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L Proodmiot

Przedmiotem niniejszego testu s3 jest wartogé firmy, jaka powstata w wyniku nabycia
udziatdw w spéice Exact Systems Sp. z 0.0. W dniu 24 wrzeénia 2007r. Spétka Work Service
SA nabyta 68 udziatéw w Exact Systems Sp. z 0.0. stanowigcych 68% kapitatu zakiadowego
Spétki. W dniu 3 kwietnia 2009r. Work Service SA nabyfa dodatkowo 8 udziatéw w Exact
System Sp. z 0.0., w wyniku czego na dziefi sporzadzenia niniejszego testu posiada tgcznie
76 udziatow w Spétce Exact System Sp. z 0.0., stanowigcych 76% jej kapitatu zaktadowego.
W wyniku transakcji nabycia udziatow w Spétce Exact Sp. z 0.0. spétkami bezposrednio
lub posrednio zaleznymi od Work Service S.A. staty sie nastepujgce Spotki:

Exact Systems Sp. z 0.0. z siedziba w Czestochowie — spotka bezposrednio zalezna od
Work Service S.A. Spotka ta zostata zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego w dniu 30 stycznia 2004r. pod numerem KRS 0000191861. Kapitat
zaktadowy spétki wynosi 50.000zt i dzieli sie na 100 udziatéw o wartosci nominalnej 500zt
kazdy.

Spétka $wiadczy wyspecjalizowane ustugi w zakresie kontroli, selekcji oraz naprawy
komponentéw i podzespoidw przede wszystkim w branzy motoryzacyjnej, ale réwniez
teleinformatyczne;.

Automotive Assembly Systems Sp. z o.0. 2z siedziba w_Czestochowie - Spétka
posrednio zalezna od Work Service S.A. poprzez Spétke Exact Systems sp. z 0.0., ktéra jest

jedynym wspolnikiem Spoétki Automotive Assembly Systems sp. z 0.0 i posiada 100%
kapitatu zaktadowego tej Spétki. Spoka ta zostata zarejestrowana w rejestrze
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 21 kwietnia 2006 r. pod numerem
KRS 0000255644. Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 50.000zt i dzieli sie na 100 udziatéw
o wartosci nominalnej 500zt kazdy.

Spotka $wiadczy ustugi w zakresie podmontazu, polegajgcego na tgczeniu dwoch (trzech)
komponentéw w jedng cato$é stanowigcg modut lub gotowy komponent, ktéry potem moze
by¢ dalej montowany w wyrobie gotowym. Ustuga ta kierowana jest szczegoinie do klientow
zagranicznych.

Exact Systems Slovakia s.r.o. (sp. z 0.0) w Zilinie (Stowacja) 010 01 Zilina,

Radlinskeho 19 - Spétka posrednio zalezna od Work Service S.A. poprzez Spétke Exact
Systems sp. z o.0., ktéra jest jedynym wspélnikiem Spétki Exact Systems Slovakia s.r.o.
| posiada 100% kapitatu zaktadowego tej Spoiki. Spétka ta zostata zarejestrowana w dniu
17.10.2006r. w Rejestrze Handlowym prowadzonym przez Sad Powiatowy w Bratystawie |,
pod numerem: sekcja Sro, wktadka 42770/B. Kapitat zakladowy spétki wynosi 200.000 koron
stowackich,

Spotka dedykowana do obstugi rynku stowackiego, $wiadczy ustugi w zakresie kontroli,
selekcji oraz naprawy komponentéw i podzespotow przede wszystkim w branzy
motoryzacyjne;.

Exact Systems Czech Republic s.r.o. (sp. z 0.0.) w_Mlada Bolestaw Il (Czech
Komenskeho Namesti 81/3, Ostrava (Czechy), Hornopolni 3308. Spétka posrednio zalezna
od Work Service S.A. poprzez Spétke Exact Systems sp. z o.0., ktéra jest jedynym
wspolnikiem Spotki Exact Systems Czech Republic s.r.o. iposiada 100% kapitatu
zaktadowego tej Spokki.

Spotka ta zostata zarejestrowana w dniu 29 stycznia 2007 r. w Rejestrze Handlowym
prowadzonym przez Sgd Miejski w Pradze pod numerem: Oddziat C, teczka 121426. Kapitat
zakifadowy Spétki wynosi 200.000 KC (koron czeskich).

Spotka dedykowana jest do obstugi rynku czeskiego, $wiadczy ustugi w zakresie kontroli,
selekcji oraz naprawy komponentéw ipodzespolow przede wszystkim w branzy
motoryzacyjne;j. :
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Exact Systems Germany GmbH (sp. z 0.0.) w Gorlitz (Niemcy), Emmerich Strasse 43 -
Spotka posrednio zalezna od Work Service S.A. poprzez Spétke Exact Systems sp. z 0.0,
ktéra jest jedynym wspéinikiem Spotki Exact Systems Germany GmbH i posiada 100%
kapitatu zaktadowego tej Spotki.

Spotka ta zostata zarejestrowana w dniu 12.08.2009 r. w Rejestrze Handlowym B
prowadzonym przez Sad Rejonowy w Dreznie, pod numerem HRB 28121. Kapitat zaktadowy
Spotki wynosi 25.000EUR. Spétka dedykowana do obstugi rynku niemieckiego, $wiadczy
ustugi w zakresie kontroli, selekcji oraz naprawy komponentéw i podzespotéw przede
wszystkim w branzy motoryzacyjne;j.

ZAO Exact Systems z siedziba w Moskwie (Rosja) — Spétka posrednio zalezna od Work
Service, w ktorej wspdlnikami posiadajgcymi po 50% udziatéw reprezentujacych po 50%
kapitatu zaktadowego sa: Spdtka ZAO Work Service Russia (bedaca spotka zaleznag
od ProService Worldwide (Cyprus) Ltd, ktérej jedynym wspélnikiem jest Spétka Work Service
SA) oraz spétka Exact Systems Sp. z 0.0. (bezposrednio zalezna od Spétki Work Service
SA). Spoika jest dostawcy rozwigzan w zakresie selekcji, naprawy, sortowania czesci
i komponentéw oraz wyrobéw gotowych dla firm branzy motoryzacyjnej w Federagji
Rosyjskiej i na Ukrainie. Odbiorcami ustug $wiadczonych przez Spétke sa w szczegolnosci
dostawcy i poddostawcy dla przemystu motoryzacyjnego oraz producenci samochodéw,
a takze zaktady o profilu produkeji wielkoseryjnej z branzy elektronicznej i AGD.

Na koniec 2011r. wartoé¢ firmy wygenerowana na nabyciu udziatéw w Spétce Exact System
Sp. z 0.0. zostata ustalona na poziomie 12.990.261,41PLN. Celem niniejszego testu jest
okreslenie aktualnej warto$ci odzyskiwalnej tego aktywa i poréwnanie jej z ujawniona
wartoscig firmy.,

i Podstawowe zaloZenia dotyczace projekejl przysziveh wynikéw dzialalnoge
holdingu Exact

Zgodnie z MSR 36 jednostka gospodarcza jest zobowigzana do przeprowadzania
corocznego testu na utrate wartosci sktadnikéw aktywow trwatych. W razie stwierdzenia
zaistnienia przestanek, ktére mogty spowodowaé utrate wartosci aktywéw, konieczne jest
przeprowadzenie testu na utrate wartosci w celu oszacowania ich wartosci odzyskiwalne;.
Paragraf 10 w/w standardu wprowadza regulacje, z ktorych wynika, ze bez wzgledu na to,
czy istniejg przestanki, ktore wskazujg, ze nastgpita utrata wartosci aktywdéw, jednostka
gospodarcza jest zobowigzana do przeprowadzenia corocznego testu na utrate wartosci
w odniesieniu m.in. do wartosci firmy przejetej w wyniku potgczenia jednostek
gospodarczych, zgodnie z zasadami okreslonymi w paragrafach 89 — 90 MSR 36.

Ustalenie warto$ci odzyskiwalnej zostanie przeprowadzone na poziomie osrodka
wypracowujacego przeptywy pieniezne. W ocenie Zarzadu warto$é firmy uzyskana
w procesie alokacji ceny nabycia udziatéw w Spétce Exact System sp. z 0.0. powinna byé
przypisana w catosci do Grupy Exact, jako osrodka wypracowujgcego przeplywy pieniezne.
Paragraf 81 MSR 36 stanowi iz: ,w wielu przypadkach przyporzadkowanie wartosci firmy
do pojedynczych osrodkéw wypracowujacych $rodki pienigzne nie jest mozliwe, istnieje
natomiast mozliwosé przypisania wartosci firmy do zespotéw osrodkéw. W rezultacie,
najnizszy poziom, na ktérym warto$¢ firmy jest monitorowana w jednostce gospodarcze;
na wewnetrzne potrzeby kierownictwa, obejmuje w wybranych przypadkach szereg
osrodkow wypracowujacych $rodki pieniezne, do ktorych wartoéé firmy odnosi sie, ale nie
moze zosta¢ przyporzgdkowana. Dlatego tez odniesienia do o$rodka wypracowujgcego
srodki pienigzne w paragrafach 83 — 99 nalezy interpretowaé takze jako odniesienia
do zespotéw osrodkdw, do ktérych zostata przypisana wartosé firmy”.
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Z uwagi na fakt, ze Grupa Exact stanowi spojny organizm gospodarczy, ktorego
poszczegdlne czesdci realizujg te same elementy procesu gospodarczego, a ustugi
realizowane na rzecz klienta koricowego majg jednorodny charakter, nie istnieje zdaniem
Zarzadu, potrzeba wyodrebniania dodatkowych, ti. w obrebie grupy Exact o$rodkéw
wypracowujgcych przeptywy $rodkéw pienigznych, a nastepnie testowanie ich pod katem
utraty wartosci.

W niniejszym tescie zostaty poddane ocenie nastepujgce przestanki:

(a) Czy utrata wartosci rynkowej danego sktadnika aktywéw odnotowana w ciggu okresu
jest znacznie wieksza od utraty, ktérej mozna bylo sie spodziewaé¢ w wyniku uptywu
czasu i zwyktego uzytkowania - zostanie oszacowana w toku niniejszego testu

(b) Czy w ciagu okresu nastapity lub nastapig w niedalekiej przysztosci znaczace
i niekorzystne dla zmiany o charakterze technologicznym, rynkowym, gospodarczym
lub prawnym w otoczeniu, w ktérym jednostka prowadzi dziatalnogé Ilub tez
na rynkach, na ktére dany sktadnik aktywow jest przeznaczony - zostang
oszacowane w toku niniejszego testu

(c) Czy w ciagu okresu nastapit wzrost rynkowych stép procentowych lub innych
rynkowych stép zwrotu z inwestycji i prawdopodobne jest, ze wzrost ten wplynie na
stope dyskontowg stosowang do wyliczenia wartosci uzytkowej danego skiadnika
aktywow, obnizajgc jego warto§é odzyskiwalng - zostanie oszacowana w toku
niniejszego testu

(d) Czy warto$¢ bilansowa aktywéw netto jednostki sporzadzajgcej sprawozdanie
finansowe jest wyzsza od wartoéci ich rynkowej kapitalizacji - brak podstaw

(e) Czy dostepne sg dowody na to, ze nastapita utrata przydatnosci danego skiadnika
aktywdw lub jego fizyczne uszkodzenie - brak podstaw

(f) Czy w ciggu okresu nastgpity lub tez prawdopodobne jest, ze w niedalekiej
przysztosci nastapia, znaczace i niekorzystne zmiany dotyczgce zakresu Iub
sposobu, w jaki dany skitadnik aktywéw jest uzytkowany, lub, zgodnie
z oczekiwaniami, bedzie uzytkowany. Do takich zmian zalicza sie
niewykorzystywanie  sktadnika aktywéw, plany zaniechania dziatalnosci
lub restrukturyzacji dziatalnosci, do ktérej dany sktadnik jest wykorzystywany lub
plany zbycia tego sktadnika aktywéw przed uprzednio przewidzianym terminem, czy
tez zmiana oceny czasu uzytkowania danego sktadnika aktywéw z nieokreslonego
na okres okreslony - brak podstaw

(g) Czy dostepne sa dowody pochodzace ze sprawozdawczosci wewnetrznej
Swiadczace o tym, ze ekonomiczne wyniki uzyskiwane przez dany sktadnik aktywow
53, lub w przysztosci bedg gorsze od oczekiwanych - brak podstaw

Standard wskazuje, ze w ramach testu wycenia sie warto$é odzyskiwalng aktywa. Standard
definiuje warto$¢ odzyskiwalng jako wyzszg sposrod wartosci godziwej pomniejszone;j
o koszty sprzedazy i warto$ci uzytkowej. Standard definiuje warto$é uzytkowa jako .biezaca,
szacowang wartos¢ przysziych przeptywéw pienieznych, ktérych uzyskania oczekuje sie
z tytulu dalszego uzytkowania skiadnika aktywéw lub osrodka wypracowujacego Srodki
pieniezne.”
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Zalozenia do wyceny wartos$ei uiytkowei Exact Systems So. z 0.0,

. Dla prognozy przychodéw na lata 2012-16 przyjeto nastepujace roczne stopy

ich wzrostu (yoy): 2012 - (+20,01%), co odpowiada wielkosci przyjetej do budzetu
na 2012r, 2013 - (+16,00%), 2014 - (+13,00%), 2015 — (+11,00%), 2016 ~
(+11,00%). W kontekscie skali biznesu prowadzonego obecnie zatozona prognoza
ma charakter konserwatywny.

Dla prognozy kosztéw bezposrednich na lata 2012-2016 przyjeto roczne stopy
ich wzrostu (yoy) w wysokosci odpowiednio: 2012 — (+23,1%) co odpowiada wielkosci
przyjetej do budzetu na 2012r., 2013 - (+15,50%), 2014 - (+12,50%), 2015 -
(+10,50%), 2016 — (+10,50%). Zestawienie dynamiki wzrostu przychodéw i dynamiki
wzrostu kosztéw bezposrednich oznacza w zasadzie niezmienny poziom rentowno$ci
dziatalnosci operacyjnej przez caly okres prognozy, co jest wyrazem
konserwatywnego podej$cia do prognoz arupy.

W konsekwencji zatozen przyjetych w pkt.1 i 2 dynamika marzy miesci sie
w przedziale od 14,90% w 2012r. do 12,11% w 2016r.

Koszty posrednie w pierwszym roku prognozy odpowiadajg wartosci tych kosztéow
przyjetej do budzetu grupy na 2012r. W prognozie na lata nastepne przyjeto,
iz koszty te bedg rosty w nastepujgcym tempie: 2013 — (+3,8%), 2014 — (+3,7%),
2015 — (+3,6%), 2016 — (+3,6%) - zatozenie takie $wiadczy o konserwatywnym
podejsciu do opracowywanej prognozy, stwarzajgc tym samym margines
bezpieczeristwa dla ewentualnych przysztych niekorzystnych odchylen tych kosztow.

Stopg, w oparciu o ktérg zdyskontowano przyszte przeptywy pieniezne jest pre-tax
WACC. Wskaznik ten dla ostatniego roku wynosi 21,184%.

W oparciu o przeprowadzony szacunek przysztych przeptywéw i dyskonto wartosci

do wartosci biezacej, warto$¢ spotki 36.663 tys. zt. Uzyskana wartosé jest wyzZsza
od warto$ci testowanego aktywa skorygowanego o warto$é kapitatow wiasnych spéiki:

36.663 tys. zt >12.990 tys. zt +4.858 tys. zt

Wrazliwos¢ dokonanej wyceny wartosci rezydualnej na zmiany podstawowych parametréw
jej wyliczenia przedstawia ponizsza tabela.

Wynik przeprowadzonego testu wskazuie, iz nie zachodzi przestanka do utworzenia odpiséw
na trwaty utrate wartosci sktadnika aktywow.

Zmiany tempa wzrostu
FCF po okresie
prognozy

, i Emiany WACC o .
19:684% 0 20,184% 20,684% | 21184% 0 21684%  22.184%  22.684%
26 898 » 25 647 I 24 474 | 23 372 I 22 336 | 21 360 20 440
27 335 26 055 24 854 22 668 21671 20732
27 784 26 473 219901 . 21031
28 246 26 903 22 317 21 338
28 722 27 345 22 653 21 652
29 211 27 799 26 480 25 244 24 085 22 997 21 974
29714 28 267 26 914 25 648 24 462 23 349 22 303
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Tomasz Hanczarek — Prezes Zarzadu

Dariusz Rochman — Wiceprezes Zarzadu

Piotr Ambrozowicz — Wiceprezes Zarzadu

Robert Knights — Wiceprezes Zarzadu

Everett Kamin — Czlonek Zarzadu
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