umarzania, dopuszczajgc mozliwosc
jednorazowego odpisywania ich wartosci w cigzar wyniku finansowego danego
roku obrotowego w ktorym nastapilo przekazanie ich do uzytkowania.

Nie stwierdzono nieprawidtowosci w wyzej omowionym zakresie.
Udokumentowanie przychodow i rozchodow srodkow trwatych, prowadzona
ewidencja ksiggowa oraz prowadzona kontrola gospodarowania tymi skladnikami
pozwala stwierdzi¢ realno$¢ tej pozycji wykazanej w sprawozdaniu finansowym
sporzadzonym na dzien 01 stycznia 2011 roku.

Poza wyzej przedstawionymi zagadnieniami, skladniki $rodkow trwatych zostaty
poprawnie wycenione w wyniku poprawnie naliczonej amortyzacji. Ponadto nie

stwierdzono takich obiektow, ktore utracilyby na trwate przydatnosé w Spolce, a
tym samym 1 wartos¢ ksiggowa.

Zwazywszy na powyzsze ustalenia, nie wnosz¢ uwag do przedlozonej przez

Zarzad wyceny Srodkdw trwatych stanowigcej zalacznik do planu przeksztatcenia.

Ad. 2. DLUGOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 190 140,00 z1

Ta pozycja bilansowa w kwocie jw. stanowi 2,5% majatku ogdlem (aktywow) i
dotyczy w calosci aktywu z tytutu podatku dochodowego odroczonego. Tytul ten
okresla przyszle korzysci, jakie Spolka odniesie, gdy nizej wyszczegdlnione pozycje
stang si¢ kosztem uzyskania przychodéw w rozliczeniu podatku dochodowego od 0sob
prawnych. Od nastgpujacych tytulow jednostka naliczyla nastepujace kwoty aktywu:

1. Nieoptacone do 31.12.2010 r. wynagrodzenia brutto

1 inne swiadczenia - 15 770,00 zt
2. Utworzone rezerwy ogolem - 106 574,00 zt
3. Odpisy aktualizujace wartos¢ zapasow - 16 653,00 zi
4. Zobowigzania leasingowe - 33 631,00 zt
5. Premie i nagrody s 10 716,00 zt

6. Z rozliczenia produkcji niezakonczonej - 6 268,00 zi




7. Pozostale - 528,00 zt

razem kwota aktywu - 190 140,00 zi

Do powyzszych wartodci uwag nie wnosi sie.

MAJATEK OBROTOWY 4 137 718,23 zk

ZAPASY 505 959,00 zi
Zapasy na dzien 01.01.2011 r. stanowily 6.7% majatku ogétem. Na powyzsza wartosé

skladaja sie:

Materialy 366 381,18 zi

Pélprodukty i produkcja w toku 139 577,82 21

Zapasy materialow sa w calosci objete ewidencjg ilo$ciowo — wartosciowa. Ceny
ewidencyjne sa ustalane na poziomie rzeczywistych cen zakupu netto. Wartos¢ zapasow,
wynikajgca z ewidencji szczegotowej jest zgodna z danymi wynikajacymi z kont ksiegi
glownej. Wycena przychodéw jest dokonywana wedhug cen nabycia a rozchodow wedtug
metody FIFO.
Ustalono, ze w ksiggach rachunkowych warto$¢ ksiggowa materiatow wynosila 366 381,18 zI, z
ktorej to wartosei nie dokonano odpisu aktualizujacego ta kwotg.
Natomiast odnosnie zapasow produktow wartos¢ ksiggowa wynoszaca 227 224,40 zt w
ramach dokonanego odpisu aktualizujgcego dla celéw bilansowych zostala obnizona o
87 646,58 zt i dlatego ww. kwota wynosi 139 577,82 zi. Ustalony odpis ujeto poprawnie w
ksiegach rachunkowych,
Zapasy produktow dotyczg wlasnych materiatow, glownie kruszywa i w zasadzie nie
stanowig produktow wytworzonych na sprzedaz lecz sa to materiaty poddane przerobowi do
wykorzystania w prowadzonych robotach budowlanych. Wykazana w bilansie wartosé
139 577,82 zl stanowi zaledwie 1,9% w majatku ogolem. Wynika ona z ksigg rachunkowych
z uwzglednieniem dokonanego odpisu aktualizujacego.
Reasumujac oceng zapasow nalezy stwierdzic, ze:

— obrot zapasami byl prawidlowo dokumentowany i zostal poprawnie wyceniany, tj.

wedhug zasad i metod okreslonych w polityce rachunkowosci stosowanych w 2010
roku,

— powyzsze wartosci wynikajg z poprawnie prowadzonych ksiag rachunkowych,




— nadzor nad gospodarka zapasami byl sprawowany poprawnie.

Powyzsze ustalenia pozwalaja wrazi¢ poglad, ze zapasy o wartosci S05 959,00 zt zt stanowig

realng pozycje majatkowa i zostaly poprawnie wycenione.

NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE 442 454,68 z}

Powyzszy stan naleznosci w majatku ogolem stanowi 5,9%.

Na powyzszg wartos¢ skladaja si¢ naleznosci z tytutu:

- dostaw 1 ustug w okresie splaty do 12 miesi¢cy 301 373,58 zl
- podatkow 86 898,00 zi
- inne 54 183,10 zt

Jest to grupa skladnikéw majatku jednostki niezbyt znaczaco wplywajaca na ogdlny stan
majatkowy i finansowy spotki. Z kwoty powyzszej 355 556,68 zt (bez naleznosci z tytulu

podatkéw)) to naleznosci dotyczace tytutow:

- zrealizowanych dostaw 1 uslug 283 658,83 z1,
- nalezne od odbiorcéw za wykonane roboty budowlane 36 979,01 zi
- nalezne kaucje zwigzane z realizacjg umow o budowe obiektow 30 998,84 zt
- udzielonych zaliczek na dostawy 3 920,00 zt
Razem 355 556,68 zi

W kwocie 355 556.68 zl ujete sg glownie naleznosci pochodzace z ostatnich miesiecy okresu
bilansowego br., nieprzeterminowane wynoszace 297 930,82 zl.

W kwocie naleznosci przeterminowanych 57 625,86 zl ujeto naleznosci z okresem
przeterminowania wynoszgcym:

- do 1 miesiaca 26 285,86 71

- od 3 miesi¢cy do 6 miesigcy 31 340,00 zi.

Ze sprawozdania finansowego oraz z ksiag rachunkowych wynika, ze na dzien 01 stycznia
2011 r. figurowaly naleznosci watpliwe do wyegzekwowania wynoszace 33 110,01 zi,
ktorych okresy przeterminowania wynosily:

- od 6 miesiecy do 1 roku 11 293,36 zl.

- powyzej 1 roku 21 816,65 zl.

Kwoty 33 110,01 zt jednostka prawidlowo nie wykazala w bilansie a takze w zal. do planu
przeksztalcenia o nazwie ,,Wycena skladnikow majatku™, gdyz na t¢ wartosc¢ sa ujete w

ksiggach odpisy aktualizujace.
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Ponadto kwota 86 898,00 zl w calosci dotyczy wplaconych zaliczek na podatek dochodowy
od os6b prawnych i stanowi nadplatg do zwrotu.
Powyzsze ustalenia pozwalajg stwierdzi¢, ze kwota 442 454,68 z! stanowi realng warto$¢ tego

skladnika majatkowego w majatku ogolem spotki Przejmowane;.

INWESTYCJE KROTKOTERMINOWE 3179 451,70 z1

Na powyzszg kwote skladajq sig:

— srodki pienigzne na rachunkach bankowych (biezacym i zf$s) -3 178 906,20 zt

— gotowka w kasie spotki - 545,50 zi
Stwierdzone zostalo, ze stan srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych wynosil

3 178 906,20 z1 i dotyczyt:

1/ $rodkdw pieni¢znych wykazanych na rachunkach biezacych — 1 082 389,69 zt

2/ srodkow pienigznych dzialalnosei socjalnej 96 516,51 z

3/ $rodkéw pienigznych odlozonych na lokatach terminowych 2 000 000,00 zi

Powyzsze stany $rodkow pienigznych w banku zgodne byly na dzien 01.01 2011 r. z

dokumentacja bankowa, a stan gotéwki w kasie potwierdza raport kasowy. Srodki pienigzne

na dzien bilansowy zostaly poprawnie zinwentaryzowane. Ponadto, powyzsze stany srodkéw

pieni¢znych wynikajg z ksigg rachunkowych poprawnie prowadzonych.

Srodki pienigzne sa wyceniane wedlug wartosci nominalnej. Jednostka nie posiadala na dzien

bilansowy srodkow pienigznych w walutach obeych.

Na podstawie takich ustalen nalezy potwierdzic. ze spotka Przejmowana na dzien 01.01.2011

r. posiadata wyzej podany stan srodkéw pienigznych, ktére stanowily bardzo wysoki udziat w

jej majatku ogdtem wynoszacy 42,4%.

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 9 852,85 zi

Ta grupa aktywow to koszty rozliczane w czasie dotyczace 2011 roku, wynosza one
7 002,42 z} oraz kwota podatku VAT naliczonego nad naleznym 2 850,43 zt do rozliczenia -
co nastapi¢ powinno gtownie w miesigcu styczniu 2011 r.

Wartosci te maja zwigzek z przyszlymi korzysciami, zostaly poprawnie ustalone i
ujete w ksiggach rachunkowych i stanowia realng pozycj¢ majatkowg w pojeciu ustawy o

rachunkowosci. Udzial tej pozycji w majgtku ogélem wynosi zaledwie 0,1%.
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KAPITALY WLASNE 3 555 180,00 zi

Wedlug sporzadzonego sprawozdania finansowego na dzien 01 stycznia 2011 r. oraz

ksigg rachunkowych na powyzszg wartos$¢ kapitalow skladaja sig:

1) Kapital zakladowy 1 500 000,00 zt
2) Kapital zapasowy 690 286,77 zt
3) Zyski niepodzielone z lat ubieglych 1 510 829.85 zl

4)  Wynik finansowy — strata za okres 01.01-31.12.2010 r. - 145 936,62 71

Kapitatl zakltadowy (podstawowy) sklada si¢ z 30 000 udziatow po 50 ,00 zt kazdy,

niepodzielnych i nieuprzywilejowanych obj¢tych przez:

Ilo$¢ udziatow Udzial w %
- UNIBEB S.A. 25 500 85,00
- Skarb Panstwa 52 0.17
- uprawnieni pracownicy 4 448 14,83
Razem 30 000 100,00

Kapital ten w calosdei stanowi realne zrédlo finansowania majatku spotki Przejmowane;j, a
ponadto:
- ilo$¢ i warto$¢ udziatow zgodna jest z odpisem z KRS wydanym przez wlasciwy Sad dnia
07 02 2011 r. oraz z umowg spolki, tekst jednolity z dnia 17 marca 2010 r. sporzadzony w
formie aktu notarialnego, zarejestrowang w rejestrze przedsigbiorcow.
Kapital zapasowy w kwocie 690 286,77 zI stanowi realne zrodlo finansowania

majatku 1 zostal utworzony w latach ubiegltych 2009 1 2010 ze zrédel nastepujgcych:
- w 2009 r. w ramach przeprowadzonej komercjalizacji bylego przedsiebiorstwa
panstwowego obnizono wartos¢ kapitatu podstawowego i kwote tego obnizenia przeznaczono
na kapital zapasowy. Wynosita ona 542 115,32 zt
- z wygospodarowanego w 2009 r. zysku 148 171,45 zi
Zyski nie podzielone z lat ubieglych w kwocie 1 510 829,85 zI pochodza z nastgpujacych
zrodet:
- w wyniku przejscia w 2010 r. na MSR/MSSF ustalona zostala nadwyzka majatku w

wartosciach rynkowych nad wartosciami ksiggowymi w kwocie 1 53743127 =t
- nie pokryta strata z lat ubiegtych ujeta w ksiegach rachunkowych 2010 r.

jako blad podstawowy -26 601,42 zt




Wynik finansowy — strata netto za 2010 r. w kwocie 145 936,62 zl jest stosunkowo niska,
gdyz stanowi 3,9% kapitalow wlasnych ogdlem wynoszacych 3 701 116,62 zi.
Przeprowadzona weryfikacja i analiza przychodow i kosztow potwierdzila, Ze strata netto w
tej kwocie stanowi realng pozycj¢ obeigzajacq kapitaly wlasne spolki Przejmowane;.
Poniesienie stosunkowo niewysokiej straty zostalo spowodowane stratg na dzialalnoéci
operacyjnej — biezacej, ktora wyniosta 283 039,90 zI. W 48,4% zostala ona pokryta dodatnimi
wynikami na pozostalej dzialalnosci operacyjnej oraz na dzialalnosci finansowej. Posiadane
kapitaly wlasne finansuja majatek spolki Przejmowanej w 47,4%. Jest to niewatpliwie
wskaznik, co najmniej zadawalajacy. Wielkos$¢ tego wskaznika, zwazywszy, ze dotyczy on
przedsig¢biorstwa o tym profilu dzialalnosci, $wiadezy o zadowalajacym stopniu
samofinansowania prowadzonej dzialalnosci gospodarczej i o dobrej sytuacji finansowej
Spolki, gdyz np. wartos¢ majatku obrotowego stanowi 167,7% w stosunku do zobowigzan

krotkoterminowych, a zobowigzania dlugoterminowe stanowia sladowg wartosc.

REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 1 096 305,12 zt

Na powyzsza kwote rezerw skladajg sie:

- rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego - 478 987,00 zt
- rezerwy na swiadczenia emerytalne i podobne - 346 512,31 zt
- pozostale rezerwy - 270 805,81 zt

Powyzsze kwoty rezerw zostaly utworzone na poczet przysztych zobowigzan i oznaczaja, ze
na dzien 01.01.2011 r. nie wystgpowaly jeszcze zobowigzania wymagajgce zaplaty w
odpowiednich terminach i kwotach. Stanowig one dodatkowe zrodlo finansowania majatku
spolki. Szczegblnie pozytywny udziatl w finansowaniu majatku maja rezerwy
dlugoterminowe.

Rezerwa na podatek dochodowy odroczony w kwocie 478 987,00 z1 zostata naliczona od

nastepujaceych tytuldow w kwotach podanych jak nizej:

- wyzsza wartos¢ bilansowa srodkow trwatych od podatkowej 470 436,00 zi
- zarachowane przyszle przychody z tytutu kontraktéw dhugoterminowych 7 026,00 zt
- naliczone, zarachowane na przychody odsetki nalezne lecz nie otrzymane 1 114,00 zt
- dyskonto zobowigzan 411,00 zt

Razem 478 987,00 z}

Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne obejmuje nast¢pujace tytuly w kwotach jak

nizej:




- na odprawy emerytalne 339 272,49 zi
- na odprawy rentowe 7 239,82 zi

Razem 346 512,31 zI
Kwoty rezerw na swiadczenia pracownicze i podobne zostaly oszacowane przez niezaleznego
aktuariusza 1 dlatego ich poprawnos¢ nie budzi zastrzezen.
Natomiast kwota rezerw utworzona na pozostale wyzej nie wymienione tytuly obejmuje
nastepujgce tytuly w kwotach jak nizej:

- na S$wiadczenia pracownicze inne (na niewykorzystane urlopy pracownicze) 130 011,44 zt

- na premie 1 nagrody za 2010 r. 56 402,29 zt
- na zobowigzania z tytulu wykonanych robét i ustug 15 293,05 zi
- rezerwa na wynagrodzenia 59 299.03 zt
- na przyszle inne niz ww. zobowigzania 9 800,00 zt

Razem 270 805,81 zi

W ocenie wydajacego opini¢ zasadno$¢ i poprawnos$¢ utworzonych rezerw nie budzi

zastrzezen, gdyz:

- podstawy 1 obliczenia przyj¢to zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci oraz MSSF,

- nie stwierdzono innych tytulow i zdarzen na ktore nalezaloby utworzy¢ inne rezerwy, a
tworzenie rezerw na swiadczenia emerytalno-rentowe oparto na szacunkach wynikajacych z

opracowania specjalisty z tej dziedziny.

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 105 909,43 z1

Warto$¢ zobowiazan dlugoterminowych wykazanych w bilansie w catosci dotyczy zobowia-
-zan z tytutu zawartych umow leasingowych, ktore nalezato zakwalifikowaé do
dtugoterminowych. Stan zobowigzan leasingowych zostal poprawnie ustalony i wprowadzony
do ksiag rachunkowych. Kwota powyzsza w stosunku do ogdlnej kwoty pasywow bilansu

stanowi zaledwie 1,4%.

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 2 467 780,66 zi
Stan nieoplaconych zobowigzan na dzien 01.01.2011 r. dotyczyl:
1) dostawcow towardéw, materialow i ustug - 1107 481,78 zt
2) sektora publicznego - 976 843,22 zl

z tego:




a) ztytulu podatku dochodowego od 0séb fizycznych - 46 310,00 zi

b) z tytulu podatku VAT do zaplaty - 694 781,00 zl

¢) ztytulu podatku VAT naleznego do rozliczenia 35 356,82 zi

d) wobec ZUS - 184 622.40 zt

e) wobec PFRON 7 - 4 687,00 zi

f) zobowigzanie z tytulu oplaty za zanieczyszczanie

srodowiska - 11 086,00 zt

3) niewyptaconych do 01.01.2011 r. wynagrodzen - 168 727,36 zt
4) 1innych zobowigzan finansowych 71 095,03 zt
5) pozostatych rozrachunkow - 6 989,26 7I
6) fundusze specjalne - 136 644,01 zi
razem zobowigzania krétkoterminowe - 2 467 780,66 zi

Zadluzenie w kwocie 2 467 780,66 zl stanowi 32,9% w stosunku do wartosci majatku
ogoélem. Lacznie z zobowigzaniami dlugoterminowymi poziom tego wskaznika oznacza
stopien zadhuzenia wynoszacy 34,3% 1 pozwala stwierdzi¢, ze jednostka w niezbyt wysokim
zakresie finansuje swq dzialalnos¢ srodkami pochodzacymi ze zrodel zewnetrznych. Jak
wykazalo badanie, wystgpujace zobowiazania z tytulu dostaw i ustug pochodza z ostatnich
okresow sprawozdawczych, czyli sg to biezace 1 nieprzeterminowane kwoty do zaplaty, o
czym $wiadczg takze ponizsze dane. Z kwoty 1 107 481,78 zl o pozostalym terminie zaplaty

od dnia bilansowego przypada:

- do 1 miesiaca 029 828,45 zt

- powyzej 1 miesigca do 3 miesigcy 157 222,86 z}
- powyzej 3 miesigey do 6 miesigey 5124,00 zi
- kaucje do zwrotu dostawcom w ciggu 12 miesigey 15 306,47 zi

Poniewaz spotka posiada dobrg plynnos¢ finansowa, stad tez i splata zobowigzan nast¢puje

terminowo. Zobowigzania z tytutu dostaw i1 ustug w walutach obcych nie wystepuja.

Zobowiazania publiczno-prawne wynikajg z biezacych, glownie grudniowych deklaracji

rozliczeniowych.

Natomiast zobowigzania z tytulu niewplaconych wynagrodzen dotyczyly m-ca grudnia 2010

r. i w catosci zostaly oplacone w wymaganym terminie w miesiacu styczniu 2011 r.




Kwota 71 095.03 zlI stanowi t¢ czgé¢ zobowiazan leasingowych, ktora nalezato

zakwalifikowa¢ do krotkoterminowych.

W ocenie wydajacego opini¢ wszystkie zobowigzania wedlug stanu na dzien 01.01.2011 r.

zostaly ujete w ksiggach rachunkowych i wykazane w sprawozdaniu finansowym prawidtowo

1 w kwotach realnych do zaplaty w 2011 roku..
ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 270 806,21 zt

W tej czgdei pasywow bilansu wykazano tzw. rozliczenia migdzyokresowe przychodow.

Na powyzsza wartos$¢ sklada si¢ gldwnie nierozliczona warto$é prawa wieczystego
uzytkowania gruntow wprowadzonego do ksiag rachunkowych w latach ubieglych w kwocie
169 891,05 zi. Roznica w kwocie 915,16 z! to nierozliczona na dzien 01.01.2011 r. wartos$é

srodkow trwalych otrzymanych nieodplatnie.

Wyzej przedstawione, opisane i ocenione dane o wartosci skladnikoéw majatkowych oraz
skladnikéw pasywow biegly rewident wydajacy opinig stwierdza, co nastgpuje:

1/ wartosci ksiggowe spotki Przejmowanej na dzien 01.01.2011 r. wynosza:

a) majatku (aktywow) 7 495 981,42 zL
b) rezerw wraz z zobowigzaniami 3940 801,42 zi
¢) kapitalu wlasnego (aktywow netto) 3 555 180,00 zt

Wyceny ww. skladnikéw aktywow i pasywow na powyzsze wartosci dokonano wediug
zasad i metod wyceny zastosowanych przy sporzgdzeniu sprawozdania finansowego za
2010 rok. Jednostka, jako spotka zalezna funkcjonujaca w grupie kapitalowej UNIBEB
S.A. prowadzi ksi¢gi rachunkowe oraz sporzadza sprawozdawczos¢ finansowg od 2010
roku whacznie zgodnie z zasadami okreslonymi w MSR 1 MSSF. Dlatego tez, powyzsze
wartos$ci sg ustalane w ksiggach rachunkowych i w sprawozdawczosci finansowej na
poziomie cen rynkowych — za wyjatkiem prawa wieczystego uzytkowania gruntow.

2/ w celu oszacowania wartosci godziwej majgtku spolki Przejmowanej przyjeto powyzsze
wartosci skorygowane o wyzsza wartos¢ rynkowa od wartosci ksiggowej posiadanych
praw z tytulu wieczystego uzytkowania gruntow. W wyniku uwzglednienia wartosci tych
praw wynikajacych z decyzji o wysokosci oplat za wieczyste uzytkowanie gruntow
wydanych przez wlasciwe jednostki samorzadu terytorialnego wyzej podana wartosé
majatku wzrosla o 703 793,95 zt i wynosi 8 199 775,37 zL. Ten przyrost majatku
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spowodowal przyrost kapitalow wlasnych takze o kwote 703 793,95 z1, ktére wynosza
4258 973,95 z1. Kwota ta stanowi oszacowang warto$¢ przedsigbiorstwa PRDIM Sp. z
0.0. w Bielsku Podlaskim metodg skorygowanych aktywow netto.

3/ uwzgledniajge:
a/ oszacowana wartos¢ wynoszaca 4 258 973,95 z1
b/ liczbe udziatow 30 000 szt
otrzymamy warto$¢ jednego udzialu w kwocie 141,97 zI wynikajgcq z zastosowane;j

metody majatkowej okreslanej mianem metody ‘skorygowanych aktywow netto™.
Wycena PRDIM Sp. z 0.0. metodg DCF

Metoda dochodowa DCF jest prawdopodobnie najcz¢sciej wykorzystywang i stosowang przez
inwestorow metodg okreslenia wartosci przedsigbiorstwa jako wartosci wszystkich przysztych
korzysci dla udzialowcow i akcjonariuszy dostarczycieli kapitalu dluznego i zaangazowania
go w danej jednostce.

Metoda ta w szczegolnosci uwzglednia technike zdyskontowanych przeptywow pienigznych
obejmujaca:

1/ podzial aktywow netto na skladniki pracujace i niepracujgce (zbgdne),

2/ oceng perspektyw rozwojowych w dzialalnoscei danego przedsigbiorstwa,

3/ oceng poziomu ryzyka zwigzanego z realizacja prognozowanych przeplywow pienigznych.
Dla celow wyceny tq metodg PRDIM Sp. z 0.0. opracowana zostala prognoza na lata 201 1l~
2014, w ktorej zalozono migdzy innymi:

1/ stosunkowo niewielki przyrost przychodow,

2/ dodatnie wyniki finansowe, lecz na poziomie stosunkowo niskim. Nalezy przy tym
zauwazy¢, ze dotychczasowe wyniki (za lata 2009 i 2010 per saldo wynik dodatni w kwocie
28 640,05 zt) nie mogly sklania¢ do przyjecia wysokich kwot zyskow,

3/ zainwestowanie w 2011i w 2012 roku znaczacych kwot w rzeczowy majatek trwaly i
osiggnigcia ponad 3 krotnego przyrostu jego wartosci,

4/ nieznaczgce przyrosty w majatku obrotowym w grupie zapasow i naleznosci, zwazywszy
na ich udzial w strukturze aktywow,

5/ istotne obnizenie stanu $rodkow pienieznych zwigzane z przyrostem rzeczowego majatku

trwalego.




6/ przyrost kapitalow wlasnych w granicach zalozonych do osiagnigcia zyskow, ktorych
nieznaczny rozmiar zaplanowano w uwzglednieniu niskiego przyrostu przychodéw. Zalozono
wige, ze zyski te beda pozostawiane w spolce,

7/ w pierwszych latach okresu objetego prognoza zalozono przyrost zobowiazan celem
sfinansowania po czgsci przyrostu nakladow na rzeczowy majgtek trwaly.

Uproszczona, krotka charakterystyka zalozen na lata 2011 — 2014 wskazuje, ze dla
osiggnigcia przychodow i zyskéw na poziomie nieco wyzszym od aktualnego wymagaé
bedzie zainwestowania znaczacych kwot w rzeczowy majatek trwaly. Zasadnos¢ takiej
koncepcji wydaje si¢ by¢ stuszna zwazywszy na wysoki stopien umorzenia majatku
wynoszacy na dzien 01.01.2011 r. 56,5%.

Dane bazowe za 2010 r. oraz tak opracowana prognoza stanowila podstawe¢ do zastosowania
zasad i narzedzi metody DCF celem ustalenia wartosci PRDIM Sp. z o.0.

W opracowanej wycenie PRDIM Sp. z 0.0. zastosowane zostaly odpowiednie parametry w
Sposob nastepujacy:

1/ dlugos¢ okresu prognozy, w ktorym struktura finansowania Spoltki bedzie ulegala zmianom
przyjeto dla lat od 2011 do 2014 r. wlacznie. Zalozono wige, Ze po tym okresie jednostka ta
powinna osiagnaé stabilny poziom zyskow oraz po tym okresie nastapitaby druga faza
bardziej dynamicznego rozwoju. Przyjety, czteroletni okres prognozowania, w ocenie
bieglego nie uchybil najczesciej stosowanemu, co najmniej pigcioletniemu okresowi
prognozy,

2/ zalozono, ze w okresie prognozy, struktura finansowania Spolki bedzie ulegata zmianom.
Dlatego przyjeto rowniez, ze wartos¢ przedsigbiorstwa spotki dla udzialowcow i
dostarczycieli kapitalu dhuznego jest réwna sumie obecnej wartosci wolnych przeplywow
pienigznych przynaleznych wlascicielom kapitalu wlasnego i wierzycielom (FCFF)
powigkszonych o wartos¢ rezydualng zdyskontowanych $redniowazonym kosztem kapitatu
pro forma (WACC). Tak oszacowana warto$¢ zostala skorygowana o wartos¢ zadluzenia
oprocentowanego netto na dzien dokonania wyceny(tj. zobowiazan oprocentowanych
pomniejszonych o $rodki pienigzne bedace na rachunkach bankowych Spotki),

3/ przeptywy pienigzne przynalezne wlascicielom kapitalu wlasnego i wierzycielom (FCFF)
obliczono w sposob nastgpujacy:

FCFF = zysk operacyjny pomniejszony o teoretyczny podatek — naklady inwestycyjne w
rzeczowy majatek trwaly +amortyzacja — zmiana w kapitale obrotowym,

4/ prognozowane wolne przeplywy pieni¢zne oraz wartos¢ rezydualna zostaly zdyskontowane

-

przy uzyciu stopy dyskontowej — sredniowazonego kosztu kapitalu (WACC), gdyz stopa //,




dyskontowa powinna odzwierciedla¢ poziom ryzyka zwigzanego z dyskontowanymi
przeptywami pienigznymi, a wigc powinna zaleze¢ zaréwno od ogolnego ryzyka zwiazanego
z krajem, w ktérym dokonywana jest inwestycja, jak i od ryzyka ogolnego zwigzanego ze
specytika samego przedsiewziecia,

5/ przy ustalaniu kosztu kapitatu wlasnego przyjety zostal model wyceny aktywow
kapitatowych, gdzie:

a/ stopa zwrotu wolna od ryzyka w ujgciu nominalnym, mierzona za pomoca referencyjnej
rentownosci 52-tygodniowych bondw skarbowych wynosifa na dzien 01.01.2011 r. 3,96%,
b/ wskaznik beta odzwierciedlajacy ryzyko rynkowe wycenianego przedsigbiorstwa, z uwagi
na jego profil dziatalnosci w procedurze wyceny zostal przyjety jako wspotezynnik
odlewarowany na poziomie 1,0 — czyli jako neutralny. Nast¢pnie, zgodnie z rownaniem
Hamady wspolczynnik ten zostal przetransformowany na beta lewarowany (uwzgledniajacy
strukturg finansowania),

¢/ premia za ryzyko zwigzane z inwestycjami kapitalowymi w Polsce, z ekonomicznego
punktu widzenia powinna odpowiadaé skorygowanej roznicy pomi¢dzy nominalnym kosztem
kredytu a stopa zwrotu wolna od ryzyka, zostala przyjeta w wycenie PRDIM Sp. z 0.0. na
poziomie plus 7,00%,

d/ koszt zadtuzenia (kapitalu obcego) oparto na podstawie $redniej wazonej kredytow
finansujacych dzialalnos¢ wycenianej spolki 1 ich kosztow,

6/ na potrzeby oszacowania wartoéci przedsigbiorstwa spotki Przejmowanej, na podstawie
powyzszych zasad i metod, do zdyskontowania wolnych przeptywow pienigznych w okresie
prognozy oraz dla wartosci rezydualnej zostal zastosowany zmienny sredniowazony koszt
kapitalu (WACC),

7/ zalozony zostal wzrost nominalnej stopy zmiany wolnych przeplywow finansowych po
ostatnim roku prognozy na poziomie 2,5%, tj. oscylujacy pomigdzy planowanym PKB a
inflacja. Tak dobrany wskaznik wynika z analogii do prognoz dla przedsig¢biorstw z tej branzy

oraz z sytuacji gospodarczej regionu oraz kraju.

Dokonana wycena PRDIiM Sp. z 0.0. metodg dochodowg oparta zostala na prognozach
przygotowanych przez Zarzady spotek UNIBEP S.A. 1 PRDiM w Bielsku Podlaskim.
Szczegdlowe dane i obliczenia zawiera zatacznik nr. 1 do niniejszego raportu, opracowany
przez Kancelari¢ Bieglego Rewidenta ,,BUCHALTER™ Sp. z 0.0. w Bialymstoku, a w jej
imieniu przez Bieglego rewidenta Piotra Beszterd¢. Wynikajg z niego w szczegodlnoscei:

1/ przyjete zalozenia makroekonomiczne wykorzystane w zastosowanej metodzie wyceny,
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2/ prognozowane dane na lata 2011 — 2014 w ukladzie i w zakresie:

a/ sktadnikow aktywow i pasywow,

b/ przychodow, kosztow i wynikow finansowych,

¢/ przeplywow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej,
3/ poszezegolne elementy skladowe uwzglednione i obliczone w ramach zastosowanej
metody DCF pozwalajace na oszacowanie godziwej wartoéci rynkowej netto przedsiebiorstwa
PRDIiM Sp. z 0.0. w Bielsku Podlaskim,
4/ wynik oszacowania godziwej wartosci rynkowej spotki Przejmowanej wynoszacy
7 157 952,00 zI. A zatem warto$¢ jednego udzialu wynosi 238,60 zI i wynika z ponizszego
obliczenia:

7157 952,00 z1 : 30 000 udzialow = 238,60 zl za 1 udzial.

W ocenie wydajacego opini¢ o planie polaczenia, zastosowane zasady i narzedzia do wyceny
PRDIM Sp. z 0.0. w Bielsku Podlaskim, nie budzg zastrzezen. Obliczen zawartych w
zalaczniku do raportu dokonano w sposob poprawny z uwzglednieniem prawidlowych danych
bazowych i prognozowanych. Nie wnosi si¢ takze uwag do rozmiarow wskaznikow
ekonomiczno — finansowych zalozonych na lata 2011 — 2014, z zastrzezeniem ryzyka, jakie

niesie kazda prognoza z pdzniejsza realizacja zalozonych danych.
Koncowa wycena PRDiM Sp. z o.0.

1. Uwzgledniajac wyniki przeprowadzonych szacunkdéw w zakresie wyceny PRDIM Sp. z o.0.
w Bielsku Podlaskim:
a/ metoda skorygowanych aktywow netto otrzymano wartosé
przedsigbiorstwa wynoszaca 4 258 973,95 zi
b/ metodg DCF otrzymano wartos¢ tego przedsigbiorstwa 7 157 952,00 zi
przyjeto, by w koncowej wycenie jednego udzialu uwzgledni¢ uzyskane wyniki w proporcji
po 50% dla kazdej z tych metod. W wyniku takiego zalozenia uzyskany rezultat wyniost:
a/ cena za jeden udzial:
50% x 141,97 zt + 50% x 238,60 zt = 70,99 zt + 119,30 zt = 190,29 zt
b/ oszacowana wartos¢ przedsi¢gbiorstwa PRDIM Sp. z 0.0. wyniesie:
30 000 szt. udzialow x 190,29 zt = 5 708 700 zi
Cena powyzsza jest nizsza o 88 800 z! od ceny przyjetej w planie polaczenia, na skutek
popelnionego bledu, ocenionego jako blad nieistotny w ustaleniu parytetu wymiany

udzialoéw na akeje. ' e
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USTALENIE PARYTETU WYMIANY

Uwzgledniajac wyniki wyceny obu spolek, dane do ustalenia parytetu wymiany udziatlow

Spolki Przejmowanej na akcje Spotki Przejmujgce] przedstawiaja si¢ nastepujgco:

wartosci godziwe ilos¢ wartoscé
spolek w zi udzialow/akeji 1 udzialu/akcji
UNIBEP S.A. 313 826 452,00 33 927 184 ak;ji 9,25 zt
PRDiM Sp. z 0.0. 5708 700 ,00 30 000 udziatéw 190,29 zi

Relacja wymiany udzialow na akcje wyniesie:
190,29 : 9,25 = 20,57, po zaokragleniu do liczby calkowitej proporcja ta wyniesie 21:1 i
oznacza, ze udzialowey spotki Przejmowanej powinni otrzymac za jeden udziat 21 ake;ji

spolki Przejmujace;.

Raport niniejszy zawiera 21 stron ponumerowanych i parafowanych przez autora opinii.

Stanowi on zalacznik do sporzadzonej opinii oceniajacej plan potaczenia ww. spotek

Biegly rewident
Tadeusz Jablonski

Bialystok, dnia 24 maja 2011 roku Nr. ew. 1299
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