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1 PODSTAWA PRZYGOTOWANIA RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez WORLD CONSULTING INVESTMENT SA, z siedzibg w
Poznaniu, przy ul. Garbary 71/105, 61-758 Poznan, REGON 301998422 zarejestrowang pod numerem
KRS 0000405727 na podstawie umowy z CERABUD SA, z siedzibg w todzi przy ul. Al. Kosciuszki nr
80/82 lok. 604, 90 - 437 £6dz, REGON 100339497, NIP 7251949538 zarejestrowang pod numerem
KRS: 0000332147 podpisane;j 4 lipca 2012 roku w Poznaniu.

Materiat stanowi uzupetnienie opublikowanej przez Spétke CERABUD S.A. analizy sytuacji finansowej,

gospodarczej i perspektyw dalszego prowadzenia dziatalnosci i zawiera w szczegdlnosci:

— Szczegbtowg informacje na temat stanu sptat zobowigzan finansowych spétki, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zobowigzan wobec bankéw z tytutu zaciggnietych kredytow i pozyczek wraz z
informacjg o terminowosci ich regulowania,

— Informacje dotyczace procesow scalania i zmiany warto$ci nominalnej akcji spotki,

— Wyjasnienia dotyczace metodologii zastosowanej przy prezentacji wartosci aktywow spétki na

jedng akcje ze zwrdceniem szczegolnej uwagi na liczbe akeji, ktérej dotyczy wycena.



ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ SPOLKI CERABUD S.A.

2 PREZENTACJA EMITENTA -

2 CERABUD

sp&tka akcyjna

PODSTAWOWE DANE EMITENTA

NAZWA CERABUD SPOLKA AKCYJNA
SIEDZIBA Lodz
ADRES ul. Al. Kosciuszki 80/82, lok. 604, 90 - 437 L6dz
TELEFON (0-42) 298 51 29
FAKS (0-42) 298 51 28
E - mail kontakt@cerabud.pl
STRONA INTERNET OWA www.cerabud.pl
REGON 100339497
NIP 725-194-95-38
KRS 332147

SAD REJONOWY DLA LODZI - SRODMIESCIA WLODZI, XX WYDZIAL
OZNACZENIE SADU KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

3 ZOBOWIAZANIA SPOLKI

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od Wtadz Spotki zobowigzania podmiotu na dzien 30.06.2012r.

ksztattujg sie nastepujaco:

I.  Zobowigzania wynikajace z udzielonych Spotce przez osoby fizyczne pozyczek wynosza:

690.031,49 PLN

Ponizej przedstawione zostato zestawienie udzielonych Spétce pozyczek:

NAZWA KWOTAPOZYCZKI | KWOTAZOBOWIAZANIA .
LP. POFYCZKODAWCY WPLN NAZD062012 [QZPLN] INFORMACJE O TERMINOWOASI SPLATY POZYCZKI | UMOWA

Zobowiazanie nie wymagalne, deklaracja ze stony

1{osoba fizyczna 541.900,00 541900,00 | pozyczkodawcy o zamianie zobowiazania na akeje Spolk fak
Zobowiazanie nie wymagalne, deklaracia ze stony

2| osoba fzyczna 85500,00 85500,00 | pozyczkodawcy o zamianie zobowiazania na akeje Spolk fak

3| 0soba fzyczna 2125984 2725984 |zobowiazanie nie wymagahne 2k

4osoba fzyczna 35371165 35371,65  [brak splaly, zobowiazanie wymagalne fak

Lacznie 690 031,49 690 031,49
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Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu zaciggnietych kredytdw i pozyczek wynosza;

697.806,66 PLN. Na powyzszg kwote skiadajg sie zobowigzania wynikajace z zawartych nastepujacych

umdw kredytowych: Umowa kredytu z bankiem PKO S.A; Umowa kredytu z bankiem BZ WBK S.A.

Ponizej przedstawione zostato zestawienie dotyczace umow kredytowych:

’ WIELKOSC ZOBOWIAZANIA | WARTOSC ZOBOWIAZANIA| WARTOSG ZOBOWIAZANIA-
Lp| NAZWABAMKU | RODZAJKREDTU | WARTOSC KREDYTUWPLN | ™ o e e
1|PKOBP obroby 750 000,00 590 406,88 84 3467 106 060,21
2{BZ WBK obrobuy 10000000 107 399,78 7500000 030978

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od Spotki, zobowigzania wynikajace z zawartych umow

kredytowych nie sg regulowane regularnie.

Umowa z bankiem PKO BP
CERABUD S.A. sptaca kredyt po 5.000,00 PLN miesigcznie.
W pismie z dnia 05.05.2012r. bedacym odpowiedzig na pismo Spotki CERABUD S.A. Bank PKO BP

S.A. poinformowat, iz zawarcie umowy ugody przewidujacej sptate w ratach po 5.000,00 PLN

miesiecznie i catkowitg sptate zadtuzenia wzgledem banku w chwili sprzedazy nieruchomo$ci w

Chotytowie bedacej zabezpieczeniem kredytu, jest mozliwe pod warunkiem:

przedstawienia cesji na rzecz PKO BP S.A. z aktualnej umowy ubezpieczenia ww.

nieruchomosci,

okreslenia terminu catkowitej sptaty kredytu,

udokumentowanie zaprzestania prowadzenia egzekucji z ww. nieruchomosci przez innych

wierzycieli,

dokonywanie regularnych miesiecznych wptat na rachunek Banku na poczet zadtuzenia w

zadeklarowanej kwocie 5.000,00 PLN do czasu spetnienia powyzszych warunkdw.

Z udzielonych przez Spotke informacji wynika, iz podjete zostaty kroki zmierzajace do wypetnienia

postanowien wyzej przedstawionego pisma. Do chwili obecnej Spdtka podjeta nastepujace dziatania:

regularne ptacenie rat w wysokosci 5.000.00 PLN na poczet regulowania zadtuzenia w banku
PKOBP S.A.

sptacenie w dniu 01.08.2012 wobec osoby fizycznej w kwocie 8.633,10 PLN.

negocjacje z wierzycielami prowadzacymi egzekucje z nieruchomosci, do ktorych naleza;
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1) Osoba fizyczna - byly pracownik Spotki — wielkos¢ zobowigzania: 1.849,01 PLN; -
negocjacje w toku.

2) Firma - dostawca wegla — wielkos¢ zobowigzania: 18.699,45 PLN, - negocjacje w toku.

3) Dom Maklerski — wielko$¢ zobowigzania 20.079,80 PLN - ustalone zostaty warunki
porozumienia, wedtug ktérych Dom Maklerski wycofa sie z egzekucji. W chwili obecnej
Spotka oczekuje na podpisanie na wynegocjowanej ugody, w ramach ktorej wierzyciel

wycofa wniosek egzekucyjny, a zobowigzanie zostanie sptacone w ratach.

Umowa z bankiem BZ WBK
Spdtka nie obstuguje zobowigzania wynikajacego z zawartej z Bankiem BZ WBK Umowy ze wzgledu na

brak srodkow finansowych. Bank skierowat sprawe do komornika.

Dnia 23.04.2012r. Komornik Sgdowy przy Sadzie Rejonowym dla Wroctawia — Krzykéw we Wroctawiu
na wniosek wierzyciela BZ WBK Centrum Monitoringu i Windykacji MSP/Leasing w Poznaniu
zawiadomit Spdtke CERABUD S.A. o wszczeciu egzekucji i wezwat do zaptaty naleznosci. W chwili

obecnej brak jest dalszych dziatan ze strony Komornika Sadowego.

lll. Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug wynosza: 403.975,04 PLN. Ponizej

przedstawiona zostata struktura wiekowa tych zobowigzan:

ZOBOWIAZANIA Z TYTULU DOSTAW | USLUG
terminowe 1 230,00
do 30 dni 5 000,00
od 30 do 90 dni 22 732,67
od 90 do 180 dni 893,72
powyzej 180 dni 374 118,65
LACZNIE 403 975,04

IV. Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu podatkow i ubezpieczen spotecznych wynosza: 325.989,50
PLN.

V. Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu wynagrodzen wynosza: 472.702,70 PLN.

VI. Inne zobowigzania krotkoterminowe wynosza: 5§75.228,12 PLN. Wielkos¢ ta obejmuje
zobowigzania wobec dwdch oséb fizycznych: w kwotach 532.178,12 PLN oraz 43.050,00 PLN.
Obie z wyzej wymienionych pozyciji powstaty na skutek sptaty przez te osoby fizyczne zobowigzan
Spotki.
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4 PRZEWIDYWALNY ROZWOJ SPOLKI WRAZ Z INFORMACJA DOTYCZACA PROCESOW
SCALANIA

Spotka Cerabud S.A. w nowym sezonie produkcyjnym 2012 nie uruchomita dziatalno$ci operacyjnej
rozumianej jako produkcja materiatdbw budowlanych, a z uwagi na brak wystarczajacych Srodkéw
finansowych nie wydaje sie mozliwe, aby w najblizszych miesigcach jg uruchomita. Sytuacja powyzsza
moze ulec zmianie, w przypadku zakoniczenia z sukcesem nowych emisji akcji serii G oraz H. Jednakze
Spdtka prowadzi dziatalnos¢ operacyjng w postaci obrotu materiatami budowlanymi, jak réwniez obstugi

finansowej i prawnej kontraktow z kontrahentami.

Celem strategicznym firmy do tej pory byto pozyskanie nowych rynkdéw zbytu poprzez stworzenie w
ciggu kilku najblizszych lat sieci 4 do 5 regionalnych zaktaddéw produkcyjnych, ktore pozwolityby na
skuteczng penetracje wiekszosci obszaru rynku krajowego. Na dzien sporzadzenia raportu Spdtka
posiada dwa zaktady produkcyjne. Kryzys w branzy budowlanej kaze jednak zastanowi¢ sie nad
zasadnoscig kontynuacji w/w strategii i ponoszeniem naktadéw na aktywa, ktdre nie sg w stanie
generowa¢ dodatnich przeptywdw pienieznych. Dalsze decyzje co do kontynuacji w/w strategii bedg

Scisle uzaleznione od powodzenie planowanych emisji akcji serii G i H.

Dziatalno$¢ Spdtki byta do tej pory Scisle uzalezniona od koniunktury na rynku budowlanym. Dziatalno$¢
w branzy budowlanej powoduje ponadto, ze poziom przychodow jest w duzym stopniu powigzany z
0g6Ing koniunkturg gospodarcza, poniewaz popyt na mieszkania i inne budynki, a co za tym idzie,
decyzje o ich budowie lub remoncie, sg silnie skorelowane z poziomem dochodéw gospodarstw
domowych oraz popytem inwestycyjnym przedsigbiorstw. Utrzymujacy sie kryzys na rynkach
finansowych skutkuje utrzymaniem przez banki zaostrzonych procedur kredytowych, wynikiem tego jest
istotny wzrost minimalnych wymagan finansowych i trudno$ci w pozyskiwaniu kredytow hipotecznych

przez nabywcow doméw i mieszkan oraz osoby/podmioty decydujace sie na ich budowe.

Emitent zdajac sobie sprawe z ryzyka przedtuzajgcego sie spowolnienia gospodarczego podjat
dziatania w celu minimalizacji ewentualnych negatywnych skutkow kryzysu, poprzez dostosowanie
struktur organizacyjnych oraz poprzez intensyfikacie dziatan zmierzajacych do monitorowania
potencjalnie negatywnych skutkdw uwarunkowan i prowadzenie dywersyfikacji obszaréw swojegj
dziatalno$ci. Zminimalizowat rowniez koszty dziatalnosci, dzieki czemu nie narasta w znaczacy sposob

zadtuzenie spotki.

Zarzad zdajac sobie sprawe z niewystarczajacego potencjatu finansowego Spétki rozpoczat aktywne

dziatania zmierzajace z jednej strony do pozyskania inwestora, a jednoczesnie pozyskania Srodkow
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finansowych w frybie emisji zamknigtej z zachowaniem prawa poboru przez dotychczasowych

akcjonariuszy. Oceniamy, Ze przy obecnych uwarunkowaniach rynkowych jest to jedyna realna szansa,

ktéra moze spowodowac reaktywacje dziatalno$ci. Zarzad zastrzega jednak, ze w przypadku gdy nie

uda sie skutecznie pozyska¢ inwestora strategicznego o profilu zblizonym do obecnego zaangazowania

spotki, moze dojs¢ do zmiany profilu dziatalnosci i pozyskanie inwestora, ktory poszerzytby obszar

aktywnosci i przychodow.

Dlatego pozytywnie oceniamy decyzje podijete przez Spotke, tj.:

W dniu 26.06.2012r. w drodze uchwaty Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie CERABUD S.A.
postanowito 0 obnizeniu Kapitatu zaktadowego Spotki o kwote 9.209.970,00 zi, tj. z kwoty
10.233.300,00 zt do kwoty 1.023.330,00 zt, poprze zmniejszenie wartosci nominalnej kazdej
akcji Spotki z kwoty 10 zt (dziesie¢ ztotych) do kwoty 1 zt (jeden ziotych). Decyzja o obnizeniu
kapitatu Spétki podyktowana byta rynkowg wycene akcji Spotki, oscylujgca w okolicach
znacznie ponizej warto$ci nominalnej, panujgcym na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie S.A. w okresie $rednioterminowym zahamowaniu wzrostu cen rynkowych akcji i
zwigzang z tym faktem przecene cen rynkowych akcji cze$ci notowanych spdtek, w tym
Cerabud S.A. Celem obnizenia kapitatu zaktadowego jest umozliwienie przeprowadzenia emisji
akcji zwyktych na okaziciela serii G po cenie emisyjnej nizszej niz warto$¢ nominalna akcji
Spodtki przed dokonaniem zmniejszenia (warto$¢ nominalna akcji Spétki przed obnizeniem
wynosi 10,00 zt za jedng akcje) i, jednocze$nie, po cenie emisyjnej nie mniejszej niz obnizona
warto$¢ nominalna akcji Spotki (j. po cenie emisyjnej wynoszacej nie mniej niz 1,00 zt za jedng
akcje). Takie okreslenie ceny emisyjnej Akcji serii G ma na celu skuteczne jej uplasowanie na

rynku.

Jednocze$nie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie CERABUD S.A. postanowito o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowy Spdtki o kwote nie nizszg niz 9.209.970 zt i nie wyzszg niz
10.233.300 zI, poprzez emisje w drodze subskrypcji zamknietej, z zachowaniem przez
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru, akcji nowej emisji w liczbie nie nizszej niz
9.209.970 i nie wyzszej niz 10.233.300 akcji zwyklych na okaziciela serii G o warto$ci

nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda akcja.

Uzasadnieniem dla realizowanego procesu scalenia akcji, jest zatoZenie zwigkszenia ptynnosci akcji

Spdtki, dla ktorych zmiana aktualnego kursu akcji w alternatywnym systemie obrotu na rynku

NewConnect, 0 najmniejszgq dopuszczalng warto$¢, . o co najmniej 0,01 zt (jeden grosz), ma
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odzwierciedlenie w stosunkowo wysokiej procentowej zmianie kursu (od kilkunastu do kilkudziesieciu
procent). Z tego powodu, w opinii Zarzadu Spotki akcje moga by¢ narazone na zwigkszone, dodatkowe
ryzyko mierzone kategorig ich ptynnosci, gdyz potencjalni Inwestorzy moga coraz rzadziej akceptowac
kilkunastoprocentowg bariere zmiany kursu akcji Spdtki w obrebie minimalnego przedziatu cenowego.
W konsekwencji istnieje uzasadnione ryzyko, ze coraz rzadziej moze dochodzi do transakcji kupna i
sprzedazy akcji Spotki, a w efekcie do zmniejszenia obrotéw na akcjach Spétki i wynikajacego z tego
wzrostu ryzyka ptynnosci (ograniczenie ptynnosci). Co oczywiscie zdecydowanie wptynie na zdolnos¢
emisyjng Spotki. Reasumujac proces scalenia akcji bedzie miat wptyw na ptynnos¢ obrotéw i mozliwosé

pozyskania kapitatu z nowych emisji akcj.
5. METODOLOGIA ZASTOSOWANA PRZY PREZENTACJI AKTYWOW SPOLKI

Dziatania Spdtki wpisujg sie réwniez w oczekiwania i metode wyceny wartosci firmy jakq moze
stosowa¢ potencjalny inwestor strategiczny, a ktéra w znaczacy sposéb odbiega od techniki wycen
dokonywanych przez inwestoréw finansowych. Inwestor strategiczny w znacznie wigkszym stopniu
bazuje na wycenie metodg warto$ci wewnetrznej firmy. Wartos¢ dodana dla inwestora branzowego
wynika z asymilacji majatku, know-how, technologii przy jednoczesnym wprowadzeniu wiasnego

systemu zarzadzania, technologii oraz czgsto marki.

Z drugiej strony, nalezy liczy¢ sie z ryzykiem, ze Spétce nie uda sie znalez¢ inwestora, co, z uwagi na
pogarszajace sie perspektywy dziatalnosci w branzy materiatdbw budowlanych, moze oznaczac¢

koniecznos¢ sprzedazy majatku w celu zaspokojenia wierzycieli oraz wyptaty nadwyzki akcjonariuszom.

W takim przypadku wskazane jest zweryfikowaé, czy akcjonariusze mogg liczy¢ na uzyskanie zysku ze

sprzedazy majatku.

Dlatego jedyng metodg pozwalajacg na oszacowanie wartosci firmy jest metoda likwidacyjna; zadna
inna nie pozwoli, w sytuacji w ktdrej znajduje sie obecnie spotka, na oszacowanie potencjalnej wartosci
dla akcjonariuszy w przypadku konieczno$ci likwidacji spotki. Jako ze aktywa Cerabudu, majq
potwierdzong wartoS§¢ ksiegowg zaakceptowang przez biegtego rewidenta, koniecznym jest
zastanowienie si¢ nad dyskontem jaki moze oczekiwac potencjalny nabywca do ceny ksiegowej danego

aktywa, ktdra bytaby, w przyjetej metodologii, punktem wyjscia do negocjacji sprzedazy.

W nawigzaniu do metodologii Benjamina Grahama zwigzanej z wyceng wartosci wewnetrznej metodg
likwidacyjng okreslonym klasom aktywow przypisuje sie wagi dyskontujgce. | tak na przyktad w

przypadku gotowki jest to 100% warto$ci, a aktywa trwate co najwyzej jedna trzecia. W kolejnym kroku

9
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od uzyskanej wartosci zdyskontowanych aktywéw odejmuje sie zobowigzania. Zobowigzania zawsze
liczy sie jako 100%, cho¢ oczywiscie mozna przyjac, ze cze$¢ wierzycieli w procesie likwidacyjnym

moze pdjS¢ na pewne ustepstwa, aby odzyskac wczesniej pienigdze.

Tutaj dochodzimy do kluczowego momentu jakim jest réznica pomiedzy zdyskontowanymi aktywami a
zobowigzaniami. W przypadku wartosci ujemnej inwestor ma minimalne szanse na odzyskanie
jakichkolwiek pieniedzy. W przypadku wartosci dodatniej - takie prawdopodobienstwo znaczaco

wzrasta.

W ostatnim kroku uzyskang wartos$¢ dzielimy przez liczbe akcji, aby uzyskac jaki zysk lub strate
uzyskujemy na jedng akcje. W dokumencie opublikowanym w dniu 09.07.2012 r. réznica pomigdzy
zdyskontowang wartoscig aktywdw a stanem zobowigzan zostata podzielona przez 91.750.000 akcji, i
nie uwzgledniata rejestracji emisji z 18 lutego 2011 w wielkosci 10.233.619 akcji serii D. Nie zmienia to
jednak z znaczacy sposob wyceny jednej akcji, i nadal wynoszg w zaokragleniu 0,006 PLN na jedng

akcje notowanag na gietdzie.

Metoda ta, pozwala na zorientowanie sie, czy dana firma ma wystarczajacq wartos¢ wewnetrzna, aby

po likwidacji inwestor miat szanse na odzyskanie cho¢ czesci zainwestowanych pieniedzy.
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