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OPINIA
NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

dla Zarzadu
KCI Park Technologiczny Krowodrza SA

na temat wartosci godziwej
pakietu udzialéw KCI Krowodrza Sp. z 0.0. z siedziba w Krakowie

stanowiacego nie wiecej niz 39,68% kapitatu zakladowego.

Przeprowadzitem badanie ,Skorygowanej wyceny KCI Krowodrza Sp. z 0.0. z
siedziba w Krakowie”, wykonanej przez Polinvest Sp. z o.0., ul. Brozka 3, 30-
347 Krakow.

Moim zadaniem bylo wyrazenie opinii na temat wartosci godziwe]j pakietu

29.403 udziatéw KCI Krowodrza Sp. z 0.0. z siedzibgq w Krakowie.

Badanie przeprowadzono stosownie do postanowien:

- Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spoétek Handlowych,

- Krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentéw w Polsce,

- Miedzynarodowego Standardu ISAE 3000 dotyczacego badan innych niz
badania sprawozdan finansowych lub przeglady historycznych danych
finansowych.



Badanie zaplanowano i przeprowadzono w taki sposéb, aby uzyskaé
racjonalng pewnosé, pozwalajaca na wyrazenie opinii o wartosci godziwej
udzialow. W szczegolnosci badanie obejmowato:

- sprawdzenie poprawnosci zastosowanych metod wyceny,

- weryfikacje dokonanych obliczen,

- sprawdzenie prawidlowosci ustalenia wartosci godziwej udzialow.

Przeprowadzone badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia

opinii.

Moim zdaniem wycena wartosci godziwej pakietu 29.403 udzialéw KCI
Krowodrza Sp. z o.0. z siedzibag w Krakowie na dziein 31.03.2011 r. na
kwote 68.156.154 zt (2.318 zl za 1 udzial) jest prawidlowa.

Wycene sporzadzono metodami majatkowymi (skorygowanych aktywow oraz
likwidacyjna) na podstawie bilansu na 31.03.2011 r.

Uwzgledniono wyceny pakietéw udzialow w trzech spotkach (KCI — Centrum
Zablocie Sp. z 0.0. - 79,99%, KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z o.0., -
53,93%, KCI Development Sp. z 0.0. — Wroclawska — Spoétka komandytowa —
10%), dokonane tymi samymi metodami, oraz wyceny wartosci rynkowej
nieruchomosci, sporzadzone przez bieglych rzeczoznawcow, dotyczace
wszystkich nieruchomosci, ktérych wlascicielem jest KCI Krowodrza Sp. z

0.0. 1 trzy wymienione spolki.

Zastosowanie metody likwidacyjnej mialo na celu wyznaczenie dolnego
przedzialu wartosci spélek w ramach ostroznej wyceny i w zadnym wypadku
nie odnosi si¢ do aktualnej sytuacji finansowej (wszystkie spolki maja

zdolnosc do kontynuacji dziatalnosci i srodki na regulowanie zobowigzan).



W wycenie metoda likwidacyjna zastosowano ostrozne dyskonto zakladajac,
ze hipotetyczna cena sprzedazy bedzie mniejsza o 30% od wartosci

wynikajacej z wyceny nieruchomosci.

Uwzgledniono rowniez aspekt sprawowania kontroli nad spoika. Przyjeto, ze
posiadanie pakietu udzialéow wickszego niz 50% oznacza sprawowanie
kontroli i w przypadku ewentualne] sprzedazy daje mozliwosc uzyskania

premii, ktora oszacowano na 10%.

Wartos§¢ KCI - Centrum Zablocie Sp. z o0.0., okreslona metoda
skorygowanych aktywow netto wynosi 67.750,7 tys. zi. Zwiekszono wartosc
nieruchomosci o 41,24 miln zt - na podstawie operatow szacunkowych
sporzadzonych w grudniu 2010 r. przez rzeczoznawce majatkowego Pana
Piotra Krochmala. Ponadto zwiekszono wartos¢ udzialow w Forum XIII Alfa
Sp. z 0.0. 0 20,4 tys. zl, dostosowujac ja do danych o kapitalach wlasnych tej
spolki wynikajacych ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego

sporzadzonego na 31.03.2011 r.

Wartos¢ KCI — Centrum Zablocie Sp. z o0.0., okreslona metoda likwidacyjna

wynosi 45.053,3 tys. zi.

Warto§é KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z o0.0., okreslona metoda
skorygowanych aktywow netto wynosi 33.331,3 tys. zl. Zwickszono wartos¢
nieruchomosci o 39,79 miln zl - na podstawie operatow szacunkowych
sporzadzonych w czerwcu 2010 r. przez rzeczoznawce majatkowego Pana

Piotra Krochmala.

Wartos¢ KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z o0.0., okreslona metoda
likwidacyjna wynosi 14.353,4 tys. zl.

Wartosé¢ KCI Development Sp. z 0.0. — Wroctawska - Spotka komandytowa
Sp. z 0.0., okreslona metodg skorygowanych aktywow netto wynosi 51.196,8

tys. zt. Zwiekszono wartos¢ nieruchomosci (zaliczanej przez spotke do
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towarow) o 39,89 min 2z - na podstawie operatu szacunkowego
sporzadzonych w styczniu 2011 r. przez rzeczoznawce majatkowego Pana

Piotra Krochmala.

Wartosé KCI Development Sp. z 0.0. — Wroclawska - Spoétka komandytowa,

okreslona metoda likwidacyjna wynosi 31.639,9 tys. zi.

W ramach wyceny KCI Krowodrza Sp. z 0.0. metoda skorygowanych aktywow
netto uwzgledniono wartosci nalezacych do Spotki pakietow udzialow
wyznaczone metoda skorygowanych aktywoéw netto, natomiast przy wycenie
metoda likwidacyjna ujeto wartosci ustalone metoda likwidacyjna,
uwzgledniajac przyjete zalozenia dotyczace dyskonta oraz premii za pakiet

zapewniajacy sprawowanie kontroli.

Wartosé udzialow KCI — Centrum Zablocie Sp. z 0.0. zwiekszono o 6,51 miln
zt, KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z o0.0. - zwi¢kszono o 2,09 miln zl,
KCI Development Sp. z 0.0. — Wroclawska - Spolka komandytowa -
zwiekszono o 4,0 mln. Laczna korekta wartosci udzialow w innych
podmiotach wyniosta 12,6 mln zl. Ponadto wartos¢ nieruchomosci
nalezacych do KCI Krowodrza Sp. z 0.0. zostala przeszacowana o 93,96 min
zl - na podstawie operatu szacunkowego sporzadzonego w grudniu 2010 r.

przez rzeczoznawce majatkowego Pana Krzysztofa Bartusa.

Po dokonaniu powyzszych korekt wartos¢ KCI Krowodrza Sp. z o.0,

okreslona metoda skorygowanych aktywow netto wyniosta 260.145,1 tys. zi.

Warto$é Spotki ustalona metoda likwidacyjna wyniosta 183.376,1 tys. zl. Na
kwote te skladajg si¢:

- wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywoéw trwatych 88.753,7 tys. zi,
wartos¢ inwestycji krotkoterminowych 54.969,1 tys. zi,

wartosé inwestycji dlugoterminowych 47.694,3 tys. zi,

pozostale wpltywy 1.249,4 tys. zl,



- wydatki w okresie likwidacji -9.290,4 zt (w tym podatek dochodowy
8.727,1 tys. zl).

Stosujac zasade ostrozne) wyceny do wyznaczenia wartosci godziwe] przyjeto

wartosé nizsza.

Po uwzglednieniu wielkosci pakietu udzialdow w aspekcie sprawowania
kontroli na Spotka wartosc¢ godziwa 29.403 udzialow wynosi 68.156,2 tys. zt
co daje 2.318 zt za 1 udzial.

Niniejsza opinia zostala sporzadzona w 5 egzemplarzach, zawiera 5 stron

parafowanych przez bieglego rewidenta.

Bogustaw Wardzala nr w rejestrze KRBR 10835
Biegly rewident przeprowadzajacy badanie w imieniu
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