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1 WSTEP

1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci rynkowej Zorganizowanej Czesci Przedsigbiorstwa
(dalej okreslanej réwniez jako ,,.ZCP”) spotki ,MOSTOSTAL-EXPORT” S.A. z siedzibg w
Warszawie (dalej okreslanej rowniez jako ,,Spotka™).

Raport zostat sporzadzony przez firm¢ PKF Capital Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na zlecenie
Spotki, na potrzeby ustalenia wartosci rynkowej czgéci przedsigbiorstwa w zwiazku z planowanag
transakcja jej zbycia.

Do wyceny uzyto nastepujacych metod:
¢ Metode zdyskontowanych przysztych przepltywow pienieznych (DCF).

Podczas prac nad wyceng oparto si¢ na nastgpujacych danych i dokumentach, ktore zostaty
udostepnione przez Spotke:

1. Bilans Spotki na dzien 30.09.2011 r. i Rachunek zyskéw i start za okres 01-09.2011 r.
2. Inne materiaty analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikéw Spotki.

W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci Spotki wykorzystano dostepne dane makroekonomiczne
oraz informacje uzyskane od Spotki. Zatozono, ze wszystkie te informacje sa prawdziwe i rzetelne
oraz odzwierciedlajg stan faktyczny i najlepsza wiedzg Zarzadu co do ksztaltowania si¢ przysztych
relacji ekonomiczno-finansowych w Spoftce.

Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotow gospodarczych niosa za soba ryzyko popetnienia btedu
wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych
w cytowanych materiatach zrodlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajacemu w trakcie zbierania materialow
informacyjnych w Spolce.

Wyliczenia przeprowadzono z petng dokladnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystapic
pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktore nie
majg wplywu na poprawno$¢ oszacowanej warto$ci Spotki.

Wycene sporzadzono w tysigcach ztotych [tys. zt] chyba, Ze inaczej zaznaczono w tresci opracowania.
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1.2 WYNIKI PRZEPROWADZONYCH WYCEN
Wyniki wycen przeprowadzonych poszczegdlnymi metodami przedstawiajg si¢ nastepujgco:

Tabela 1 Wyniki wycen przeprowadzonych poszczegélnymi metodami

Zrodto: Opracowanie wiasne
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2 WIADOMOSCI OGOLNE O SPOLCE

FIRMA SPOLKI:
Spotka dziata pod firmag ,,MOSTOSTAL-EXPORT” S.A. z siedzibg w Warszawie

ADRES SIEDZIBY SPOLKI:
ul. Obrzezna 5, 02-691 Warszawa

NUMER IDENTYFIKATORA GUS:
Nr REGON 006473751

NUMER IDENTYFIKACJI PODATKOWEJ:
Nr NIP: 526-02-03-961

DATA REJESTRACJI SPOLKI:

Spotka zostata zarejestrowana 30 czerwca 1990 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym prowadzonym
przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000012899.

KAPITAL PODSTAWOWY SPOLKI:
Kapitatl zaktadowy Spotki wynosi 79 610 000 zt i dzieli si¢ na 43 558 803 akcji zwyktych oraz
1 000 000 akcji uprzywilejowanych o wartosci nominalnej 1 zt kazda.

STRUKTURA WLASNOSCI SPOLKI:
Wedhug stanu na 30.09.2011 roku struktura wtasnosci przedstawia si¢ nastepujaco:

. : Liczba posiadanych Udzial posiadanych Udzial posiadanych
L RITELE ‘ akeji [szt.] akcji [%] closéw [%6]

Michat Skipietrow 2 382 044 5,35 6,72
Niels Bonn 780 000 1,75 8,03
Pawel Narkiewicz 3980 980 8,93 8,20
pozostali 37415779 83,97 77,05
Razem 44 558 803 100 100

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI SPOLKI:

Przedmiotem podstawowej dziatalnosci Spotki wg Statutu jest w szczegolnosci:

U Wykonywanie robdt i ustug budowlano-montazowo-instalacyjnych w kraju i zagranica,
U Wykonywanie ustug projektowych w zakresie budownictwa,
U Dziatalnos¢ deweloperska,

U Handel hurtowy artykutami budowlanymi i konfekcyjnymi.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci ZCP Spolki jest pierwsza z wymienionych powyzej, tj.:

O Wykonywanie robdét i ustug budowlano-montazowo-instalacyjnych w kraju i zagranica.
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3 WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZLYCH
STRUMIENI PIENIEZNYCH (DCF)

3.1 METODOLOGIAWYCENY

Wycena metodq zdyskontowanych przyszlych strumieni pieni¢znych (DCF) opiera si¢ na zatozeniu,
ze warto$¢ przedsigbiorstwa/kapitaldow wlasnych uzalezniona jest od skali korzys$ci finansowych, jakie
wlascicielom przyniesie wyceniane przedsiebiorstwo w trakcie dalszego jego funkcjonowania.
Warto$¢ przedsigbiorstwa/kapitatow wiasnych, moze by¢ zdefiniowana jako:

Tabela 2 Procedura wyceny metodg DCF

(+) suma zdyskontowanych strumieni pieni¢znych w okresie szczegdélowej prognozy

(+) warto$¢ rezydualna (stanowigca warto§¢ biezaca przyszlych strumieni pienieznych
generowanych przez przedsigbiorstwo po okresie szczegdlowej prognozy)

(+) warto$¢ tarczy podatkowej (przy technice APV - w oparciu o strumienie pieni¢zne dostepne
dla wiascicieli i wierzycieli oraz nielewarowany koszt kapitatu wtasnego)

(+) warto$¢ rynkowa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegotowej prognozy
(+) warto$¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegotowej
prognozy

) warto$¢ dtugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny bazujacej o przeptywy
pieni¢zne dla wiascicieli i wierzycieli)

Zrédlo: Opracowanie wlasne PKF Capital Sp. z 0.0.

Procedur¢ wyznaczenia wartosci dochodowej ZCP Spoétki przeprowadzono zgodnie z ponizszym
wzorem:

CF, CF, CF, RV
WD = + + ...+ + + TP + AP + KAF - DO
(1+r)  (1+r)? a+n"  @+n)"

gdzie:

WD — warto$¢ dochodowa ZCP Spéfki,

CF, — przeptywy pieni¢zne dla roku n prognozy,
r — stopa dyskontowa,

TP — wartos$¢ tarczy podatkowej stanowigca sume wartosci biezacej z okresu szczegodtowe] prognozy
oraz warto$ci rezydualnej zmniejszen podatku dochodowego =z tytutu korzystania
z odsetkowych zewngtrznych Zrodet finansowania,

AP — warto$¢ rynkowa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegdtowej prognozy,

KAF — warto$¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegdtowej
prognozy,

DO - warto$¢ dlugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny w oparciu o przeptywy pieni¢zne
dla wilascicieli 1 wierzycieli) na poczatek okresu szczegétowej prognozy,
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RV — warto$¢ rezydualna, ktora wyznaczana jest wg wzoru ponizej:
CF,* (1+g)
Rn- g

gdzie:
CF, — przeptywy pienigzne dla ostatniego roku prognozy,

R, — stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy,

g — dlugoterminowe $rednie tempo zmiany przeptywow pienieznych po okresie szczegotowej

prognozy.

Warto$¢ przeplywoéw pienieznych oraz stop dyskontowych moze by¢ szacowana w oparciu
jedna z nastepujacych podstawowych technik wyceny metoda zdyskontowanych przysztych strumieni

pienigznych:

¢ CFE — w oparciu o przeplywy pieniezne dostepne dla wiascicieli oraz koszt kapitatlu wlasnego,

** WACC — w oparciu o przeplywy pieniezne dostepne dla wiascicieli i wierzycieli oraz $redni

wazony koszt kapitatu wlasnego,

nielewarowany koszt kapitatu wlasnego.

% APV — w oparciu o przeplywy pieni¢zne dostepne dla wiascicieli i wierzycieli oraz

Przedmiotowg procedure wyceny ZCP Spélki dokonano w oparciu o przeplywy pieniezne

dostepne dla wlascicieli i wierzycieli oraz lewarowany koszt kapitalu wlasnego (WACC).
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3.2 ZALOZENIA OGOLNE PROJEKCJI SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
ZCP SPOLKI STANOWIACYCH PODSTAWE WYCENY METODA DCF

Prognozg sprawozdan finansowych stanowigcych podstawe wyceny ZCP Spotki metoda
zdyskontowanych przysztych strumieni pienieznych dokonano w oparciu o nastgpujace dokumenty
przedstawione przez Spotke:

1. Bilans ZCP Spotki na dzien 30.09.2011 r. i Rachunek zyskow i strat za okres 01-09.2011 r.

2. Inne materiaty analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikéw Spotki.

Ponizej przedstawiono podstawowe zatozenia wyceny dochodowe;:

X/

«» Prognozy na lata 2011-2016 stanowigce podstawe wyceny zostaly sporzadzone w cenach
biezacych z uwzglgdnieniem przewidywanego poziomu wzrostu cen (inflacja) oraz innych
zatozen makroekonomicznych. Informacje na temat rachunkéw narodowych (inflacja i wzrost
PKB) oraz nominalnej dynamiki wynagrodzen dotycza kraju, na terenie ktorego wykonywane
jest wiekszo§¢ ustug zcp Spolki. Zatozenia makroekonomiczne przyjete do wyceny
przedstawia tabela ponize;j.

Tabela 3 Zalozenia makroekonomiczne stanowigce podstawe wyceny ZCP Spoétki

Prognoza

TGO 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
| Rachunki narodowe
Srednioroczny wzrost cen 0 0
1| konsumpeyjnych (CPI) - w Niemczech | 1,15% | 2,24%| 1,30%| 1.60%| 1,90%| 200%| 2.00%
2 | Wzrost PKB - w Niemczech 3,56% | 2,73% | 1,27%| 1,50%]| 1,50% | 1,30%| 1,29%
Il | Stopy procentowe w Polsce
y | Srednia rentowno$¢ lokowania wolnych |5 6noe | 4 5005 | 4,43% | 4,43% | 4.43%| 4,43% | 4,43%
srodkéw pienigznych
o |Srednie  oprocentowanie  kredytow | g ag0. | 6 ag04 | 67206| 6,720 | 6.72%| 6.72%| 6.72%
bankowych inwestycyjnych
g |Srednie  oprocentowanie  kredytow | g aqo. | 7 4906 | 7.7206| 7720 | 7.72%| 7.72% | 7.72%
krotkoterminowych
4 |WIBOR 3M 3,80% | 4,49% | 4,72% | 4.72%]| 4,72% | 4,72% | 4,72%
111 | Podatki w Polsce
1 |PDOP 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
v Wynagrocjzema w sektorze
przedsigbiorstw
1 |Dynamika przecigtnego wynagrodzenia | ; 1000 | 18005 | 2,100 | 1,30%| 1.30%| 1.30% | 1.30%
w Niemczech — nominalna

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki, Raport o inflacji NBP, Stan i prognozy koniunktury gospodarczej
IBnGR, Word Ekonomic Outlook MFW, Komisji Europejskiej oraz innych instytucji finansowych.

% Dla wyliczenia warto$ci obecnej przyszlych strumieni pienieznych w prognozie zatozono

stope dyskonta odzwierciedlajaca $redni wazony koszt kapitalu (WACC), ktorego
poszczegdlne elementy ustalono w nastgpujacy sposob:

¢ Stope oprocentowania papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka przyjeto na poziomie
sredniej rocznej stopy zwrotu 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa o staltym
oprocentowaniu. Do wyceny przyjeto srednia rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich
DS1020 z dnia 30.09.2011 roku na rynku wtornym w wysokosci 5,92%,
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¢ Premi¢ ryzyka branzy, okreslajacej najnizsza mozliwa do zaakceptowania przez
potencjalnego inwestora rynkowego stope zwrotu powyzej stopy wynikajacej
z oprocentowania papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka, oszacowano jako iloczyn
dlugookresowej podstawowej premii za ryzyko rynku kapitalowego oraz wspodtczynnika
Beta ,,lewarowanego” dla branzy, w ktorej funkcjonuje Spotka. Nadwyzka stopy zwrotu z
portfela rynkowego ponad stope Wzrostu wolng od ryzyka zostala przyjeta na poziomie
6,70%. Zgodnie ze $rednig premia ryzyka finansowego wg Cost of Capital Morningstar
Inc. 03.2010. Wspoélczynnik beta lewarowany przyjeto na podstawie analiz
publikowanych przez Morningstar Inc. oraz analizy wiasne;.

¢ Efektywny koszt kapitalu obcego przy zatozeniu 2% premii kredytowej jako nadwyzki
nad stopg wolna od ryzyka,

¢ Ustalono poziom premii za dodatkowe ryzyko specyficzne w wysokosci 1% ze wzgledu
na wczesny etap dziatalnosci ZCP Spoétki,

¢ Udziat dlugu odsetkowego do kapitatdow ogodtem, przyjeto na poziomie 0% zgodnie ze
stanem faktycznym w Spolce,

¢ Premia za wielko$¢ na poziomie 1,85% zgodnie z Costo of Capital Morningstar Inc.
03.2010 dla matych przedsigbiorstw (Low Cap Size Premium).

Biorac pod uwage powyzsze ustalenia, wielko§¢ stop dyskontowych (WACC) przyjeto zgodnie
Z ponizszg tabela.

Tabela 4 Kalkulacja stopy dyskonta (WACC) przyjetej do wyliczenia wartosci dochodowej
Przedsi¢biorstwa

.p- Wyszczegolnienie 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 | Struktura kapitatu: Dhug/(Dhug+Kapitat) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
o | Prema gfg}g:gé“fydzﬁjka oprocentowania diugu | 55000 | 20006 |  200%| 200%|  200%|  200%
3 Koszt dlugu 7,92% 7,92% 7,92% 7,92% 7,92% 7,92%
4 Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
5 Efektywny koszt dtugu 6,42% 6,42% 6,42% 6,42% 6,42% 6,42%
6 | stopa wolna od ryzyka 5,92% 5,92% 5,92% 5,92% 5,92% 5,92%
7 Premia za ryzyko 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%
8 | Beta odlewarowana 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28
9 [ Beta lewarowana 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28
10 | Premia ryzyka branzy 8,57% 8,57% 8,57% 8,57% 8,57% 8,57%
11 | Premia za wielkos¢ 1,85% 1,85% 1,85% 1,85% 1,85% 1,85%
12 | Premia za dodatkowe ryzyko specyficzne 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
13 | Koszt kapitatu wlasnego 17,34% 17,34% 17,34% 17,34% 17,34% 17,34%
14 Razem stopa dyskonta (1+2) 17,34% 17,34% 17,34% 17,34% 17,34% 17,34%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

Wszystkie dane prezentowane w dalszej cze$ci opracowania dotyczace lat 2011-2016 sg wielko$ciami
prognozowanymi, przy czym prognoza w duzym stopniu bazuje na informacjach przedstawionych
przez Spotke.
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3.3 SZCZEGOLOWE ZALOZENIA EKONOMICZNO-FINANSOWE PRZYJETE
DO PROGNOZY NA LATA 2011-2016

Prognoze przychodow ze sprzedazy na okres 2011-2016 przyjeto na podstawie historycznych
wynikow finansowych planowanej do wydzielenia czgsci Spotki oraz prognozowanego wzrostu
inflacji i PKB w Niemczech.

Prognozg kosztéw dzialalno$ci operacyjnej ustalono w nastgpujacy sposob:

U Koszty amortyzacji przyjgto na podstawie stosowanych zasad amortyzacji w Spolce
z uwzglednieniem odpiséw amortyzacyjnych od prognozowanych inwestycji;

U Koszty materiatdw i energii oraz koszty ustug obcych na 2011 r. przyjeto proporcjonalnie do
okresu 1-09.2011 i indeksowano inflacja w kolejnych latach;

U Koszty podatkow i optat na 2011 r. przyjeto biorac pod uwage relacje przychodow ze sprzedazy za
rok 2010 Spotki ,, MOSTOSTALU EXPORT S.A.” do poniesionych w analogicznym okresie wptat
na podatki i optaty (wynik 0,36%) i prognozowano kolejne lata na poziomie dynamiki inflacji;

U Koszty plac przyjeto zgodnie z informacjami otrzymanymi ze Spoétki na temat dotychczasowego
sredniego zatrudnienia oraz planowanego zatrudnienia w wydzielanej ZCP Spotki - Spoétka
zapewnita, iz ma mozliwo$¢ zwigkszania/zmniejszania ilosci pracownikéw w zaleznosci do
potrzeb, stad koszty te prognozowane sg w kolejnych latach w korelacji do planowanego wzrostu
przychodow ZCP Spotki;

U Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia zostaly przyjete w korelacji do wzrostu kosztow
wynagrodzen;

U Pozostate koszty rodzajowe na 2011 r. przyjeto proporcjonalnie do okresu 1-09.2011
i indeksowano inflacjg w kolejnych latach.
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Oszacowanie wartosci Zorganizowanej Czesci Przedsigbiorstwa spolki

»wMOSTOSTAL-EXPORT” S.A. z siedzibg w \Warszawie wg stanu na dziert 30.09.2011 r.

Prognozg przychodow ze sprzedazy oraz kosztéw dzialalnosci operacyjnej prezentuja tabele ponizej:

Tabela 5 Prognoza przychodow ze sprzedazy i zréwnanych z nimi na lata 2011-2016 [tys. z1]

Wyszczegolnienie

01-09.2011

2011

2013

2014

2015

Prognoza

2016

10-12.2011

2012

A. Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi, w tym: 11 306 3769 15075 15 463 15943 16 485 17 028 17 589
- od jednostek powigzanych 0
1. Przychod ze sprzedazy produktow 11 306 3769 15075 15 463 15943 16 485 17 028 17 589
II. Zmiana stanu produktow (zwigkszenie +; zmniejszenie -) 0
1I1. Koszt wytworzenia $wiadczen na wlasne potrzeby jednostki 0
IV. Przychdd ze sprzedazy towardw i materialow 0

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych otrzymanych od Spotki

Tabela 6. Prognoza kosztow podstawowej dzialalnosci operacyjnej na lata 2011 — 2016 [tys. z1]

Wyszczegolnienie

01-09.2011

Prognoza

10-12.2011

2011

2013

I. | Koszty sprzedanych produktéw 10 463 3532 13 995 14 285 14 667 15130 15 596 16 078
1 | Amortyzacja 56 9 65 40 32 50 66 83
2 | Zuzycie materialow i energii 349 116 466 472 479 488 498 508
3 | Ustugi obce 246 82 329 333 338 345 352 359
4 | Podatki i optaty 0 54 54 54 55 56 57 59
5 | Wynagrodzenia 5513 1838 7351 7540 7774 8038 8303 8576
6 | Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 2387 796 3182 3264 3365 3480 3594 3713
7 | Pozostate koszty rodzajowe 1911 637 2548 2581 2623 2673 2726 2781
I1. | Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialéw 0

I11. | Koszty sprzedanych produktéw, towarow i materialéw 10 463 3532 13995 14 285 14 667 15 130 15 596 16 078

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych otrzymanych od Spotki

PKF Capital Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17,
tel/fax (0-22) 495 76 00, 495 76 06
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Oszacowanie wartosci Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa spotki
»wMOSTOSTAL-EXPORT” S.A. 7 siedzibg w \Warszawie wg stanu na dzien 30.09.2011 r.

3.3.1 Pozostale zalozenia przychodowo-kosztowe

Ponizej przedstawiono pozostate zatozenia przychodowo kosztowe przyjete do projekcji sprawozdan
finansowych ZCP spotki , MOSTOSTAL-EXPORT” S.A. na lata 2011-2016.

3.3.1.1 Pozostale przychody i koszty operacyjne

Nie prognozowano przychodéw i kosztow pozostatej dziatalnosci operacyjnej w latach 2012-2016.
Przyjete w roku 2011 w tych pozycjach kwoty wynikaja z wartosci osiagnietych przez ZPC spotki w
okresie styczen-wrzesien 2011 r.

3.3.1.2 Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe wynikaja z wielkoSci prognozowanych wolnych $rodkoéw pieni¢znych (odsetek
od sald wolnych §rodkéw pienigznych) w latach 2011-2016.

Szczegotowa projekcje przychodow finansowych przedstawia tabela ponizej.

Tabela 7 Projekcja odsetek od wolnych srodkéw pieni¢znych na przestrzeni okresu szczegolowej
prognozy [tys. zi]

Sredni stan w roku

‘Wyszczegolnienie

10-12.2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 | Sredni stan wolnych $rodkéw pienigznych 2830 3129 3377 3548 3740 3964

o | Praviete oprocentowanie wolnych $rodkéw 4,20% 4,43% 4,43% 4,43% 4,43% 4,43%
pienigznych

3 | Razem odsetki 30 139 150 157 166 176

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

Powyzsza projekcja uwzglednia wyptaty dywidendy w catym okresie prognozy (w wysokosci 80%
uzyskanego zysku).

3.3.1.3 ZyskKi i straty nadzwyczajne
Nie prognozowano strat i zyskow nadzwyczajnych w catym okresie prognozy.
3.3.1.4 Podatek dochodowych od 0séb prawnych

Stopa podatku dochodowego w catym okresie prognozy zostata przyjeta na poziomie 19% liczonych
od wynikajacego z projekcji zysku brutto. Nie prognozowano trwalych i przejsciowych roéznic w
podstawie opodatkowania.

Prognoze podatku dochodowego przedstawia tabela ponizej:

Tabela 8 Przedstawienie kalkulacji podatku dochodowego w poszczegélnych latach prognozy
[tys. z1]

Wyszczegolnienie 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| Zysk brutto 946 1317 1425 1512 1597 1686
Trwate i przejsciowe roéznice w podstawie
I opodatkowania (111-1V) 0 0 0 0 0 0
m Koszty n}e stanowiace kosztow uzyskania 0 0 0 0 0 0
przychodow
v Przychody wylaczone z opodatkowania 0 0 0 0 0 0
\% Podstawa opodatkowania (I+11) 946 1317 1425 1512 1597 1 686
VI Rozliczenie strat podatkowych z lat poprzednich 0 0 0 0 0 0
Podatek dochodowy od 0sob prawnych do
VIl zaplacenia (V-VI)*19% 180 250 271 287 303 320

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spéiki

PKF Capital Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17,
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Oszacowanie wartosci Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa spotki
»wMOSTOSTAL-EXPORT” S.A. 7 siedzibg w \Warszawie wg stanu na dzien 30.09.2011 r.

3.3.2 Zalozenia w zakresie majatku i zZrédel finansowania

Ponizej przedstawiono podstawowe zatozenia w zakresie projekcji bilansu ZCP Spoéiki na lata 2011-
2016.

3.3.2.1 Wartosci niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwale

Tabela ponizej przedstawia prognozowang wartos¢ nakladow inwestycyjnych na warto$ci
niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwate.

Dane w zakresie stanu rzeczowych aktywow trwatych oraz warto$ci niematerialnych
w poszczeg6lnych latach prognozy przedstawia ponizsze zestawienie.

Tabela 9. Prognoza stanu aktywéw trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych
w poszczegolnych latach prognozy (ceny biezace, wartos$ci w tys. zl)

Wyszczegolnienie 10-12.2011 2012 2013 2014 2015 2016
Warto$¢é bilansowa na poczatek okresu 57 48 148 255 345 419
Zwigkszenie w tym: 0 140 140 140 140 140
inwestycje w wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0 0
inwestycje w rzeczowy majqtek trwaty 0 140 140 140 140 140
Zmniejszenia 9 40 32 50 66 83
amortyzacja majqgtku dotychczasowego 9 30 4 3 1 0
amortyzacja majqtku z inwestycji 0 10 29 47 65 83
Warto$¢ bilansowa na koniec okresu 48 148 255 345 419 476

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spétki.

Zmiany wielko$ci rzeczowych aktywow trwatych przyjete w prognozie wynikaja z:

e prognozy wydatkow inwestycyjnych na zakupy zapewniajacej odtworzenie majatku w wartosci
przyjetych na podstawie amortyzacji wykazanej w ZCP Spoétki w roku 2010.

W prognozie na lata 2011-2016 nie planowano zbycia lub likwidacji srodkow trwatych posiadajacych
warto$¢ bilansowa (nieplanowe odpisy amortyzacyjne).

PKF Capital Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17,
tel/fax (0-22) 495 76 00, 495 76 06
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Oszacowanie wartosci Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa spotki
»wMOSTOSTAL-EXPORT” S.A. 7 siedzibg w \Warszawie wg stanu na dzien 30.09.2011 r.

3.3.2.2 Zapotrzebowanie na kapital obrotowy.
Zapotrzebowanie na kapital obrotowy okreslono na podstawie:

o cyklu obrotowos$ci w dniach liczonego do przychodéw ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatdéw w przypadku naleznosci handlowych,
o cyklu obrotowosci w dniach liczonego do kosztow dzialalnosci operacyjnej
pomniejszonych o amortyzacje w przypadku zobowigzan handlowych i zapasow.
Wskazniki cyklu przyjeto na poziomie wynikajacym z okresu pierwszych 9 miesiecy 2011 r., tj. 47 dni
dla naleznosci i 5 dni dla zobowigzan handlowych. Nie prognozowano zapotrzebowania na zapasy w
catym okresie prognozy.

Tabela 10 Cykle rotacji kapitalu obrotowego w dniach w latach 2011-2016

Wyszczegolnienie 5 2013 2014
1 Wskaznik obrotowosci zapasami 0 0 0 0 0 0
P Xill(gz'mk obrotowos$ci naleznos$ci z tytutu dostaw i 47 47 47 47 47 47
Wskaznik obrotowosci zobowigzan
8 krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug 5 5 5 5 5 5

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spéiki

Tabela 11 Projekcja zmiany kapitalu obrotowego w latach 2011-2016 [tys. z1]

Wyszczegélnienie
1 Stan zapasow 0 0 0 0 0 0 0
2 | Stan nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 1931 1925 1975 2036 2105 2175 2246
3 Stan zobowiazan z tytutu dostaw i ustug 209 209 214 220 227 234 241
| Razem kapital obrotowy 1721 1716 1761 1816 1879 1941 2 006
1 Zmiana stanu kapitalu obrotowego -6 45 55 63 63 65

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

3.3.2.3 Kapitaly wlasne

Zmiany wielkos$ci kapitatdéw wlasnych w prognozie na lata 2011-2016 wynikaja ze zmian w poziomie
wyniku finansowego roku obrotowego w efekcie przedstawionych wyzej zalozen przychodowo-
kosztowych.

W catym okresie prognozy przewidziano, jak wspomniano powyzej w raporcie, dokonywanie wyptat z
zysku (poczawszy od dywidendy za rok 2011).

PKF Capital Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17,
tel/fax (0-22) 495 76 00, 495 76 06
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Oszacowanie wartosci Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa spotki
»wMOSTOSTAL-EXPORT” S.A. 7 siedzibg w \Warszawie wg stanu na dzien 30.09.2011 r.

3.4 PROJEKCJA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH STANOWIACYCH PODSTAWE
WYCENY SPOLKI METODA DCF

Tabela 12 Projekcja rachunku zyskow i strat ZCP Spoétki w okresie 2011-2016 [tys. zi]

Wyszczegolnienie - EATAOBROTOWE
09.2011 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A. Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi, w tym: 11306 15075 15463 15943 16485 17028 17589
I. Przychéd ze sprzedazy produktow 11306 15075 15463 15943 16485 17028 17589
1. Zmiana stanu produktéw (zwiekszenie +;zmniejszenie-) 0 0 0 0 0 0 0
111. Koszt wytworzenia $§wiadczen na whasne potrzeby jednostki 0 0 0 0 0 0 0
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialow 0 0 0 0 0 0 0
g/.nﬁ(:oszty sprzedanych produktéw, towaréw i materialéw, w 10463 13995 14285 14667 15130 15596 16078
Amortyzacja 56 65 40| 32 50 66 83
Zuzycie materialow i energii 349 466 472 479 488, 498, 508
Uslugi obce 246 329 333 338 345 352 359
Podatki i oplaty 0 54 54 55 56 57 59
Wynagrodzenia 5513 7 351 7 540 7774 8 038] 8 303] 8576
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 2 387 3182 3264 3365 3480 3594 3713
Pozostate koszty rodzajowe 1911 2548 2581 2623 2673 2726 2781
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow 0 0 0 0 0 0 0
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 843 1080 1178 1276 1 355 1431 1510
D. Pozostale przychody operacyjne 9 9 0 0 0 0 0
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0 0
I1. Dotacje 0 0]
I11. Inne przychody operacyjne 9 9
E. Pozostale koszty operacyjne 172, 172, 0] 0 0 0 0
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0 0]
I1. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0 0
I11. Inne koszty operacyjne 172 172
F. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (F+G-H) 680 917 1178 1276 1355 1431 1510
G. Przychody finansowe 0 30, 139 150, 157| 166 176
I. Dywidendy i udziaty w zyskach 0 0
1. Odsetki 0 30 139 150 157| 166 176
I11. Zysk ze zbycia inwestycji 0 0
IV. Aktualizacja warto$ci inwestycji 0 0]
V. Inne 0 0
H. Koszty finansowe 0 0] 0] 0 0 0 0
I. Odsetki 0 0 0 0 0 0 0
1. Strata ze zbycia inwestycji 0 0
L. Aktualizacja warto$ci inwestycji 0 0
IV. Inne 0 0
L. Zysk (strata) 7 dziatalnosci gospodarczej (I+J-K) 680 946 1317 1425 1512 1597| 1686
J. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (M.1. - M.11.) 0 0 0 0 0 0 0
I. Zyski nadzwyczajne 0 0
Il. Straty nadzwyczajne 0 0
K. Zysk (strata) brutto 680 946 1 317| 1 425 1512 1597| 1686
L. Podatek dochodowy 0 180 250 271 287 303 320
I. biezacy podatek 0 180 250 271 287 303 320
I1. odroczony podatek 0 0 0 0 0 0
gélr.al:)(/))zostale obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwi¢kszenia 0 0 0 0 0 0 o
N. Zysk (strata) netto 680 767 1 067| 1 155] 1 225 1294 1366

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych otrzymanych od Spéiki
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Tabela 13 Projekcja aktywow ZCP Spotki w okresie 2011-2016 [tys. z1]
Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na

Pozycja

30.09.2011r. 31.12.2011r. | 31.12.2012r. 31.12.2013r. 31.12.2014r. 31.12.2015r. 31.12.2016r.

A. Aktywa Trwale 3438 3428 3528 3636 3726 3800 3857
1. Wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0 0 0
1I. Rzeczowe aktywa trwale 57 48 148 255 345 419 476
II1. Naleznosci dlugoterminowe 3381 3381 3381 3381 3381 3381 3381
1V. Inwestycje dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 0 0 0 0
B. Aktywa obrotowe 4889 5148 5532 5754 6 005 6277 6593
|. Zapasy 0 0 0 0 0 0 0
11. Naleznosci krotkoterminowe 2191 2186 2235 2297 2 366 2435 2507
I11. Inwestycje krotkoterminowe 2 698 2962 3297 3457 3639 3841 4086
1V. Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 0 0 0 0
Razem Aktywa 8327 8576 9 060 9390 9731 10 077 10 449

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych otrzymanych od Spéiki

Tabela 14 Projekcja pasywow ZCP Spolki w okresie 2011-2016 [tys. zi]

Pozycja Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na
30.09.2011r. 31.12.2011r. 31.12.2012r. 31.12.2013r. 31.12.2014r. 31.12.2015r. 31.12.2016r.
A. Kapital (fundusz) wlasny 6 348 6 435 6888 7189 7490 7804 8135
1. Kapital (fundusz) podstawowy 5 668 5 668 5 668 5 668 5 668 5 668 5 668
1I. Nalezine wplaty na kapital podstawowy (wielkosé ujemna) 0 0 0 0 0 0 0
111. Udzialy (akcje) wlasne (wielkos¢ ujemna) 0 0 0 0 0 0 0
1V. Kapital (fundusz) zapasowy 0 0 0 0 0 0 0
V. Kapital (fundusz) 7 aktualizacji wyceny 0 0 0 0 0 0 0
V. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 0 0 0 0 0 0 0
VII. Zysk (strata) z lat ubieglych 0 0 153 367 598 843 1101
VIII. Zysk (strata) netto 680 767 1067 1155 1225 1294 1366
IX. Odpisy 7 zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkos¢ ujemna) 0 0 0 0 0 0 0
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 1979 2142 2172 2201 2241 2273 2314
1. Rezerwy na zobowigzania 934 934 934 934 934 934 934
11. Zobowigzania dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0
111. Zobowigzania krétkoterminowe 1045 1208 1238 1267 1307 1338 1380
1V. Rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 0 0 0 0
Razem Pasywa 8 327 8576 9 060 9390 9731 10 077 10 449

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych otrzymanych od Spétki
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Tabela 15 Projekcja rachunku przeplywow pieni¢eznych (przeplywy calkowite) ZCP Spotki w
okresie 2011-2016 [tys. zl]

10-

Wyszczegolnienie 12.2011 2012 2013 2014 2015
| | Wplywy 3975 15 623 16 092 16 663 17 222 17 817
1 | Przychody ze sprzedazy produktéw 3769 15 463 15943 16 485 17 028 17589
2 | Pozostale przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0
Wartos¢ ksiegowa sprzedanych aktywow trwatych/wptywy

3 | na sprzedazy aktywow trwatych

4 | Przychody finansowe 30 139 150 157 166 176
5 | Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0
6 | Amortyzacja 9 40 32 50 66 83
7 | Zmiana stanu zapasow 0 0 0 0 0 0
8 | Zmiana stanu naleznosci z tyt. dostaw i ustug 5 -50 -61 -69 -69 -72
9 | Zmiana stanu pozostatych naleznosci krotkoterminowych 0 0 0 0 0 0
10 | Zmiana stanu kredytéw dtugoterminowych 0 0 0 0 0 0

Zmiana stanu zobowiazan krotkoterminowych z tytulu

11 | dostaw i ustug 0 5 6 7 7 7
12 | Zmiana stanu pozyczek i kredytow krotkoterminowych 0
13 | Zmiana stanu pozostatych zobowiazan krotkoterminowych 162 26 22 34 25 35
14 | Zmiana stanu pozostatych aktywow 0 0 0 0 0 0
1l [ Wydatki 3712 15 288 15931 16 481 17 020 17573
1 [ Koszty dziatalno$ci operacyjnej 3532 14 285 14 667 15 130 15 596 16 078
2 | Pozostale koszty operacyjne stanowigce wydatek 0 0 0 0 0 0
3 | Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0
4 | Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0
5 | Podatek dochodowy 180 250 271 287 303 320
6 | Wydatki inwestycyjne majatkowe 0 140 140 140 140 140
7 | Wydatki inwestycyjne kapitatowe

8 | Wyplaty z zysku(+)/Dokapitalizowanie(-) 613 853 924 980 1035
9 | Zmiana stanu pozostatych pasywow 0 0 0 0 0 0
111 | Réznica I-11 264 335 161 182 202 244
1 | Srodki pieniezne na poczatek okresu 2 698 2962 3297 3457 3639 3841
2 | Saldo pienig¢zne okresu 264 335 161 182 202 244
3 | Srodki pieniezne na koniec okresu 2962 3297 3457 3639 3841 4 086

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki
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3.5 WYNIKI WYCENY ZCP SPOLKI METODA ZDYSKONTOWANYCH
PRZYSZLYCH STRUMIENI PIENIEZNYCH
Wyniki wyceny Spotki metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych przedstawiaja
ponizsze zestawienia.

Tabela 16 Oszacowanie wartosci dochodowej kapitalow wlasnych ZCP Spolki na bazie
zdyskontowanych przyszlych strumieni pienieznych za okres 11.2011-2016 [tys. zl]

LATA PROGNOZY
Wisaczegdinienie 2012 2013 2014 2015
1 | EBIT wtys. PLN 237 1178 1276 1355 1431 1510
2 | Podatek od EBIT w tys. PLN -45 -224 -242 -257 -272 -287
3 | EBIT pomniejszony o podatek CIT w tys. PLN 192 955 1033 1098 1159 1223
4 | Amortyzacja w tys. PLN 9 40 32 50 66 83
5 | Naktfady inwestycyjne w tys. PLN 0 -140 -140 -140 -140 -140
6 | Zmiana kapitatu obrotowego w tys. PLN 6 -45 -55 -63 -63 -65
7 | Razem przeptywy pieni¢zne w tys. PLN 207 810 870 945 1023 1102
| Razem stopa dyskonta 17,34% 17,34% 17,34% 17,34% 17,34% 17,34%
1 Wspotczynnik dyskonta dla poszczegdlnych lat 0,9802 0,9049 0,8522 0,8522 0,8522 0,8522
m ISal;%adany wspotezynnik dyskonta dla poszczegdlnych 0,9802 0,8870 0,7559 0,6442 0,5490 04679
\Y Zdyskontowane strumienie pieni¢zne w tys. PLN 203 718 658 609 562 516
v Razem zdyskontowane strumienie z dziatalno$ci 3265

operacyjnej w tys. PLN

VI Warto$¢  rezydualna  przysztych  strumieni z 3954
dziatalnosci operacyjnej w tys. PLN

Razem zdyskontowane strumienie w okresie
szczegélowej prognozy oraz warto$¢ rezydualna

Vil przyszlych strumieni z dzialalnos$ci operacyjnej w 7219
tys. PLN

VIII | Aktywa pozaoperacyjne 3381

IX Zobowiqzania pozaoperacyjne 934
Srodki pienigine na poczgtek okresu prognozy w tys.

X PLN 2698

X1 Wartos¢ bieiqca (zdyskontowana) dlugu odsetkowego 0
na poczgtek okresu szczegolowej prognozy

X1 | Wartos¢ Spétki w tys. PLN 12 364

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

* Skiadany wspolczynnik dyskonta dla poszczegolnych lat uwzglednia zastosowanie wspolczynnika srodka
okresu.

Na warto$¢ dochodowa kapitatéw wlasnych Spotki w kwocie 12 364 tys. zk. skladajg sig:

¢ Zdyskontowane saldo przeptywow pienieznych =z dziatalno$ci operacyjnej w okresie
01.11.2011-31.12.2016 w kwocie 3 265 tys. zk.,

¢ Zdyskontowana warto$¢ rezydualna wyliczona metoda kapitalizacji dochodu w kwocie
3 954 tys. zk., wyznaczona na podstawie wzoru:

= CFy x (1+0) _ 587 tys. il _
V= Rn-g - 17,34% - 2,5% = 3954 gys. 7l

gdzie:
CF, — jako zdyskontowane przepltywy z ostatniego roku prognozy przyjeto zdyskontowany EBIT
pomniejszony 0 19% podatek dochodowy: 1 223 tys. zt x (1+0,025) x 0,4679 = 587 tys. zt.,

R, — stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy: 17,34%,

g — dhugoterminowe $rednie tempo zmiany strumieni pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej po
okresie szczegétowej prognozy: 2,5 p.p., (2,0 - dlugoterminowa inflacja oraz 0,5%
dhugoterminowa stopa wzrostu realnego),
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Przyjecie za baze do wyliczenia warto$ci rezydualnej EBIT pomniejszony o podatek dochodowy dla
ostatniego roku prognozy wynika z nastepujacych faktow:

O W dlugim okresie czasu wartos¢ naktadéw inwestycyjnych powinna odpowiada¢ warto$ci
amortyzacji, aby zapewni¢ odtworzenie majatku produkcyjnego,

O Wplyw zapotrzebowania na kapital obrotowy na przeptywy przyjete do wyliczenia wartosci
rezydualnej powinien wynosi¢ ,,0” (na potrzeby kalkulacji warto$ci rezydualnej przyjmuje sie,
ze w dlugim okresie czasu zmiana stanu zapasow i naleznosci krotkoterminowych jest rowna
kwotowo zmianie stanu zobowigzan krotkoterminowych),

¢ Aktywa pozaoperacyjne w kwocie 3 265 tys. zl., stanowigce nieoprocentowane kaucje wptacone
kontrahentom przez Spoétke na poczet wykonywanych ustug,

¢ Zobowigzania pozaoperacyjne w kwocie 934 tys. zl., stanowiace zalozone przez Spotke rezerwy z
tytutu napraw gwarancyjnych,

¢ Warto$¢ biezaca dtugu odsetkowego na poczatek okresu szczegdtowej prognozy w kwocie 0 tys.
zl.

¢ Warto$¢ srodkdow pienieznych na poczatek okresu prognozy w kwocie 2 698 tys. zl.
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5 ZALACZNIKI

Na nastgpnych stronach przedstawiono nastgpujace zatgczniki:
1. Bilans Spotki na dzien 30.09.2011 r. i rachunek zyskow i start za okres 01-09.2011 r.,

2. Prognozy przychoddéw ze sprzedazy oraz naktadow inwestycyjnych przedstawione
Zarzad Spotki wyceniane;.

przez
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