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Poznan, 20.01.2020 roku
Zarzad Spétki

AGNES S.A.
Szanowni Panstwo,

Celem niniejszego dokumentu, stanowigcego Raport z wyceny, jest przedstawienie wynikéw oszacowania wartosci rynkowej Spétki AGNES S.A.

Oszacowanie wartosci rynkowe]j przeprowadzilismy przy zatozeniu wptywu korzysci ekonomicznych do Spétki AGNES S.A. w przysztosci. Zatozenie to oznacza, ze: (1)
Kierownictwo bedzie wdrazato tylko te strategie finansowe i operacyjne, ktére maja na celu maksymalizacje wartosci jednostki gospodarczej oraz (2) nie ma niepewnosci,

co do przysztych zdarzen (takich, jak ryzyko ponoszenia powtarzajacych sie strat z dziatalnogci operacyjnej lub ztej sytuacji finansowej), ktére podwazatyby zasadnicze

domniemanie o zdolnosci do generowania korzy$ci ekonomicznych.

SWGK Consulting Sp. z 0.0. dziata jako niezalezny wykonawca. Wynagrodzenie SWGK Consulting Sp. z 0.0. w zaden sposéb nie zalezy od wnioskéw z przeprowadzonych

analiz.

Niniejszy Raport nie moze by¢ udostgpniany stronom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody SWGK Consulting Sp. z 0.0. chyba, ze obowiazek jego ujawnienia wynika
z przepiséw prawa. SWGK Consulting Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie niniejszego Raportu badZ jego czesci przez osoby trzecie, w tym w sposéb

sprzeczny z postanowieniami zawartej umowy oraz zastrzezeniami i ograniczeniami zawartymi w niniejszym Raporcie.
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WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW

SPOLKA, JEDNOSTKA spotka pod firma AGNES S.A.

PRZEDMIOT RAPORTU Oszacowanie wartoéci rynkowej Spotki

Eww._.own RYNKOWA Inaczej wartos¢ godziwa, wedtug Ustawy Z dnia 29 wrzesnia 1994 roku 0 rachunkowosci (z poin. zm.) za wartoécé godziwg

przyjmuje sie kwotg, 13 jaka dany sktadnik aktywow mogtby sostaé wymieniony, 2 zobowiazanie uregulowane na

warunkach transakcji E:woimr pomiedzy sainteresowanymi i dobrze uomaoqaos_m:,i._, amuoé._m,wmii ze soba

stronami
DATA SPORZADZENIA RAPORTU 20.01.2020 roku
DATA WYCENY Dzien, na ktory sostata okreslona wartosé rynkowa spotki, tj. 30.09.2019 r.
DANE WEJSCIOWE Obserwowalne i nieobserwowalne informacje oraz dane finansowe i niefinansowe stosowa ne w technikach wyceny
METODA WYCENY DCF Metoda wyceny &ﬁro:ﬁoémsﬁs uﬁmﬁzéui Emamw:ﬁ: {ang. Discounted Cash Flow) (metoda dochodowa)
h_sﬂoo‘p WYCENY SAN Metoda wyceny mro_.<mos__m:<n: aktywow netto (ang. Adjusted Net Asset Method) (metoda majatkowa)
FCF Wolne przeptywy gotowkowe (ang. Free Cash Flow)
FCFE Wolne przeplywy pienigZne dla wagcicieli kapitatu wiasnego (ang. Free Cash Flow to Equity)
FCFF Wolne przeptywy pienigzne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli, tj. wszystkich stron finansujacych (ang- Free Cash
Flow to Firm)
WACC éredniowazony koszt kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital)
WSPOLCZYNNIK DYSKONTOWY Wartoéé biezaca jednostki monetarnej, 0 okreslonym terminie pfatnosci W przysztosci; czynnik, ktory zrownuje wartos¢

przyszta kapitatu z jeg0 wartoécia biezaca

g (CAGR) Skumulowany roczny wskaznik wzrostu (ang. Compound Annual Growth Rate)
WARTOSC iy : ; : S v el

0SC REZYDUALNA Wartoéé przyszta podmiotu wyceny okre<lona na koniec projekdji przeplywow pienigznych
EBIT

Zysk operacyjny przed kosztami finansowymi i opodatkowaniem (ang. Earnings Before Interest and Taxes)

EBITDA iebi
Zysk przedsigbiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciagnietych kredytow, podatkow oraz amortyzacji (ang. Earnings

Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
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EBT . Zysk przedsigbiorstwa przed opodatkowaniem (ang. Earnings Before Taxes)

NOPAT Zysk operacyjny po opodatkowaniu (ang. Net Operating Profit After Tax)

KON Kapitat obrotowy netto (ang. Net Working Capital)

PKD Polska Klasyfikacja Dziatalnosci, wprowadzona Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie

Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) (Dz. U. z 2007 r. nr 251 poz. 1885)
UOR Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci tj. z dnia 17 stycznia 2019 r. (Dz.U. z 2019 r. poz. 351)
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PODSUMOWANIE WYNIKOW WYCENY

CEL | ZAKRES WYCENY

Celem wyceny na podstawie Umowy pomiedzy POZBUD T&R S.A., AGNES S.A. i SWGK Consulting Sp. z 0.0. jest okre$lenie wartosci rynkowej Spétki AGNES S.A. w zwigzku
z planowanym przejeciem Spétki AGNES S.A. przez POZBUD T&R S.A.

KONKLUZJA WYCENY WARTOSCI RYNKOWEJ

Do oszacowania wartosci rynkowej Spétki AGNES S.A. wykorzystano metode dochodowa wyceny oparta na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (FCFF, FCFE).
Wartos¢ rynkowa Grupy Kapitatowej na dzien sporzadzenia niniejszego Raportu ksztattuje sig w przedziale 59 351,9 - 77 326,4 tys. zt.

REKOMENDOWANY WYNIK WYCENY

Wartosc¢ rynkowa Spotki zostata okreslona na podstawie wynikéw uzyskanych metodami dochodowymi. Ze wzgledu na fakt, ze na wartogé¢ rynkowa Spétki sktada sie przede

wszystkim zdolnoé¢ do generowania dochodéw i przeptywéw pienigznych w przysztosci, rekomendowanym wynikiem wyceny jest wynik wyznaczony przy zastosowaniu

$redniej arytmetycznej w wynikéw uzyskanych metodami dochodowymi.

Rekomendowana warto$¢ 100% akcji Spotki AGNES S.A. na dzien wyceny wynosi:

68 339,1 tys. zf (68 339 130,11 zi)

e R R R E R S R T

D AcNES d



DANE REJESTROWE SPOLKI

Tabela 1 Informacje dotyczace Spotki

NAZWA

AGNES Spotka akeyjna

SIEDZIBA / ADRES ZARZADU U Fabryczna 7, 65-610 Rogoino

FORMA PRAWNA
SAD REJESTROWY
NUMER REJESTRU

PRZEDMIOT DZIALALNOSC!

REGON
NIP
ORGANY SPOLKI

SKLAD ZARZADU
KAPITAL ZAKEADOWY

Spotka akeyjna

Sad Rejonowy Poznari-Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu IX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
0000507816

22,21, Z, Produkcja phyt, arkuszy, ruri ksztattownikéw z tworzyw sztucznych

302711664

6060093250

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, Rada Nadzorcza, Zarzad
Sebastian Celer — Prezes Zarzgdu, Wojciech Ziotkowski — Cztonek Zarzadu, tukasz Marcin Fojt — Cztonek Zarzadu,
Kamil Molenda — Cztonek Zarzadu

180 625,90 zt

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie KRS z dnia 20.01.2020 / www.ems.ms.gov.pl
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PODSTAWOWE DANE FINANSOWE SPOLKI

Sprawozdanie finansowe, zgodnie z przepisami§ 7 MSR 1, stanowi uporzadkowane przedstawienie sytuacji finansowej i wynikéw finansowych dziatalnosci jednostki. Celem
sprawozdania finansowego jest dostarczenie informacji na temat sytuacji finansowej, wynikéw prowadzonej dziatalnoéci oraz przeplywow érodkéw pienigznych jednostki,
ktore s uzyteczne dla szerokiego kregu uzytkownikéw w procesie podejmowania decyzji gospodarczych. Ponadto, sprawozdanie finansowe przedstawia efekty zarzadzania
przez kierownictwo powierzonymi mu zasobami. Aby zrealizowac ten cel, dostarcza ono informacji o aktywach, zobowiazaniach, kapitale wlasnym i jego zmianach,
przychodach i kosztach tacznie z zyskami i stratami oraz przeptywach srodkow pienigznych. Spotka AGNES S.A. sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z przepisami
ustawy o rachunkowosci.

Celem analizy danych finansowych oraz analizy wskaznikowej jest ustalenie stanu i perspektyw rozwoju Spotki, a w konsekwencji okreélenie na jej podstawie danych
wejéciowych do wyceny wedtug zakresu przedstawionego w zatacznikach i kalkulacjach poszczegolnych metod. Analiza mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Spotke
sostata dokonana na podstawie analizy danych sprawozdawczych, jak i ogolnego funkcjonowania przedsigbiorstwa. Wyniki dokonanych analiz majq istotne znaczenie dla
zatozer przyjmowanych do wyceny wartosci rynkowe]j AGNES S.A., poniewai prognozy finansowe stanowiace jej podstawe, sporzadzane sg przy uwzglednieniu trendéw
historycznych. W dalsze] czesci Raportu zaprezentowano wyniki analizy struktury i dynamiki oraz analizy wskaznikowej dla wybranych elementéw sprawozdania

finansowego Spotki AGNES S.A. za lata sprawozdawcze 2017 — 2018 oraz okres od 1 stycznia do 30 wrzeénia 2019 roku. W ponizszych tabelach dane finansowe wykazano

w tysiacach polskich ztotych.
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STRUKTURA RACHUNKU ZYSKOW | STRAT SPOLKI

Rachunek zyskéw i strat prezentuje wielkosci strumieniowe, czyli osiggnigte przychody i zyski oraz koszty i straty poniesione w okresie sprawozdawczym. Jest to
sprawozdanie informujace o dokonaniach Spétki za biezacy okres od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2019 roku i dwa poprzednie lata obrotowe. Analiza danych finansowych we
wskazanym ponizej zakresie (struktury i dynamiki) kategorii wynikowych nie jest zatem w petni poréwnywalna z uwagi na fakt, ze dane roczne za lata 2017 - 2018
prezentowane sa za pefne 12 miesiecy kazdego okresu sprawozdawczego, a dane za 2019 rok — z uwagi na ich dostepnos¢ na dzien sporzadzania niniejszego Raportu —

dotyczg 3 pierwszych kwartatow.

Tabela 2 Rachunek zyskéw i strat Spétki AGNES S.A. za lata 2017 - 2018 oraz okres 01-09.2019 roku

1.01- 1.01- 1.01- Dynamika Struktura Struktura struktura

e 30.09.2019 31.12.2018 31.12.2017 2018/2017 1.01- 1.01- 1.01-

30.09.2019 31.12.2018 31.12.2017

tys. 2t tys. zt tys. zt % % % %

Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi 43 757,2 77 557,8 72594,7 6,8% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszty dziatalnosci operacyjnej 41 118,2 747574 70662,0 5,8% 94,0% 96,4% 97,3%
Zysk/(Strata) ze sprzedaiy 2638,9 2 800,4 1932,7 44,9% 6,0% 3,6% 2,7%
Pozostate przychody operacyjne 14027 2086,6 2 245,6 -7,1% 3,2% 2,7% 3,1%
Pozostate koszty operacyjne 1060,1 891,0 11121 -19,9% 2,4% 1,1% 1,5%
Zysk/(Strata) z dziatalnoéci operacyjnej 2981,6 3996,0 3 066,2 30,3% 6,8% 5,2% 4,2%
Przychody finansowe 0,0 31,9 3,4 825,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty finansowe 959,8 1661,3 12412 33,8% 2,2% 2,1% 1,7%
Zysk/(Strata) brutto 2021,8 2 366,6 1828,4 29,4% 4,6% 3,1% 2,5%
Podatek dochodowy 424,6 519,4 89,5 480,3% 1,0% 0,7% 0,1%
Zysk/(Strata) netto 1597,2 1847,2 1738,9 6,2% 3,7% 2,4% 2,4%

Zrédto: Dane finansowe otrzymane od Spotki
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Analizujgc zmiany w obszarze zasadniczej dziatalnosci operacyjnej nalezy zauwazy¢ niiszg dynamike kosztéw w poréwnaniu z dynamika przychod6w ze sprzedazy w latach
2018/2017. Korzystna relacja przychodowo — kosztowa w calym okresie objetym analizg determinuje dodatnig marze na sprzedazy, a jej poprawa wplywa na osigganie
przez Spotke coraz wyzszych wynikdw. W analizowanym okresie takze relacja przychodowo — kosztowa na pozostate] dziatalnosci operacyjnej Spétki byta dodatnia.

W ramach dziatalnosci finansowej przedsigbiorstwa kategoria przychodéw finansowych nie byta istotna, natomiast koszty finansowe cechowata zmienna dynamika.
Po uwzglednieniu rezultatéw tej dziatalnosci, zysk z dziatalnoéci gospodarczej osiggniety w 2018 roku byt 0 29,4% wyiszy od wypracowanego w 2017 roku.

Skutkiem wyzszego zysku brutto byta wieksza kwota dochodu do opodatkowania, co znalazto odzwierciedlenie w tym, ze podatek dochodowy wykazany w 2018 roku byt
znacznie wyiszy niz w roku poprzednim. Indeks jego dynamiki wyniést 480,3%.

Zysk netto wzrést w ciggu analizowanych lat o 108,3 tys. zt. Jego indeks dynamiki wyniést natomiast 6,2%. Taka tendencja w ksztattowaniu sie zysku netto byta rezultatem
wyzej omdwionych tendencji w zakresie przychodéw, kosztéw i wynikéw z poszczegolnych rodzajow dziatalnosci.

Na podstawie przeprowadzonych obliczed mozna ocenic jaki procent przychoddw ze sprzedazy stanowity poszczegdlne sktadniki rachunku zyskéw i strat. Wyszczegdlniajgc:
zysk ze sprzedaiy stanowit w 2018 roku 3,6% przychodéw ze sprzedazy, podczas gdy w 2017 roku wynidst 2,7%. Udziat zysku brutto w przychodach ze sprzedaiy wynidst
natomiast w 2018 roku 3,1%, a w 2017 roku 2,5%. Zysk netto stanowit w obu okresach 2,4% przychodéw ze sprzedazy. Wnioski z wyzej dokonanej analizy w zakresie

dynamiki i struktury rachunku zyskéw i strat wskazuja na tendencje wzrostowa w zakresie rentownoéci dziatalnosci Spotki.
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STRUKTURA BILANSU AKTYWOW | PASYWOW SPOKI

Zasoby majatkowe, jakimi dysponuje jednostka gospodarcza prowadzaca dziatalnosc, to aktywa wyrazane wartosciowo. Zastosowanie miernika pienigznego umozliwia
agregacjg roznych pozycji aktywéw. Przez aktywa nalezy rozumie¢ zasoby kontrolowane przez jednostke powstate w wyniku zdarzen z przesztosci, z ktérych wedtug
przewidywan, jednostka osiggnie w przysztosci korzysci ekonomiczne. Analiza danych finansowych we wskazanym ponizej zakresie (struktury i dynamiki) aktywoéw
i pasywow nie jest w petni poréwnywalna z uwagi na fakt, ze dane roczne za lata 2017 — 2018 prezentowane s3 23 petne 12 miesiecy kazdego okresu sprawozdawczego,
a dane za 2019 rok — z uwagi na ich dostgpnos¢ na dzier sporzadzania niniejszego Raportu - dotycza 3 pierwszych kwartalow.

Tabela 3 Aktywa Spétki AGNES S.A. za lata 2017 — 2018 oraz okres 01-09.2019 roku

ik D ik kt Strukt t
i 30.09.2019 31.12.2018 31.12.2017 Dynamika ynamika Struktura truktura Struktura
Wyszczegolnienie 2019/2018 2018/2017 30.09.2019 31.12.2018 31.12.2017
tys. zt tys. zt tys. zt % % % % %

Aktywa trwate 26 868,8 22 915,7 21544,1 17,3% 6,4% 29,6% 27,6%
Wartoéci niematerialne i prawne N 63 25,0 50,1 -75,0% -50,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Rzeczowe aktywa trwate 13 409,3 9417,0 10273,1 42,4% -8,3% 14,8% 9,7% 13,2%
Naleznosci diugoterminowe 687,9 708,2 438,0 -2,9% 61,7% 0,8% 0,7% 0,6%
Inwestycje dtugoterminowe 77785 7778,5 7 985,2 0,0% -2,6% 8,6% 8,0% 10,2%
Diugoterminowe rozliczenia

migdzyokresowe 4 986,59 4 986,9 27977 0,0% 78,3% 5,5% 51% 3,6%
Aktywa obrotowe 63 764,9 74 175,4 56 392,4 -14,0% 31,5% 70,4% 76,4% 72,4%
Zapasy . 166345 179339 9963,0 -72% 80,0% 18,4% 18,5% 12,8%
Naleznosci krétkoterminowe - 229418 231831 272024 -1,0% -14,8% 25,3% 23,9% 34,9%
Inwestycje krétkoterminowe 11,4 246,6 717,4 -95,4% -65,6% 0,0% 0,3% 0,9% |
Krotkoterminowe rozliczenia

miedzyokresowe 24 177,2 328118 18 509,6 -26,3% 77,3% 26,7% 33,8% 23,7%
Aktywa razem 90 633,8 97 091,1 77 936,5 -6,7% 24,6% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dane finansowe otrzymane od Spotki

D AGNES =




LY swek

Tabela 4 Pasywa Spétki AGNES S.A. za lata 2017 - 2018 oraz okres 01-09.2019 roku

Dynamika Dynamika Struktura Struktura Struktura

30.09.2019 31.12.2018 31.12.2017
Wyszczegélnienie 2019/2018  2018/2017 30.09.2019 31.12.2018 31.12.2017
tys. zt tys. zt tys. zt % % % o o
Kapitat wiasny 20 983,9 19 386,7 17 539,5 8,2% 10,5% 23,2% 20,0% 22,5%
Kapitat podstawowy 180,6 180,6 180,6 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,2%
Kapitat zapasowy 19 206,1 17 358,9 15 620,0 10,6% 11,1% 21,2% 17,9% 20,0%
Zysk (strata) netto 1597,2 1847,2 17389 -13,5% 6,2% 1,8% 1,9% 2,2%

Zobowigzania i rezerwy na

zobowigzania 69 649,9 77 704,4 60 397,0 -10,4% 28,7% 76,8% 80,0% 77,5%

Rezerwy na zobowigzania 6 707,0 6707,0 3998,4 0,0% 67,7% 7,4% 6,9% 5,1%

Zobowigzania

dtugoterminowe 10 860,1 7532,1 16 259,8 44,2% -53,7% 12,0% 7,8% 20,9%

Zobowigzania

kratkoterminowe ) 51927,5 63 280,8 39979,9 -17,9% 58,3% 57,3% 65,2% 51,3%

Rozliczenia miedzyokresowe 155,3 184,5 158,9 -15,8% 16,1% 0,2% 0,2% 0,2% |
Pasywa razem 90 633,8 97 091,1 77 936,5 -6,7% 24,6% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dane finansowe otrzymane od Spotki
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Na dziei 30.09.2019 roku w stosunku do poprzedniego dnia bilansowego (31.12.2018 roku) nastapito zmniejszenie sumy bilansowej o 6,7%, tj. 0 6457,3 tys. zt. Aktywa
trwate wykazywaly wyisza dodatnia dynamike zmian niz aktywa obrotowe, ktére ulegty obnizeniu. Indeks dynamiki aktywéw trwatych uksztattowat sie na poziomie 17,3%,
natomiast aktywow obrotowych (-)14,0%. Wzrost kapitatow wtasnych, wynoszacy 8,2% w biezacym okresie, byt w ujeciu bezwzglednym wyiszy od zmiany kapitatow
obcych, ktéry wynidst (-)10,4%. W 2018 roku w poréwnaniu z rokiem poprzednim suma bilansowa ulegta zwiekszeniu o 24,6% i obie kategorie aktywow wzrosty 0 6,4% -
aktywa trwate i 31,5% - aktywa obrotowe. Podobna dynamika zmian charakteryzowaty sig pasywa Spotki, kapitat wtasny ulegt zwigkszeniu o 10,5%, a zobowigzania wraz z
rezerwami o 28,7%. Najistotniejszymi pozycjamiw strukturze aktywow Spotki byty naleznoscii rozliczenia miedzyokresowe. W strukturze pasywow pozycje sprawozdawcze
0 najwyiszym udziale stanowily zobowigzania i kapitat zapasowy. struktura bilansu odzwierciedla model biznesowy realizowany przez Spotke. Sposrod istotnych pozycji
sprawozdawczych, najwyzszg dynamike zmian w analizowanym okresie charakteryzowaty sig rzeczowe aktywa trwate i krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, a

takze zobowiazania — zaréwno krétko-, jak i dtugoterminowe oraz kapitat zapasowy.

Tabela 5 Analiza powigzanh aktywéw i pasywow Spotki

Wyszczegolnienie Formuta obliczeniowa Wartoéé pozadana  30.09.2019 31.12.2018 31.12.2017

aktywa trwate/
Wskaznik zastosowania kapitatéw wiasnych kapitat wiasny 2 70% 0,78 0,85 0,81
; : - - : . 1,09 1,05 1,07
Wskaznik zastosowania kapitatéw obcych aktywa cbrotowe/zobowigzania i rezerwy na zobowigzania =1

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych otrzymanych od Spotki

Na podstawie obliczert mozna stwierdzi¢, ze w Spotce byta spetniona Hota zasada finansowania, zgodnie z kt6ra przynajmniej aktywa trwate powinny by¢ w catosci

sfinansowane kapitatem statym (facznie kapitatem wiasnym i zobowigzaniami dtugoterminowymi).
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ANALIZA WSKAZNIKOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wyniki analizy wskaznikowej przeprowadzonej na podstawie sprawozdari finansowych Spotki AGNES S.A. za lata 2017 i 2018 oraz okres od 1 stycznia
do 30 wrzeénia 2019 roku, w zakresie podstawowych wskainikéw rentownosci, obrotowosci, zadtuzenia i ptynnosci finansowej. Wskazujemy, ze z uwagi na zréznicowanie

dtugosci analizowanych okresow dane za okres 01-09.2019 roku nie s3 w petni poréwnywalne z danymi rocznymi za poprzednie lata sprawozdawcze.

RENTOWNOSC

Wskazniki rentownosci dostarczaja zintegrowanych informacji o tym, jakie sa rezultaty finansowe wykorzystania majatku Spotki. Umoiliwiajg one wieloaspektowa analize
jej sytuacii finansowej, uwzgledniajac dane pochodzace zarowno z bilansu, jak i rachunku zyskow i strat. Ogolna ich konstrukcja polega na przyréwnaniu efektéw dziatalnosci
do wielkosci majatku lub sprzedazy. Istotnym aspektem wskaznikow rentownosci jest fakt, ze ich poziom powinien by¢ réwny co najmniej stopie rentownosci oczekiwanej

przez inwestorow. Wyzsze wa rtoéci wskaznikow z tej grupy swiadcza o lepszej efektywnosci dziatalnosci Spotki.

Tabela 6 Wskainiki rentownogci za okres 1.01.2019 - 30.09.2019 oraz lata 2017-2018

Wskaznik Formuta obliczeniowa HELGED 01-09.2019 2017
pozadana

Zyskownos¢ sprzedazy zysk (strata) ze sprzedazy/przychody netto ze sprzedazy max 6,0% 3,6% 2,7%

Emwmus_.x rentownosci operacyjne] zysk (strata) z dziatalnosci oumﬂmmszm_..\uﬂﬁro% netto ze - 6.8% 5,2% 4.2%
sprzedazy sprzedazy
Rentownosé sprzedaty netto zysk (strata) netto/przychody netto ze sprzedazy max 4,3% 2,4% 2,4%

zysk (strata) netto/kapitat wtasny bez wyniku finansowego

oo max 9,7% 10,5% 11,0%
biezgcego roku

Rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE)

Rentownoé¢ aktywow (ROA) zysk (strata) netto/aktywa ogoétem max 2,1% 1,9% 2,2%

Zrédto: Na podstawie danych finansowych otrzymanych od Spotki
Wszystkie analizowane wskazniki rentownoéci sprzedazy ulegaly systematycznym zwiekszeniom w okresie od 2017 roku do 30.09.2019 roku. W kazdym z analizowanych
okreséw rentownosé sprzedazy zaréwno brutto, jak i netto byta dodatnia. Skutkiem ogolnej poprawy w obszarze wskaznikow rentownosci byly przede wszystkim

pozytywne zmiany W zakresie relacji przychodowo — kosztowej oraz wzrost wynikéw finansowych osiaganych przez Spotke. Pomimo nieznacznego spadku na dzien
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30.09.2019 roku w stosunku do 31.12.2018 roku wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego, ogélny jego poziom oraz tendencje w pozostatych okresach nalezy uznaé jako

pozytywne. Wskainik ROA charakteryzowata zmienna, lecz nieistotna dynamika zmian w okresie objetym analiza.

OBROTOWOS(C
Zadaniem wskaZnikow rotacji jest dostarczanie informacji na temat efektywnosci wykorzystania zasobéw posiadanych przez Spotke. Zalecany przedziat wartoéci tych
wskainikéw rozni sie w zaleznosci od branzy, jednak co do zasady im nizszy jest wskaZnik rotacji w dniach (dotyczy to zwtaszcza zapaséw i naleznosci), tym lepiej oceni¢

mozna strategie Spotki w zakresie zarzgdzania posiadanym przez nig kapitatem obrotowym. Pozadana jest sytuacja, w ktorej wartod$¢ wskainika rotacji zobowigzan

przekracza wartos¢ wskaznika rotacji naleznoéci.

Tabela 7 Wskazniki rotacji za okres 1.01.2019 - 30.09.2019 oraz lata 2017-2018

Wartosc

WskaZnik Formuta obliczeniowa ; 01-09.2019 2018 2017
pozadana

Wskaznik rotacji majatku przychody netto ze sprzedazy/aktywa ogétem max 0,5 0,8 0,9
N\MMMHMT___A obioty Freczowych aktywow przychody netto ze sprzedazy/rzeczowe aktywa trwate max 33 8,2 2.1
%mﬂmﬂwmrx TRl ) (Sredni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug/przychody ze sprzedazy)*360 min 136 108 85
%M_MMHT_A RO S (sredni stan zapaséw/koszty dziatalnoéci operacyjnej)*360 min 113 67 41
Wskainik rotacji zobowigzan (sredni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug/(koszty dziatalnosci operacyjnej-koszty .

. - min 125 89 74
w dniach pracy-amortyzacja))*360

Zrédto: Na podstawie danych finansowych otrzymanych od Spdtki
Wskainiki sprawnosci wykorzystania zasobéw pogorszyly sie w okresie pierwszych 9-ciu miesiecy 2019 roku w stosunku do lat poprzednich. Podobnym zmianom ulegly
wskainiki obrotowosci w 2018 roku w poréwnaniu z 2017 rokiem. Okres sptywu naleznosci wydtuzyt sie z 108 dni na koniec 2018 roku do 136 dni na koniec wrze<nia 2019,
Jednoczesnie w analogicznym okresie wydtuzyt sie okres regulowania zobowiazan z 89 do 125 dni oraz okres rotacji zapaséw z 67 dni do 113 dni. W okresie od stycznia do

wrzesnia 2019 roku Spétka $rednio o 11 dni szybciej regulowata swoje zobowigzania handlowe niz oczekiwata na sptyw swoich naleznosci handlowych.
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ZADLUZENIE
Wskazniki zadtuzenia informuja o tym, W jakim stopniu Spoétka finansuje swoj majatek kapitatem obcym, @ w jakiej czesci kapitatem whasnym. Zwiekszanie diugu

w strukturze pasywow niesie za soba dwie waine konsekwencje. Zwieksza sig ryzyko dziatalnoéci Spotki w zwigzku Z obowiazkiem zwrotu uo»<n~.os<n_‘. ¢rodkow. Zwieksza

sie rowniez rentownos¢ kapitatu wlasnego ze wzgledu na efekt dziatania dZwigni finansowej.

Tabela 8 Wskainiki zadiuzenia Ssm:mos_u:..mw za okres 1.01.2019 -~ 30.09.2019 oraz lata 2017-2018

Wskaznik Formuta obliczeniowa Wartoé¢ pozadana 01-09.2019 2018 2017

Wspatczynnik zadiuzenia

pokrycie zadtuzenia kapitatem wtasnym kapitat wiasny/kapitat obcy

Trwato$¢ struktury finansowania kapitat wiasny/pasywa ogdtem

Zrédio: Na podstawie danych a_.:nansen: otrzymanych od Spofki
W catym analizowanym okresie wskazniki zadtuzenia Spotki pozostaty na relatywnie niezmiennym poziomie. Wspotczynnik zadtuienia przyjmowat wartosé 0,8, wykraczajac

tym samym ponad przedziat uznany za pozadany, CO moze $wiadczyC 0 ryzyku w zakresie struktury finansowania Spotki.
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PLYNNOSC FINANSOWA

Analiza wskaZnikéw plynnosci pozwala na zobrazowanie zdolnoéci Spétki do terminowej sptaty zobowigzan. Wskazniki ptynnosci informuja o tym, jaka czgs¢ zobowigzan

biezacych moze zosta¢ uregulowana bez wigkszego opdinienia, jesli stang sie one wymagalne w danym momencie. Ich nizsze wartosci wskazuja na zagrozenie ptynnosci,

wyzsze natomiast moga swiadczy¢ o nieracjonalnym zarzadzaniu srodkami, ktére mogtyby zosta¢ wykorzystane w bardziej efektywny sposéb.

Tabela 9 Wska#niki ptynnoéci finansowej za okres 1.01.2019 - 30.09.2019 oraz lata 2017-2018

Wskaznik Formuta obliczeniowa IO S T 09, 70 10 0050 2017

pozadana

o ;o . g i stycje krotkotermin + naleznosci krétkotermin wigzania
Wskaznik plynnosci szybkiej (inwestycje krotkoterminowe eZnosci terminowe)/zobowigza

krétkoterminowe Ofr=l2 a4 04 0.7
G - : S K : :
Wskaznik plynnoéci biezacej {aktywa obrotowe - krétkoterminowe 3~__n.mm3_m miedzyokresowe)/zobowigzania 15-2,0 0,8 07 0,9
krétkoterminowe
Kapitat obrotowy netto (w tys. zf) aktywa obrotowe - zobowigzania krotkoterminowe - 118374 10894,6 164125

MM “M@xﬂﬁ_ﬁm*c pranujgpege W Calgs kapitat obrotowy/aktywa ogdtem max 13,1% 11,2% 21,1%

Zrodto: Na podstawie danych finansowych otrzymanych od Spotki
W ciggu ostatnich analizowanych okreséw wskazniki ptynnosci nie ulegly istotnym zmianom. Zaréwno wskaznik ptynnosci szybkiej, jak i biezacej, przyjmowaty wartosci
nizsze od przedziatéw uznawanych za optymalne. Zdolnoé¢ Spotki do regulacji zobowigzarh mozna ocenic jako dobra. Kapitat obrotowy netto jest dodatni i $wiadczy

o bezpieczenstwie w zakresie mozliwosci regulowania zobowiazari biezgcych. Niemniej jednak analizujac sytuacje w zakresie wskainikow zadtuzenia i ptynnosci, nalezy

wskazac¢ na ryzyko zaréwno w zakresie finansowania, pomimo systematycznej poprawy w zakresie rentownosci dziatalnosci Spotki.

\
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CHARAKTERYSTYKA DZIALALNOSCI SPOLKI

POWSTANIE SPOLKI

Spotka dziata pod firma AGNES S.A. Siedziba Spétki znajduje sie w Rogoinie, przy
ul. Fabrycznej 7.

Spétka prowadzi dziatalnos¢ w formie spétki akcyjnej. Czas trwania Spétki jest
nieoznaczony.

Spotka dziata w oparciu o kodeks spétek handlowych oraz umowe Spétki.

W analizowanym okresie Spétka prowadzita dziatalno$¢ w szeroko pojetej branzy
budowlanej. Srednioroczne zatrudnienie na dzied 31.12.2018 roku w Spotce
wyniosto 40 osab.

Kapitat zaktadowy Spétki wedtug stanu na dzien 30.09.2019 roku wynosit
180 625,90 zt i dzielit sig na 1 806 259 akcji o wartosci nominalnej 0,10 ztotych
kaida. Akcje podzielone s3 na serie. Seria A zawiera 1020000 akgji
uprzywilejowanych co do gtosu. Jedna akcja daje do 2 gloséw. Serie akcji B i C nie
sg uprzywilejowane i wynoszg odpowiednio 205 425 oraz 580 834.

Kapitat wtasny Spotki na ten dzier wynosit 20 983,9 tys. zt.

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI SPOLKI

Firma AGNES S.A. od ponad 10 lat dziata i rozwija sie w szeroko pojetej branzy
budowlanej. AGNES S.A. dzieli wykonywang dziatalnoéé gospodarcza na cztery
podstawowe segmenty: wykonawstwo, produkcja ksztafttek segmentowych,
studni monopolitycznych oraz zbiornikéw z tworzyw sztucznych, sprzedaz

hurtowa, infrastruktura swiattowodowa.

Atutami Spotki jest to, ze w swojej strategii kieruje sie spoteczng
odpowiedzialnoscia biznesu, uwzgledniajac w podejmowanych dziataniach
interesy  spoteczne, ochrone S$rodowiska, pracownikéw, dostawcow
i podwykonawcow.

Nadrzednym celem Spétki jest zapewnienie najwyiszej jakosci ustug i produktéw
z branzy budowlanej, kreujac tym samym wartos¢ dodang dla Klientéw.

Rysunek 1 Lokalizacja Spétki na mapie

e
ol =4

&
-3

Zrédto: Google Maps
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA
Wykres 1 PKB Polski w cenach statych w latach 2014-2024 [w mid zf]
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Wykres 2 Dynamika PKB Polski w cenach statych w latach 2014-2024 [%]
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Zrédto: IMF, World Economic Outlook Database, http:
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Wedfug prognozy przygotowanej przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy sporzadzonej na pazdziernik 2019 roku, z koficem 2019 roku gospodarka zwolni do 4,03%

i bedzie stopniowo maleé do poziomu 2,49% w 2023 i 2024 roku.

Wykres 3 Inflacja w Polsce w latach 2014-2024 [%)]
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Zrédto: IMF, World Economic Outlook Database, htp:

Tendencje deflacyjne w polskiej gospodarce w 2016 roku spowodowane byty uwarunkowaniami popytowymi oraz — i to w duzo wigkszym stopniu — czynnikami
o charakterze podazowym, takimi jak silne obnizenie sie cen ropy naftowej i wysoka podaz produktéw rolnych. Od korica 2016 roku inflacja wzrasta, a prognozowana stopa

na koniec 2019 roku wynosi 2,41%. Prognozy zaktadaja utrzymanie poziomu inflacji do 3,10% w 2023 roku i 2,85% w 2024 roku.
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Wykres 4 Stopy procentowe w Polsce w latach 2014-2019 [%]
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Od dnia 5 marca 2015 roku wartosci stép: referencyjnej, depozytowej,

1,50%, a stopa depozytowa, redyskontowa i lombardowa wynosza kolejno 0,50%, 1,75% i 2,50%. Stopy procentowe w Polsce nie zmieniajq sie,
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Zrédto: NBP, www.nbp.pl

== Stopa lombardowa

sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

R B R T R R P

redyskontowej oraz lombardowej ksztattujg sie na stalym poziomie. Stopa referencyjna wynosi

poniewaz obecny ich poziom
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CHARAKTERYSTYKA BRANZY

Z uwagi na fakt, iz Spétka AGNES S.A. dziata gtéwnie w branzy budowlanej w niniejszej czesci przedstawiony zostat opis branzy budowlano-montazowej w Polsce.

Ogéline informacje o branzy

Przemyst budowlany ma bezposredni wptyw na kondycje gospodarki swiatowej. Rozbudowana infrastruktura przyczynia sig do wzrostu PKB, co z kolei wptywa na
produktywno$¢ i konkurencyjnos¢ podmiotéw oraz rozwoj wspétpracy gospodarczej.

Do produkeji budowlano-montazowej zalicza sie przygotowanie terenu budowy, wykonanie kompletnych budynkéw i budowli, wykonanie instalacji budowlanych
i roboty wykoriczeniowe. S3 to zatem prace zwigzane z budowa, przebudowa, rozbudowg, odbudowa, remontem i konserwacja statych i tymczasowych obiektéw
budowlanych. Branza budowlana to filar kazdej gospodarki. Szacuje sig, ze w krajach Unii Europejskiej ten sektor gospodarki odpowiada za wypracowanie ok. 10% PKB
brutto.

W ostatnich latach, omawianej branzy szczegélnie daty sig we znaki cykliczne zmiany zwigzane z realizacja unijnych programéw, powodujgce bad? spietrzenie prac wraz

z jego negatywnymi konsekwencjami, bad? przy braku érodkéw zast6j skutkujacy wstrzymaniem zaméwien.

Trendy historyczne

Zrealizowana na terenie kraju w 2018 roku produkcja budowlano-montaiowa, obejmujaca roboty budowlane wykonane sitami wtasnymi (tj. bez zlecania
podwykonawcom), systemem zleceniowym (tj. na rzecz obecych zleceniodawcdéw, sprzedawane na zewnatrz przedsigbiorstwa) przez przedsiebiorstwa (budowlane
i niebudowlane) oraz systemem gospodarczym (tj. na wiasne potrzeby) przez przedsiebiorstwa oraz osoby fizyczne, miata taczng wartos¢ 229,9 mid zt. Produkgja ta
w 2018 r. zwiekszyta sie w cenach statych w stosunku do roku poprzedniego o 14,3%, w stosunku do 2015 r. 0 23,2%, natomiast w stosunku do 2010 r. o 31,8%.

W ciggu minionego pieciolecia warto$¢ produkgji budowlano-montazowej w ujeciu r/r, z wyjatkiem 2016 r., cechowata sig wzrostem, a w 2018 r. osiagneta rekordowy

poziom. Warto przy tym zauwaiy¢, ze dynamika tej produkcji w ostatnich dwéch latach uksztattowata sie na poziomie nie notowanym od 2011 r.
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Wykres 5 Warto$¢ (w cenach biezacych) i dynamika (w cenach statych) zrealizowanej na terenie kraju produkcji budowlano-montazowej w latach 2006-2018
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Zrédto: Produkcjo budowlano montazowa 2018 — GUS
Dominujacy udziat w produkcji budowlano-montazowej miaty roboty zrealizowane przez przedsigbiorstwa budowlane, ktory w 2018 r. wyni6st 94,9% (218,1 mid zt)ibyt o

0,3 p. proc. wyiszy niz w roku poprzednim. W piecioletnim okresie 2014-2018 udziat ten rokrocznie przekraczat 94,0%.

Jednym z podstawowych kryteriéw réznicujacych zbiorowoéé przedsigbiorstw budowlanych jest rodzaj ich dziatalnoéci, w przekroju dziatéw sekcji ,Budownictwo” (wedtug

PKD). Odzwierciedleniem tego kryterium jest struktura zrealizowanej produkcji budowlano-montazowej ze wzgledu na przewazajgcy rodzaj dziatalnosci przedsiebiorstw

wykonujgcych roboty. W 2018 roku najwiekszy udziat w tacznej wartosci produkcji budowlano-montazowej mialy jednostki realizujgce gtéwnie roboty budowlane
specjalistyczne — 43,3%; udziat przedsiebiorstw specjalizujgcych sie w budowie budynkéw wynosit 31,9%, a podmiotéw zajmujacych sie gtéwnie robotami zwigzanymi z
budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej — 24,8%.
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Wykres 6 Wartosc i struktura (w cenach biezacych) produkcji budowlano-montaiowej zrealizowanej przez przedsiebiorstwa budowlane wedtug przewazajacego rodzaju
dziatalnosci przedsiebiorstw (dzialy PKD) w latach 2005-2018
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Zrédto: Produkcja budowlano montazowa 2018 — GUS

Rozpatrujac strukturg opisywanej produkcji w przekroju wojewddztw nalezy zauwaiy¢, ie 18,1% sprzedaizy robét budowlanych wykonanych sitami wtasnymi
przedsigbiorstw budowlanych w 2018 r. przypadata na wojewddztwo mazowieckie. Stosunkowo wysokim udziatem w warto$ci zrealizowanej w 2018 r. na terenie kraju
produkcji budowlano-montazowej jednostek budowlanych charakteryzowaly si¢ takie wojewédztwa $laskie (10,8%), matopolskie (10,1%), wielkopolskie (9,9%) oraz

dolnoslaskie (9,7%).
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Wykres 7 Produkcja budowlano-montazowa (w cenach biezacych) zrealizowana przez przedsiebiorstwa budowlane w 2018 roku wedtug wojewddztw — miejsca

wykonywania robét
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Zrédfo: Produkcja budowlano montazowa 2018 - GUS
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Polska na tle Europy

W 2012 roku kryzys w Europie mocno uderzyt w sektor budowlany. Produkcja budowlano-montaiowa spadia we wrzesniu o 1,8 proc. w ujeciu miesigcznym w catej Unii
Europejskiej. 11 krajéw odnotowato spadek produkcji, a najmocniej ucierpiata Portugalia (-13,4 proc.), Wtochy (-8 proc.) i Rumunia (4 proc.). Tylko trzy paistwa zanotowaty
wzrost produkcji budowlanej — Stowenia (17,1 proc.), Niemcy (2,7 proc.) oraz Szwecja (1 proc.).

Polski sektor budowlany i budowlano-montazowy jest podobny do sektoréw w innych krajach. W 2017 roku zaobserwowano 0g6Ina poprawe oraz pozytywne sygnaty
ptynace z branzy budowlanej wiekszosci krajow. W przypadku Wielkiej Brytanii eksperci zwracajg uwage na niepewnosé rynku po Brexicie. We Francji w 2016 roku
aktywnos¢ w budownictwie wzrosta o 1,9 proc. (po o$miu latach spadkéw). Dla Niemiec perspektywy na 2017 rok s3 pozytywne, gtoéwnie przez gwattowny wzrost
w budownictwie mieszkaniowym. Dla poréwnania w Stanach Zjednoczonych odnotowano kontynuacje zapoczatkowanego w 2012 r. odbicia.

Dla zobrazowania rozmiaru eksportu robét budowlanych mozna zastosowa¢ wskaznik wartosci sprzedazy produkcji budowlano-montazowej wykonanej poza granicami
kraju w przeliczeniu na 1 zatrudnionego przy jej realizacji. W odniesieniu do ogétu duzych i érednich przedsigbiorstw budowlanych i niebudowlanych wartoéé ta w 2018

roku wyniosta okofo 259 tys. zt, natomiast w przypadku wyodrgbnienia przedsigbiorstw budowlanych — ponad 268 tys. zt.

Wykres 8 Struktura produkcji budowlano-montazowej zrealizowanej sitami wiasnymi poza granicami kraju przez przedsiebiorstwa budowlane i niebudowlane

(jednostki o liczbie pracujacych powyzej 9 osob) wedtug krajéw — miejsca wykonywania robét w 2018 roku
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Zrédto: Produkcja budowlano montazowa 2018 — GUS
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Na podstawie informacji zawartych w artykule z dnia 14 listopada 2019 roku pt. ,Monitoring Rynku Budowlanego 2019: jest boom, grozi kryzys”, rynek ustug budowlanych
w Polsce, mimo dobrych wskaznikéw ekonomicznych, wkracza w okres spowolnienia. Koniunktura w budownictwie jest determinowana przez wiele czynnikéw, wéréd
ktorych wymieni¢ mozina: popyt, podaz, zatrudnienie czy inwestycje. W branzy budowlanej obserwowany jest wyrazny spadek nastrojéw przedsigbiorcéw. Na poczatku
2019 roku wskaznik ogélnego klimatu koniunktury ksztattowat sig na poziomie 2,7 pkt. Wzrastajac w kolejnych miesigcach do poziomu 8,9 pkt. — w kwietniu osiggnat
najwyiszy poziom, w pazdzierniku koniunktura w budownictwie wg Gtéwnego Urzedu Statystycznego wyniosta 0,7 pkt. Po mimo trudnosci branza budowlana odnotowuje
rekordowe wartosci produkgji budowlano-montazowej, zaréwno w przypadku budownictwa inzynieryjnego, niemieszkalnego, jak i mieszkalnego. W tym ostatnim obszarze
zroku na rok wzrasta liczba przekazywanych do eksploatacji budynkow. W 2014 roku do uzytkowania oddano 143 166 mieszkan, natomiast w 2018 roku byto to juz 185 063
mieszkan. Po pierwszych trzech kwartatach 2019 roku do uzytkowania oddano 145 554 mieszkania, czyli 0 12,2% wigcej niz w analogicznym okresie w 2018 roku i az o
17,2% wiecej niz w 2017 roku. Tylko we wrzeéniu do uzytkowania oddano ponad 17 tys. mieszkah — to z kolei o 27,4% wiecej niz we wrzeéniu rok wczesniej. Daje to
podstawy prognozowag, iz finalnie w 2019 roku liczba oddanych do uzytkowania mieszkar przekroczy 200 tys.. Na koniec wrzeénia w budowie pozostawato 828,6 tys.
mieszkan, a wiec o 3,2% wiecej niz na koniec wrzeénia 2018 roku. Daje to podstawy sadzi¢, iz w przysztym roku na rynek trafi ok. 190 tys. mieszkan. Spowolnienie w
inwestycjach mieszkaniowych bedzie konsekwencja z jednej strony ogélnego spowolnienia w gospodarce, a z drugiej wysokiej bazy odniesienia. Rynek mieszkaniowy,
podobnie, jak pozostate sektory budownictwa, nadal bedzie mierzyt sig z wieloma trudnoéciami: brak wykwalifikowanych pracownikéw, wzrost cen materiatéw

budowlanych, ustug wykonawcoéw, kosztow pracy, gruntow etc.

Prognozy dotyczace braniy

Najczestszymi strategiami firm z sektora budowlanego w celu zwiekszenia przychodéw s3 ekspansja zagraniczna oraz dywersyfikacja dziatalnoéci. Jus teraz badane firmy
generuja 21 proc. catkowitych przychodéw poza rynkiem rodzimym. Najbardziej umiedzynarodowione przedsigbiorstwa pochodza z Europy — tam odsetek przychodéw
z dziatalnosci zagranicznej wynosi 57 proc., a najbardziej miedzynarodowa spétka jest hiszpanska ACS, ktéra poza granicami rodzimego kraju generuje az 86 proc.
catkowitych przychoddw. Strategia dywersyfikacji ustugowe] jest natomiast czgsciej obierana w USA i w Azji. Srednio 40 proc. przychodéw firm indyjskich,
potudniowokoreariskich oraz amerykariskich pochodzi z dziatalnosci innej niz budowlana.

Przewiduje sig, ze podczas gdy swiatowa gospodarka do 2022 roku bedzie rosta w tempie od 2,5 do 3 proc. rocznie, dla sektora budowlanego ta dynamika moze wynieé¢

az 3,6 proc. z szacowanymi przychodami na 2025 rok w wysokosci 15 bin dolaréw. Sytuacja w Unii Europejskiej wyglada réwnie obiecujaco — po licznych turbulencjach
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bedacych poktosiem kryzysu finansowego, rynek budowlany w UE rosnie juz piaty rok z rzedu. Wedtug danych Eurostatu, érednia produkcja budowlana dla krajéw UE
w 2018 roku wzrosta o 2 proc. wzgledem 2017 roku, osiggajac najwiekszg dynamike wzrostu na Wegrzech (17,5 proc.) i w Polsce (11,4 proc.).

Analitycy prognozuja znaczace zwiekszenie produkcji budowlano-montazowej w Polsce. Taka tendencja ma sie utrzymywaé co najmniej do 2020 roku. Dynamika rynku
mieszkaniowego nadal ma utrzymywac sie na wysokim poziomie. Wzrastaé bedzie tez sektor budownictwa drogowego. Branza ta pozostaje jednak sektorem cyklicznym,
Oznacza to, ze wydajnosc firm budowlanych jest silnie uzaleiniona od kondycji gospodarki catego kraju i nastrojéow inwestorskich, a takie od zaufania biznesowego
i konsumenckiego.

Coraz wigksze znaczenie w budownictwie maja nowe technologie m.in. wirtualna rzeczywistos¢, drony, druk 3D, modelowanie informacji o budynkach i budowlach czy
Zaawansowane materialy budowlane. Ponadto, coraz istotniejsz role zaczely odgrywac zmiany demograficzne. Powigksza sie liczba ludnoéci w obszarach miejskich na
Swiecie, ktéra bedzie napedza¢ popyt na mieszkania, na transport i rozwéj infrastruktury uzytecznosci publicznej. Kluczem sukcesu wsréd producentéw w branzy
budowlano-montazowej jest odpowiednio zdywersyfikowana oferta, nie tylko artykutoéw, ale i innowacyjnych, kompleksowych rozwigzan. Bardzo waine 53 tez silne,
dtugoterminowe relacje z klientami.

Eksperci zwracajg uwage, ze nasila sie konkurencja cenowa pomiedzy wykonawcami, bo do wygrania jest jeszcze sporo przetargéw na roboty drogowe i kolejowe
z dofinansowaniem UE, ruszy wiecej inwestycji w obszarze energetyki i hydrotechniki. Spadnie liczba inwestycji samorzadowych, a wigc lokalne firmy budowlane czeka
ostra konkurencja. W obszarze inwestycji mieszkaniowych i inwestycji komercyjnych w roku 2020 utrzyma sig jeszcze wysoki popyt na ustugi budowlane.

Zapowiadana od dawna nowelizacja Prawa budowlanego, ktéra ma przyspieszy¢ i utatwié realizacje inwestycji, péki co pozostaje w fazie projektu przyjetego przez rzad.
Podobnie jest z ustawa o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym. Weszta w Zycie ustawa zmieniajaca rozliczenia podatku VAT za pomocy split payment (czyli
mechanizmu podzielonej ptatnosci), ktéra niektorym firmom przyczyni sie do zaburzenia ptynnosci finansowej. GDDKIA zgodzita sie waloryzacje kontraktow, ale tylko
w nowo podpisywanych umowach i tylko w okreslonych sytuacjach i do okreslonych kwot. Uchwalono catkiem nowe Prawo zamowien publicznych, ktére jednak wejdzie
w 2ycie dopiero od 1 stycznia 2021 roku (wymaga ono jeszcze napisania 23 aktéw wykonawczych).

Pomimo dobrej sytuacji na rynku budowlanym pod wzgledem wolumenu produkcji, na horyzoncie zaczynajq zarysowywac sie powazne problemy, z ktérymi bedzie musiat
mierzyc sig sektor budownictwa w najblizszych kwartatach.

Przeterminowane zalegtosci firm budowlanych wobec bankoéw i partneréw biznesowych wynosity na koniec czerwca 2019 — 4,92 mid zt (dane Rejestru Diuznikéw Biura
Informacji Gospodarczej InfoMonitor oraz Biura Informacji Kredytowej). Z terminowym regulowaniem zobowigzar problem maja 44 894 firmy budowlane (to 5,8% sposréd

firm z tej branzy zarejestrowanych w KRS i CEIDG). Diuznikéw jest obecnie o 2195 wiecej niz na koniec 2018 roku.
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Przeterminowane zadtuzenie firm z branzy budowlanej wzrosto w pierwszym potroczu 2019 roku 0 171,1 min zt. Zalegtosci firm prowadzonych przez osoby fizyczne oraz
spotek cywilnych zwiekszyly sie 0 98,6 min zt (6,1%), natomiast wigkszych spétek handlowych 0 72,4 min zt (2,3%). Srednie przeterminowane zobowigzanie wynosi obecnie
109,5 tys. zt. Wérod duzych firm co szésta ma problemy z ptatnosciami (6631 firm budowlanych, zadtuzonych matych firm jest 38 263). Warto dodaé, ze najwiecej dtuznikéw

generujg budowy obiektéw inzynierii lgdowej i wodne;j.

Wykres 9 Zadtuzenie firm budowlanych (w mid zt)

Grudzied Grudzier Czerwiec Grudziet Czerwlec
2016 2017 2018 2018 2019

Zrédto: BIG InfoMonitor
W najblizszych latach spétki budowlane beda szukaé mozliwosci zapewnienia dtugofalowego wzrostu po 2020 roku. Polskie firmy budowlane szukajg mozliwosci rozwoju
na rynkach zagranicznych oraz dywersyfikacji swojej dziatalnog¢, poprzez rozwijanie nowych kompetencji, takich jak projekty modernizacyjne w budownictwie
kubaturowym czy utrzymaniowe w segmencie infrastrukturalnym. Niemniej nadal kluczowym elementem jest dla nich realizacjach duzych inwestycji realizowanych

w ramach obecnej perspektywy finansowe;j.
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WYBOR METODY WYCENY.

Wybor metody, ktéra zostanie zastosowana do wyceny wartoéci rynkowej Spétki zalezy od nastepujacych czynnikéw:
v cel wyceny,
uwarunkowania prawne,
uwarunkowania metodyczne,
stan gospodarki i prognozy jej rozwoju,
sytuacja ekonomiczna branzy i pespektywy jej rozwoju,
stan majatkowo - finansowy,
zdolnos¢ do generowania dochodéw,
stopien realnosci prognoz finansowych,

jakosc danych sprawozdawczych przedmiotu wyceny,

A RN A SRR K

ilos¢ oraz jakosc dostepnych informacji o przedmiocie wyceny (zakres danych wejsciowych),

A

przyjete zatozenia i ograniczenia.

Na wybdr metody wyceny wartosci rynkowej Spétki AGNES S.A., w tym okreélenie rekomendowanego wyniku wyceny, bezposredni wplyw miaty przede wszystkim
uwarunkowania makroekonomiczne i branzowe oraz zwigzane z funkcjonowaniem Spotki, w tym w szczegdlnosci prognozowany wzrost gospodarczy w Polsce, ogolna
sytuacja rynku ww. sektora w Polsce oraz sytuacja majatkowo-finansowa Spétki, a takze jej mozliwosci do generowania dochodéw w przysztoéci, zardwno dla wiaécicieli

(akcjonariuszy), jak i wszystkich zaangazowanych finansowo w Spétke podmiotéw, w tym instytucji finansowych.

METODOLOGIA WYCENY

Konsekwencjg powyiszych zatozen jest dokonanie wyceny metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF — FCFF i FCFE), skorygowanych aktyw6w netto (SAN),
a takze na podstawie mnoznikéw rynkowych metodg poréwnawcza. Wynik wyceny determinujgcy wartos¢ wewnetrzna (fundamentalna) Spétki AGNES S.A. zostanie
wyznaczony jako $rednia z przedziatu wartosci wyznaczonych metodami dochodowymi — dla wszystkich stron finansujacych (FCFF) i akcjonariuszy (FCFE). Konsekwencjg
powyzszego zatozenia jest skalkulowanie wartosci rynkowej Spotki AGNES S.A. w oparciu o sredniag arytmetyczna opisanych powyzej metod dochodowych. Kalkulacja

wartosci dla wyceny AGNES S.A. metoda SAN oraz na podstawie mnoznikéw rynkowych stuiyta weryfikacji czy przedziat wartosci rynkowej wyznaczony metodami

D AGNES &



L swek

dochodowymi miesci si¢ w granicach przedziatu okreslonego na podstawie 2 dodatkowych metod (SAN i poréwnawczej). Na podstawie uzyskanych wynikéw,
przedstawionych w dalszej czgsci niniejszego Raportu, uznano, ze metodologia wyceny Spotki na podstawie metody dochodowej, jest wiaéciwa i obiektywnie odzwierciedla

jej wartos¢ rynkowa (godziwag).

Zgodnie z MSSF 13 postuzono sig nastepujacymi postulatami przy okreslaniu wartosci rynkowej Spotki AGNES S.A. metodg DCF:
v" prognozy dotycza wpltywéw érodkéw pienigznych z dalszej dziatalnosci Spétki, tj. jej funkcjonowania w kolejnych okresach (t]. latach 2019 - 2023) oraz zdolnosci
do generowania gotéwki z prowadzonej dziatalnoéci operacyjnej,
v"uwzgledniono korekty przeptywéw pienieznych netto, w tym te, ktére zostang uzyskane (lub wyptacone) z tytutu zbycia sktadnika aktywéw na koniec jego okresu

uzytkowania.

Zatozenia oraz algorytmy obliczeniowe zostaty zaprezentowane w dalszej czesci Raportu z wyceny oraz Zatgcznikach nr 1 - 3.
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WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Przyjeta metodologia kalkulacji wartosci rynkowe]j Spétki metoda DCF obejmuje oszacowane przyszte przeptywy pieniezne dla najblizszych 5 lat prognozy (tj. lata 2019 -

2023) podlegajace dyskontowaniu. Z uwagi na cel wyceny oraz struktureg Zrédet finansowania przyjeto metodologie wyceny FCFF i FCFE.

PROGNOZOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Tabela 10 Prognozowane miary efektywnoéci Spétki na lata 2019 - 2023 [w zf]

Wyszczegolnienie 2019 2021
3654 206,6/ 4419640,5 6264 308,8

2022
3249758,7| 3555468,8

48881911 58883054 7737924,00 4547286,7| 45199263

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od Zarzqdu Spéfki AGNES S.A.
Zatozenia dotyczgce przychodow

Przychody netto ze sprzedazy produktéw zaprognozowano w oparciu o przewidywane zaawansowanie prac dla realizowanych kontraktéw.
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw zaprognozowano w statej wysokosci 27 min zt, w oparciu o prognozy Spétki, przy zatozeniu wzrostu od 4 roku

prognozy o 1 min zt rocznie.

Pozostate przychody operacyjne - przyjeto statg wartos¢ ekstrapolowang przy obliczeniu sredniomiesiecznego przychodu w oparciu o dane sprawozdawcze na
dzien 30.09.2019 roku.

Zatozenia dotyczagce kosztow

» Amortyzacja — w pierwszym roku prognozy zatozono amortyzacje na poziomie 1234,0 tys. zt wynikajacg z danych ekstrapolowanych przy obliczeniu

sredniomiesiecznego kosztu w oparciu o dane sprawozdawcze na dzieri 30.09.2019 roku. W kolejnych okresach zatozono wzrost amortyzacji o kwote wynikajaca
z umorzenia wartosci poczatkowej naktadéw odtworzeniowych, pomnozonych przez érednie stawki amortyzacji obliczone dla poszczegélnych grup $rodkéw
trwatych, przy uwzglednieniu okreséw ich ekonomicznej uzytecznosci, tj. budynki — 40 lat, urzadzenia techniczne i maszyny — 10 lat, érodki transportu — 20 lat oraz

inne srodki trwate - 7 lat.

»  Zuzycie materiatéw i energii — zaprognozowano dla 2019 roku na podstawie zatozenia wzrostu o warto

do poziomu z 2018 roku

$¢ prognozowanych stép wzrostu PKB oraz inflacji w stosunku

» W kolejnych okresach prognozy zatozono zmiany wartosci proporcjonalnie do zmian dynamiki przychoddw ze sprzedazy produktow
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»  Ustugi obce — zatozono ich warto$¢ na poziomie statego udziatu na poziomie 66% w przychodach ze sprzedazy produktow, na podstawie struktury wyznaczonej na
dziert 31.12.2018 roku.

» Wvynagrodzenia wraz z narzutami - zaprognozowano dla 2019 roku na podstawie wartosci ekstrapolowanej przy obliczeniu $redniomiesiecznego kosztu
w oparciu o dane sprawozdawcze na dzieri 30.09.2019 roku, w kolejnych okresach przyjeto zatozenie ich wzrostu o wartogé prognozowanych stép wzrostu PKB
oraz inflacji.

» Ubezpieczenia spofeczne i inne $wiadczenia — zatozono ich wartogé na poziomie statego udziatu na poziomie 17% w kosztach wynagrodzen, na podstawie struktury
wyznaczonej na dzien 30.09.2019 roku.

> Podatki i optaty oraz pozostate koszty rodzajowe — zaprognozowano dla 2019 roku na podstawie wartosci ekstrapolowanej przy obliczeniu Sredniomiesiecznego
kosztu w oparciu o dane sprawozdawcze na dziert 30.09.2019 roku, w kolejnych okresach zatozono ich wzrost o wartoéé prognozowane;j inflacji.

» Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw — zatozono ich wartoéé na poziomie statego udziatu na poziomie 92% w przychodach ze sprzedazy towarow

i materiatéw, na podstawie struktury wyznaczonej na dzier 30.09.2019 roku.
> Koszty finansowe — odsetki — zaprognozowano w oparciu o przekazane harmonogramy sptat.

> Pozostate koszty operacyjne i inne koszty finansowe — przyjeto statg wartos¢ ekstrapolowang przy obliczeniu sredniomiesiecznego przychodu w oparciu o dane

sprawozdawcze na dzier 30.09.2019 roku.
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Tabela 11 Prognozowany rachunek zyskéw i strat Spotki na lata 2019 - 2023 [w tys. zi]

Wyszczegblnienie 1.01-31.12.2019 1.01-31.12.2020 1.01-31.12.2021 1.01-31.12.2022 1.01-31.12.2023
Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi 76 963,3 87 149,5 102 186,9 82134,5 80127,1
Koszty dziatalnosci operacyjnej 73.751,6 83012,0 96 204,7 79 167,0 76 853,8
Zysk/(Strata) ze sprzedaiy 32118 4137,5 5982,1 2 967,6 3273,3
Pozostate przychody operacyjne 1855,9 1695,6 1695,6 1695,6 1695,6
Pozostate koszty operacyjne 1413,4 14134 14134 14134 14134
Zysk/(Strata) z dziatalnosci operacyjnej 3 654,2 4419,6 6264,3 3249,8 3 555,5
Koszty finansowe 1218,3 803,1 643,5 606,8 600,3
Zysk/(Strata) brutto 24359 3616,5 5620,9 2642,9 2 955,2
Podatek dochodowy 462,8 687,1 1068,0 502,2 561,5
Zysk/(Strata) netto 1973,1 29294 4552,9 2 140,8 2393,7

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie informacji uzyskanych od Zarzqdu Spotki AGNES S.A.
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PROGNOZOWANY BILANS

Zatozenia dotyczace aktywow

» Srodki trwate — dla 2019 roku przyjeto naktady inwestycyjne na $rodki trwate w kwocie 5 000,0 tys. zt, tj. wedtug stanu na 30.09.2019 roku. W kolejnych okresach
prognozy zatozono jedynie naktady odtworzeniowe w wysokosci rocznej amortyzacji. Poszczegéine grupy srodkéw trwatych w kazdym roku pomniejszono o kwote
amortyzacji przypadajgca na nie zgodnie ze zmniejszeniem stanu $rodkéw trwatych w poszczegdlnych grupach w 2019 roku oraz przy uwzglednieniu wzrostu
o warto$¢ amortyzacji przypadajaca na nowe naktady odtworzeniowe.

> Zapasy oraz Naleinosci krétkoterminowe — zatozono przy zastosowaniu wskainika rotacji zapasdw i naleznosci obliczonego za ostatni rok sprawozdawczy, tj. 2018
rok, przy zastosowaniu nastepujacych wzoréw z uwzglednieniem ilosci dni w danym okresie:

- wskainik rotacji zapaséw = (Sredni stan zapaséw/koszty dziatalnosci operacyjnej}*360,

- wskaznik rotacji naleznosci = ($redni stan naleznoéci z tytutu dostaw i ustug/przychody ze sprzedazy)*360.

Prognozowany wskainik rotacji zapaséw wynidst 67 dni, natomiast naleznoéci 108 dni, przy czym w kolejnych okresach prognozy w miare postepu prac na
kontraktach zatozono skrécenie okresu rotacji zapasow i naleznosci.

» Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego — zatozono w wysokosci 19% wartosci szacowanych przychodéw przysziych okreséw ujetych w pozycji zaliczki
otrzymane na dostawy oraz rozliczeri miedzyokresowych biernych.

»  Wartos¢ srodkéw pienieznych ustalono sporzadzajac Rachunek Przeptywdw Pienieznych.

> Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe — zatoiono w oparciu o szacowang wyceng kontraktéw w wysokosci szacowanych przychodéw na dany rok.

» Pozostate grupy aktywdw zatozono na statym poziomie z dnia 31.12.2018 roku.
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Tabela 12 Prognozowany bilans aktywa Spétki na lata 2019 - 2023 [w tys. zt]

Wyszczegolnienie 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Aktywa trwate 26 450,5 24 663,8 22 904,5 21 050,5 20 499,7
Rzeczowe aktywa trwate 13 208,1 12739,4 12 Nmmhm... 11 968,3 ] 12 003,8
Naleznosci dtugoterminowe 687,9 6879 687,9 687,9 687,9
Inwestycje diugoterminowe 7778,5 77785 77785 7778,5 77718.5
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4776,0 3458,0 21723 615,8 29,5
Aktywa obrotowe 63 637,8 51 348,7 50 105,7 40 523,1 38 894,1
Zapasy 13 760,8 13 835,3 13361,8 10995,4 8539,3
Naleznosci krotkoterminowe 247159 233525 27 111,8 22 098,7 21 596,9
Inwestycje krotkoterminowe 1877,1 727,4 10118 4674,1 8757.9
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 23 284,0 13433,5 8620,4 2754,9 0,0
Aktywa razem 90 088,3 76 012,6 73 010,2 61573,5 59 393,8

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od Zarzqdu Spétki AGNES S.A.
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Zatozenia dotyczace pasywdw
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Kapitat podstawowy zatozono na (niezmienionym) poziomie 180,6 tys. zt wynikajacym ze sporzadzonego na dzied 30.09.2019 roku bilansu Spéfki.

Kapitat zapasowy przyjeto na poziomie ustalonym w bilansie sporzadzonym na dzien 30.09.2019 roku. W kolejnych latach prognozy finansowej kapitat zapasowy
powigkszono o biezgce wyniki finansowe Spétki,

Rezerwe z tytutu odroczonego podatku dochodowego zatoiono w wysokosci 19% wartosci przychodéw szacowanych z wyceny kontraktéw.

Pozostate rezerwy zatozono na statym poziomie dla catego okresu prognozy, zgodnie z bilansem sporzadzonym na dzierd 30.09.2019 roku.

Zysk/strata z lat ubiegtych — we wszystkich latach prognozy zatozono kumulacje zysku na kapitale zapasowym.

Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug - zalozono przy zastosowaniu Sredniego wskaZnika rotacji zobowigzani obliczonego za ostatni rok
sprawozdawczy, tj. 2018 rok, przy zastosowaniu nastgpujacych wzoréw z uwzglednieniem ilosci dni w danym okresie:

- wskaznik rotacji zobowigzan = ($redni stan zobowiazan z tytutu dostaw i ustug/(koszty dziatalnoséci operacyjnej — koszty pracy — amortyzacja))*360.
Prognozowany wskaznik rotacji zobowigzar wyniést 89 dni, przy czym w kolejnych okresach prognozy w miare postepu prac na kontraktach zatozono skrécenie
okresu rotacji zobowigzan.

Zobowigzania finansowe z tytutu kredytéw i pozyczek — zaprognozowano zgodnie z udostepnionymi przez Spétke harmonogramami sptat.

Zobowigzania finansowe z tytutu leasingéw — zaprognozowano sptlatg czesci krdtkoterminowej w kazdym roku prognozy.

Zaliczki otrzymane na dostawy — zaprognozowano w korespondencji z przychodami ze sprzedaiy produktéw z uwzglednieniem stopnia zaawansowania prac na

kontraktach.

Pozostate grupy pasywow zatozono na statym poziomie z dnia 31.12.2018 roku.
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Tabela 13 Prognozowany bilans pasywa Spétki na lata 2019 -2023 [w tys. zf]

Wyszczegolnienie 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Kapitat wiasny 21359,8 24 289,2 28 842,1 30982,8 33 376,5
Kapitat podstawowy 180,6 180,6 180,6 180,6 180,6
Kapitat zapasowy 19 206,1 21179,2 24 108,5 28 661,4 30 802,2
Zysk (strata) netto 1973,1 2929,4 45529 2140,8 2393,7
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 68 728,5 517234 44 168,2 30 590,7 26017,3
- Rezerwy na zobowigzania 45749 2703,3 1788,8 674,4 150,9
Zobowigzania dtugoterminowe 9740,9 32131 27372 2261,3 19448
Zobowigzania krétkoterminowe 54 257,4 45 651,8 39 486,9 27 499,8 23 766,2
Rozliczenia miedzyokresowe 155,3 155,3 155;3 155,3 155,3
Pasywa razem 90 088,3 76 012,6 73 010,2 61573,5 59 393,8

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od Zarzqdu Spétki AGNES S.A.
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PROGNOZOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Tabela 14 Prognozowany rachunek przeptywéw pienieinych Spétki na lata 2019 - 2023 [w tys. zi]

Wyszczegbinienie

A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIAtALNOSCI OPERACYINE)
I. Zysk (strata) netto

Il. Korekty razem

Il Przeplywy pienigine netto z dziatalnosci operacyjnej (i)

'B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIAtALNOSC! INWESTYCYJNE)
|. Wptywy

Il Wydatki

lll. Przeptywy pienigine netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11)

C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWE)
II. Wydatki

Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11)

D. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO RAZEM (A.I1I1£B.1IIXC.1I1)

F. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU

G. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (FtD), W TYM

1.01-31.12.2019

1.01-31.12.2020

1.01-31.12.2021

1.01-31.12.2022

1.01-31.12.2023

1°873,1 29294 4 552,9 21408 223937
14 489,5 5686,1 -275,8 3196,2 3358,3
16 462,7 8 615,5 4277,1 5337,0 5752,0

101,8 0,0 0,0 0,0 0,0

5000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0
-4 898,2 -1000,0 -1 000,0 -1000,0 -1000,0

99339 8765,1 2992.7 674,7 668,2
-9 933,9 -8 765,1 -2992,7 -674,7 -668,2

1630,5 -1149,7 284,3 3662,3 4083,8

246,6 18771 727,4 10118 4674,1

1877,1 7274 1011,8 4674,1 8757,9

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od Zarzqdu Spétki AGNES S.A.
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Zatozenia dotyczace rachunku przeptywdw pienieinych

&

>
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Rachunek przeptywow pienieznych sporzadzono w wariancie poérednim.

Rachunek podzielony jest na przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;j.

Prognozg rachunku przeptywéw pienieznych (cash flow) oparto na:

- Przeptywach z dziatalnosci operacyjnej z uwagi na przedmiot prowadzonej dziatalnosci przez Spétke,

- Przeplywach z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej z zwigzku z zakfadanymi inwestycjami.

Przeptywy pieniezne na dziatalnosci operacyjnej wynikaty z korekt do zysku netto wynikajacych ze zmiany stanéw pozycji bilansowych badi pochodzity
bezposrednio z rachunku zyskéw i strat.

Na zmiany stanéw poszczegdlnych pozycji bilansowych (zobowigzania, zapasy, naleznosci) bezposredni wptyw miaty przyjete wskazniki rotacji. Wskazniki rotacji
determinowaty stan zobowiazan, zapaséw i naleznoéci w kolejnych okresach prognozy finansowej.

Przeptywy pienigine na dziatalnosci inwestycyjnej wynikaty z zatozonych naktadéw odtworzeniowych na rzeczowe aktywa trwafe.

Amortyzacja nie jest uwzgledniona w prognozie ze wzgledu na swoj charakter kosztowy — nie jest wptywem finansowym.
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ZALOZENIA DO OKRESLENIA STOPY DYSKONTOWEJ | WYZNACZENIA KOSZTU KAPITALU

» Procedura wyceny za pomocg DCF zaktada okreélanie $redniego kosztu kapitatu (WACC).

» WACC obliczany jest jako suma iloczynéw kosztu danego rodzaju kapitatu i jego udziatu w tacznej wartoéci wszystkich dtugoterminowych Zrédet finansowania
dziatalnosci firmy. Strukture Zrédet finansowania dla wyznaczenia WACC przyjgto na poziomie udziatu kapitatu wtasnego oraz kapitatu obcego oprocentowanego
w poszczegbinych latach prognozy. Kapitat obcy oprocentowany stanowi zobowigzania z tytutu kredytéw i leasing6w.

» Koszt kapitatu wlasnego wyznaczony zostat w oparciu o model wyceny aktywow kapitatowych. Zgodnie z tym modelem na koszt kapitatu wiasnego sktada sie
stopa wolna od ryzyka oraz premia za ryzyko. Do kalkulacji stopy dyskonta przyjeto WACC wyznaczony w oparciu o strukture zrodet finansowania. Obliczenia
zostaty dokonane na podstawie prognozowanej struktury kapitatu.

Stopa wolna od ryzyka ustalona zostata jako srednia arytmetyczna rentownosci 5-letnich obligacji skarbowych o stalym oprocentowaniu. Premia za ryzyko rynkowe
okreslona zostata natomiast jako suma ryzyka inwestycyjnego na rynku amerykarskim oraz dodatkowego ryzyka zwigzanego z inwestycjq w Polsce. Dla okreslenia obydwu
rodzajéw ryzyka inwestycyjnego postuiono sie badaniami przeprowadzonymi przez prof. A. Damodarana. Przyjeto premie za ryzyko zwigzane z inwestycja w akcje na rynku
amerykanskim w wysokosci 5,96%, natomiast dodatkowe ryzyko zwigzane z inwestycjg w Polsce przyjeto na poziomie 1,18%. Srednia beta nielewarowana dla Spatek
z braniy Building Materials i Engineering/Construction zostata takze wyznaczona w oparciu o badania prof. A. Damodarana na poziomie 0,72. Jest to wartoé¢ wspotczynnika
beta dla przedsigbiorstw niezadtuzonych. Wartos¢ bety lewarowanej dla Spotki okreslono w oparciu o réwnanie Hamady.

Tabela 15 Kalkulacja kosztu kapitatu

Wyszczegolnienie

Stopa wolna od ryzyka 2,42%
Premia rynkowa za ryzyko 7,14%
Beta nielewarowana 0,72
Beta dla Spétki 147
Koszt kapitatu wtasnego (roczny)/FCFE 7,6%
Nominalny koszt kapitatu obcego 3,7%
Stopa podatku dochodowego 19,0%
Efektywny koszt kapitatu obcego 3,0%
WACC (roczny)/FCFF 7,4%

Zrédto: Opracowanie wiasne
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ZAtOZENIA DO OKRESLENIA WARTOSCI REZYDUALNE)

> Przeplyw stanowigcy podstawe okreélenia wartosci rezydualnej przyjeto na podstawie przeptywu z ostatniego okresu prognozy szczegotowej.

»  Wspétczynnik dyskontowy do wartosci rezydualnej przyjeto jako wspétczynnik odpowiadajacy kosztowi kapitatu skalkulowanemu na dzien wyceny.

» Wspétczynnik g (CAGR) przyjeto na poziomie 1,2% przy zatozeniu podejscia ostroznosciowego, tj. uwzgledniono wzrost wolnych przeptywoéw gotéwkowych po
okresie prognozy w wysokosci potowy prognozowanego wzrostu PKB dla 2024 roku, z uwagi na zaktadany systematyczny wzrost wynikéw finansowych Spétki, nie
przekraczajacy jednak prognozowanego wzrostu PKB 2 ostatniego roku prognozy. Przyjecie wspétczynnika wzrostu dochodéw po okresie prognozy szczegdtowej
Spétki jest uzasadnione planami Zarzadu w zakresie realizacji ustug serwisowych i utrzymaniowych zwigzanych z dotychczasowymi kontraktami, przy jednoczesnym
pozyskiwaniu i realizacji nowych kontraktow.

» W okresleniu wartosci przedsigbiorstwa metoda FCFF i FCFE uwzgledniono wartoéé rezydualng zanualizowana dla przedsigbiorstwa, tj. zdyskontowana

o wspétczynnik wyznaczony w wyzej okreslony sposdb.
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OKRESLENIE WARTOSCI RYNKOWE] (GODZIWEJ) FCFF | FCFE

Tabela 16 Wynik wyceny metodg FCFF [tys. zi]

B 3 654,2 4419,6 6 264,3 3249,8 3 555,5

Opa pod IAIREAS AL AT 19% 19% 19% 19% 19%

Podatek dochodo 694,3 839,7 1190,2 617,5 675,5

OPA 2 959,9 3579,9 5074,1 2632,3 2 879,9

AMO d 1234,0 1468,7 1473,6 1297,5 964,5

a KO 12 547,1 38223 -1984,9 1699,9 2 201,6

3 € 5 000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1 000,0

11741,0 7 870,9 3562,8 4629,7 5 046,0

Wolne przeptywy do wyceny 11741,0 7 870,9 3562,8 4629,7 5 046,0

Wace 7,4% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

wspotczynnik dyskonta 0,93111 0,93051 0,93019 0,93012 0,93005

skumulowany wspdfczynnik dyskonta 0,93111 0,86641 0,80593 0,74961 0,69717

Zdyskontowane przeplywy gotéwkowe 10932,2 6819,4 28714 34704 3517,9
Suma zdyskontowanych przeptywéw gotéwkowych 27611,3
Wartos¢ przeptywu do wartosci rezydualnej 5046,0
Stopa wzrostu FCF po okresie prognozy (g) 1,2%
Koszt kapitatu dla wartosci rezydualnej 7,4%
Wsp. dyskontowy wartosci rezydualnej 0,69717
Wartos¢ koricowa (rezydualna) 83020,9
Zaktualizowana warto$¢ koficowa (rezydualna) 57 879,5
Warto$< dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa 85 490,8
Wartosc kapitatu wiasnego na dzier wyceny 77 326,4

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Tabela 17 Wynik wyceny metoda FCFE [tys. zi]

Wyszczegolnienie 1.01-31.12.2019

Zysk netto

1.01-31.12.2020

1.01-31.12.2021

1.01-31.12.2022

1.01-31.12.2023

Amortyzacja

Inwestycje

Zmiana KON

Whplywy finansowe

Wydatki finansowe

CF

Wolne przeplywy gotéwkowe FCF do wyceny

Koszt kapitatu wiasnego

wspétczynnik dyskonta

skumulowany wspdtczynnik dyskonta

Zdyskontowane przeplywy gotéwkowe

Suma zdyskontowanych przeplywéw gotéwkowych

Wartosc przeplywu do wartosci rezydualnej

Stopa wzrostu FCF po okresie prognozy (g}

Koszt kapitatu dla wartoéci rezydualnej

Wsp, dyskontowy wartosci rezydualnej

Wartosé koricowa (rezydualna)

Zaktualizowana warto$¢ koricowa (rezydualna)

Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej dia wiaécicieli

Warto$¢ kapitatu wlasnego na dzier wyceny

19731 2929,4 4552,9 2140,8 2393,7
1234,0 1468,7 1473,6 1297,5 964,5
5 000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1 000,0
12547,1 3822,3 -1984,9 1699,9 2 201,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9123,7 8370,0 27573 4759 475,9
1630,5 -1149,7 284,3 3662,3 4083,8
1630,5 -1149,7 284,3 3 662,3 4083,8
7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
0,92951 0,92951 0,92551 0,92951 0,92951
0,52951 0,86398 0,80307 0,74646 0,69384
1515,6 -993,3 228,3 2733,7 2 833,5
6317,9
4083,8
1,2%
7,6%
0,69384
65 224,7
45 255,5
51573,4
59 351,9

Zrédto: Opracowanie wiasne

Na podstawie danych finansowych otrzymanych od Spétki AGNES S.A. na dzieri 30.09.2019 roku, wartos¢ dochodowa Jednostki wynosi wedtug metody FCFF 77 326,4 tys.

2t oraz wedtug metody FCFE 59 351,9 tys. zt. Srednia arytmetyczna z obu metod dochodowych wynosi zatem 68 339,1 tys. zt. Giéwna skladowa determinujaca wyniki

wyceny wartosci rynkowej Spétki AGNES S.A. metodami dochodowymi FCFF i FCFE w obu przypadkach jest warto$¢ rezydualna, ktérej przyjecie jest uzasadnione zaréwno

formalnie - na podstawie MSSF 13, a takie biznesowo - z uwagi na zakres dziatalnosci, w tym planowanej, stabilnos¢ Jednostki i perspektywy jej rozwoju w zakresie
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realizowanej strategii gospodarczej. Zatozenia do wyznaczenia wartosici rezydualnej zostaty przyjete na podstawie informacji uzyskanych od Zarzadu Spétki w zakresie
planowanego rozwoju dziatalnosci. Ponadto — z uwagi na realizacje istotnego kontraktu w modelu podwykonawstwa na rzecz ,SPC-2" Sp. z 0.0., wehodzacej w sktad Grupy
Pozbud T&R S.A. — Spétka AGNES S.A. zdobywa doswiadczenie i referencje, ktére moga stanowi¢ podstawe do samodzielnego udziatu w przetargach organizowanych
w celu wytonienia wykonawcow dla inwestycji infrastrukturalnych o duiej wartosci. Dodatkowo — jako gtéwny wykonawca robét — Spétka posiada szczegbtowa wiedze

techniczng na temat biezaco realizowanego kontraktu, co umozliwi jej kontynuacje sprzedazy w zakresie ustug serwisu i utrzymania.

D AGNES e



OKRESLENIE WARTOSCI METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

Przy okreslaniu wartosci rynkowej AGNES S.A. metoda skorygowanej wartosci (skonsolidowanych) aktywéw netto postuzono sie aktualnymi zapisami w bilansie na dzier
30.09.2019 roku.
Ponadto postulaty wyceny stanowity:
v" historyczna i aktualna sytuacja ekonomiczno —finansowa,
plany i perspektywy rozwoju Spétki,

v
v' stan aktywow i pasywéw, w tym zobowigzania przedsiebiorstwa,

V" warunki funkcjonowania sektora, w ktérym dziata przedsiebiorstwo,
.\

inne dane i informacje, ktére zostaly uznane za istotne w procesie wyceny.

Warto$¢ rynkowa Spétki, w oparciu o jej dane sprawozdawcze, zostata wyznaczona jako aktywa netto Spé6tki AGNES S.A. na dzier 30.09.2019 roku w oparciu o sprawozdanie

sporzadzone wedtug stanu na 30.09.2019 roku. Procedure wyliczenia wartosci bilansowej Spétki przedstawia tabela ponizej.

Tabela 18 Wyniki oszacowania wartosci metoda SAN [dane w tys. zf]

Wyszczegolnienie 30.09.2019
Rezerwy na zobowigzania . 67070
Zobowiazania dtugoterminowe 10 860,1
Zobowigzania krétkoterminowe 51,9215
Rozliczenia miedzyokresowe 155,3
Razem skorygowane obce irédta finansowania 69 649,9
SKORYGOWANE AKTYWA NETTO 90 633,8
WYCENA SAN 20983,9

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdania finansowego Spétki AGNES S.A. sporzqdzonego na dzier 30.09.2019 roku
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Z uwagi braku korekt do pozycji aktywéw oraz zobowigzafh i rezerw, wykazanych w danych sprawozdawczych na dziern 30.09.2019 roku, wartos¢ aktywow netto nie
podlegata korektom stad réwna jest wartoéci kapitatéw wtasnych Spétki AGNES S.A. na analizowany dzied. Uznaé zatem nalezy na ograniczone moiliwosci przyjecia

wynikéw wyceny metodg SAN w okresleniu wyniku rekomendowanego. Celem wyceny jest wyznaczenie wartoéci wewnetrznej Spotki AGNES S.A. w oparciu o realizowang

dziatalno$¢ i mozliwosci generowania dochodéw.

e R N T R T
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OKRESLENIE WARTOSCI METODA MNOZNIKOWA (POROWNAN RYNKOWYCH)

Przyjecie do wyceny przedsigbiorstwa metody mnoznikowej wymaga akceptacji nastepujacych zatozen:

> podmiotem poréwnawczym jest Spétka Projprzem Makrum S.A. i jej dane finansowe z dnia 30.09.2019 roku oraz lat 2017-2018,

» wybrana zostata spétka Projprzem Makrum S.A., poniewaz jej profil dziatalnosci jest najbardziej zgodny z profilem dziatalnogci AGNES S.A.

Tabela 19 Dane finansowe Spétki Projprzem Makrum S.A. za okres 1.01.2019 — 30.09.2019 oraz lata 2017-2018 [w tys. zi]

Wyszczegolnienie

30.09.2019

Projprzem Makrum S.A.
31.12.2018

31.12.2017

Przychody ze sprzedazy 89 873,0 116 577,0 112 492,0
Aktywa 164 254,0 149 261,0 157 080,0
Zysk netto 1861,0 7 164,0 7 857,0
Zysk operacyjny 3081,0 9928,0 11 299,0
Amortyzacja 1898,0 2839,0 2671,0
EBIT 3081,0 9928,0 11 299,0
EBITDA 4 979,0 12 767,0 13 970,0
Kapitat wtasny 93 160,0 94 888,0 94 304,0
Zobowigzania 71094,0 54 373,0 62 776,0
Gotowka i ekwiwalenty 270,0 1604,0 583,0
Liczba akcji [tys. szt.] 5982,716 59827 5982,7
Cena akji 15,00 21,68 14,53
Kapitalizacja rynkowa 89 740,7 129 705,3 86 928,9
Wartos¢ ksiegowa 93 160,0 94 888,0 94 304,0
Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 160 564,7 182 474,3 1491219

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych Spétki Projprzem Makrum S.A.

»  Przy wykorzystaniu danych finansowych za okres 1.01.2019 - 30.09.2019 oraz lata 2017-2018 obliczono mnozniki.

Poszczegdine mnoiniki wyznaczono poprzez

podzielenie wartosci Enterprise Value (EV), wskaza nej w tabeli powyzej,

zostaty usrednione za pomoca mediany oraz sredniej arytmetycznej;

przez okreslone wielkoéci ekonomiczne pochodzgce ze sprawozdarn finansowych. Mnozniki
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Tabela 20 Mnozniki oparte na wartosci przedsiebiorstwa i ich mediana/$rednia dla danych za okres 1.01.2019 - 30.09.2019 oraz lata 2017-2018

S AT Projprzem Makrum S.A. £ 1 < : Tiu
Wyszczegolnienie P Mediana mnoznika Srednia mnoznika

30.09.2019 2018-12-31 2017-12-31
EV/EBIT 18,38
Zrédto: Opracowanie wiasne

»  Warto$¢ ostateczna Spétki wynika z przemnozenia odpowiednich danych finansowych za okres 1.01.2019 — 30.09.2019 przez odpowiadajace im $rednie/mediany
mnoznikow wartosci;
Tabela 21 Wynik oszacowania wartosci metoda mnoznikowa [w tys. zi]
ogblnienie 0.09.2019 5 i e BN
EBIT 29816 EV/EBIT 27,90 83178,7

Wycena érednia 83 178,7
Zrédto: Opracowanie wtasne

Wartos¢ Spotki AGNES S.A. oszacowana metoda mnoznikowa przy wykorzystaniu danych finansowych Spétki oraz danych i mnoznikéw Spétki poréwnywanej wynosi
83 178,7 tys. zt.

Dokonujgc analizy wynikéw oszacowania wartosci rynkowej Spétki AGNES S.A. na podstawie metody opartej na danych poréwnawczych, nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze
s one wyisze od wyceny dokonanymi metodami dochodowymi. Uznaé zatem nalezy na ograniczone mozliwosci przyjecia wynikéw wyceny na podstawie mnoznikéw
rynkowych w okresleniu wyniku rekomendowanego. Wyniki oszacowania wartosci w wyzej okreslony sposéb potwierdzajg zasadnos$é przyjecia metody dochodowej jako

wiasciwej do wyznaczenia wynikéw rekomendowanych w zakresie wyceny wartosci rynkowej Spétki AGNES S.A.

R R B g R T T T T TR
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OGOLNA CHARAKTERYSTYKA METOD DOCHODOWYCH DCF (Discounted Cash
Flow)
Wycena przedsiebiorstwa/osrodka wypracowujacego przeptywy pienieine
metoda dochodowg polega na sprowadzeniu przysztych przeptywéw érodkow
pienigznych do wartosci na dzied wyceny za pomocy stopy dyskontowej, przy
nastepujacych zatozeniach:
- wartosc¢ opiera sig na zdolnosci firmy, jako kombinacji posiadanych aktywow
materialnych i niematerialnych, do generowania nadwyzki gotéwkowej dla
wiascicieli,
- 0szacowanie wartosci polega na sprowadzeniu prognozowanych przysztych
przeptywéw gotéwkowych do wartosci biezacej za pomocg stopy
dyskontowej,
- odzwierciedlona jest w sposéb dynamiczny przysztoéé oraz wszelkie zmiany
w dziatalno$ci wycenianej firmy oraz w jej otoczeniu.
Do prawidtowej interpretacji wynikéw wyceny przedsiebiorstwa/osrodka
wypracowujacego przeptywy pienigzne metoda dochodowg niezbedna jest
analiza wartosci wolnych operacyjnych przeptywéw pienieznych uzyskiwanych w
okresie prognozy oraz wartosici rezydualnej obejmujacej przeptywy po okresie
prognozy. W przypadku gdy przeptywy operacyjne charakteryzuja sie duza
zmiennoscig wysoka warto$é rezydualna moze mieé decydujacy wptyw na
uzyskanie dodatniej wartosci przeptywdw pienieznych okreslajacych wartosé

przedmiotu wyceny.

3.

4.

ZALACZNIK1 METODOLOGIA | SPOSOB KALKULACII METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH (DCF)

Formalne zatozenia metod dochodowych:

a)

b)

e)

wytacznym celem inwestycji jest powiekszenie bogactwa wiascicieli,

kazdy blizszy przeptyw gotéwkowy jest zawsze preferowany w stosunku do
identycznego, péiniejszego przeptywu,

wartos¢ dla wiasciciela zwigkszy sie tylko wtedy, gdy przyrost wartosci jest
wyzszy od przyrostu mozliwego do uzyskania z innego aktywa o takim samym
poziomie ryzyka,

ocena poréwnywalnego ryzyka obejmuje wszelkie inwestycje majace
charakterystyki finansowe zgodne z celami obiektywnych, bezinteresownych
i zZréznicowanych inwestoréw publicznych,

fundusze sg zawsze dostepne w nieograniczonych ilosciach, o ile inwestycja
zapewnia lub przewyisza rynkowa stope zwrotu przy érednim rynkowym

poziomie ryzyka.

Ogéliny schemat metody DCF

_ FCF, s FCE, , FCF, . FCE, , RVFC,
A+r)' 1+r)* A+r)Y T A+r) Q)

EV - wartos¢ dochodowa wycenianej firmy — wynik wyceny

EV

FCFr - wolny przeptyw gotéwkowy w danym okresie
n - okres prognozy szczegdtowej przeptywodw gotéwkowych

r - stopa dyskontowa
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RVFCr- warto$¢ rezydualna odzwierciedlajaca wartodé firmy po ostatnim roku

prognozy szczegdtowej

5. Sporzadzenie metody dochodowej sktada sig z nastepujacych etapéw:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)

analiza wynikéw historycznych przedsiebiorstwa,
sporzadzenie prognozy finansowej,

wybdr metody wyceny,

kalkulacja stopy dyskonta zgodnie z metoda wyceny,
ustalenie metody wyznaczenia warto$ci rezydualnej,
obliczenia i weryfikacja wynikdw wyceny,

prezentacja zatozer oraz wynikéw wyceny.

6. Metoda DCF stosowana jest w oparciu o trzy podstawowe metody:

a)

b)

c)

L

Metoda przeplywéw pieniginych dla wszystkich stron finansujacych
(FCFF — Free Cash Flow to Firm):

przeptywy  pieniezne  przynalezne  wszystkim  stronom finansujgcym:
wiascicielom / akcjonariuszom oraz wierzycielom / kredytodawcom,

stopa dyskontowa oparta na srednim wazonym koszcie kapitatu (WACC),

Metoda przeptywéw pieniginych dla akcjonariuszy / wiadcicieli (FCFE - Free
Cash Flow to Equity):

przeptywy pienigzne tylko dla wiascicieli, wptywy od oraz wyptywy dla wierzycieli sg
juz uwzglednione w przeptywach,

stopa dyskontowa oparta na koszcie kapitatu wtasnego, tzw. “nielewarowanego”
zaleznego od struktury kapitatu,

Metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV - Adjusted Present Value):
osobna kalkulacja warto$ci dziatalnosci operacyjnej bez uwzglednienia struktury

kapitatu oraz wartosci tarczy podatkowej, ktéra wynika ze struktury kapitatu,

AGNES

v" stopa dyskontowa oparta na koszcie kapitatu wtasnego tzw. “nielewarowanego”

niezaleznego od struktury kapitatu.

WYCENA METODA FCFF
E=EV-D
i~ FCF, RVF
Bl = -t *——+ NOA
= (+wacc)y  (+wacc)
E - warto$¢ kapitatdw wtasnych (wartos¢ dla wtascicieli) — Equity Value,
EV - wartos¢ firmy (wartos¢ dla wszystkich stron finansujacych) — Enterprise Value,
D - wartos¢ rynkowa kapitatéw obcych oprocentowanych (wartoéé dla wierzycieli),
NOA - aktywa nieoperacyjne - nie zwigzane z dziatalnoscig firmy, np. majatek
finansowy,
FCFt - przeptyw gotdwki z dziatalnosci operacyjnej generowany przez firme w okresie
%,

WACC - sredni wazony koszt kapitatu,
RVFn - wartos¢ rezydualna oparta na przeplywie gotéwki z dziatalnoéci operacyjnej.
W metodzie FCFF przeptyw gotéwkowy dyskontowany jest $rednim wazonym

kosztem kapitatu:

WACC = —— * Ko 4 -2
E+D E+D

* Kq * (1-T)

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

Ke - koszt kapitatu wtasnego

Kad - koszt kapitatu obcego

E - warto$¢ kapitatéw wtasnych

D - wartos¢ kapitatéw obcych

T - stawka podatku dochodowego
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Wyznaczenie Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

Koszt kapitatu wlasnego wyznaczony zostat w oparciu o0 model wyceny aktywoéw
kapitatowych. Zgodnie z tym modelem na koszt kapitatu wiasnego sktada sie
stopa wolna od ryzyka oraz premia za ryzyko. Formute obliczeniowg kosztu

kapitatu wlasnego przedstawia ponizsze réwnanie.

Ke =rw+ B(rr—rw)

Ke - koszt kapitatu wtasnego

B - wspotczynnik beta dla akcji spétki — odzwierciedla zmiennodé cen akgji

przedsigbiorstw z danej branzy na tle zmiennoéci catego indeksu rynkowego

rr — stopa zwrotu z portfela rynkowego

Fw - stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka

Zatozenia kalkulacji wartosci rezydualnej:

a) szczegbtowy okres prognozy obejmuije 5 lat,

b) zaktadamy, iz Spotka bedzie dziataé diuzej anizeli zatozony okres prognozy, a
zatem takie w przyszlym okresie bedzie przynosic korzysci swoim
wtascicielom w postaci przeptywow gotéwkowych,

c) obliczenie wartosci rezydualnej stuzy odzwierciedleniu w wynikach wyceny
przeptywdw zwiazanych z kontynuacja dziatalnoéci.

Etapy kalkulacji wartosci rezydualnej:

a) wybér odpowiedniej metody,

b) okreélenie poziomu poszczegélnych parametréw, na podstawie ktdrych

liczymy wartos¢ rezydualna,

c) wyliczenie wartosci rezydualnej,

D AGNES

d) zdyskontowanie wyliczonej wartosci rezydualnej do wartoici na dzien
wyceny.

Formuta wyznaczania wartosci rezydualnej na podstawie wzoru “Gordona”:

gvE = EUCE)x(1+g)
WACC-g
RVFn - wartos¢ rezydualna firmy po ostatnim okresie prognozy szczegotowe]
anr
E (FCFn) - znormalizowany wolny przeplyw gotéwkowy w okresie “n”
WACC - sredni wazony koszt kapitatu
g - stopa wzrostu przeptywu gotdéwkowego po okresie prognozy

szczegbtowej
Wyliczona wedlug powyiszego wzoru wartos¢ rezydualna jest wartoscig na
koniec okresu prognozy, w celu otrzymania wartoéci na dzieri wyceny nalezy
zastosowac wspétczynnik dyskonta z ostatniego okresu prognozy szczegétowej.

WYCENA METODA FCFE

EV = M FCPE | RVE_ | Noa
+k) (@+K)
EV - wartos¢ kapitatéw wiasnych (warto$¢ dla wiascicieli) — Equity Value
NOA - aktywa nieoperacyjne — nie zwigzane z dziatalnoscia firmy, np. majgtek
finansowy
FCFE: - wolne przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej generowany przez
firme skierowane do wtascicieli w okresie t
Ke - koszt kapitatu wtasnego
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RVFn - wartos¢ rezydualna oparta na wolnym przeptywie gotéwki
z dziatalnosci skierowanym do wtascicieli
1. W metodzie FCFE przeplyw gotowkowy dyskontowany jest kosztem ka pitatu

wiasnego:

Koszt kapitatu wtasnego wyznaczony zostat w oparciu o model wyceny
aktywoéw kapitatowych. Zgodnie z tym modelem na koszt kapitatu wtasnego
sktada sig stopa wolna od ryzyka oraz premia za ryzyko. Formute obliczeniowg

kosztu kapitatu wiasnego przedstawia ponizsze réwnanie.

Ke = rw + B(r-—rw)

Ke —koszt kapitatu wtasnego

B - wspdtczynnik beta dla akeji spotki — odzwierciedla zmiennoéé cen akcji

przedsigbiorstw z danej branzy na tle zmiennoéci catego indeksu rynkowego

- —stopazwrotu z portfela rynkowego

rw —stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka

Zatozenia kalkulacji wartosci rezydualnej:

a) szczegbtowy okres prognozy obejmuje 5 lat,

b) zaktadamy, iz przedsiebiorstwo/osrodek wypracowujacy przeptywy
pienigzne bedzie dziata¢ dtuzej anizeli zatozony okres prognozy, a zatem
takze w przysztym okresie bedzie przynosi¢ korzyéci swoim wiascicielom
w postaci przeptywéw gotéwkowych,

¢) obliczenie wartosci rezydualnej stuzy odzwierciedleniu w wynikach

wyceny przeptywdw zwigzanych z kontynuacja dziatalnosci.

Etapy kalkulacji wartosci rezydualnej:

a) wybdr odpowiedniej metody,

b) okreslenie poziomu poszczegéinych parametréw, na podstawie ktérych
liczymy warto$é rezydualng,

€) wyliczenie wartosci rezydualnej,

d) zdyskontowanie wyliczonej wartosci rezydualnej do wartosci na dzien
wyceny.

Formuta wyznaczania wartosci rezydualnej na podstawie wzoru “Gordona”:

RVF, = E(FCF)x(1+g)
K,-g
RVFn - wartos¢ rezydualna firmy po ostatnim okresie prognozy szczegdtowe;j
“n
E (FCFn) - znormalizowany wolny przeptyw gotéwkowy w okresie “n”
Ke - koszt kapitatu wtasnego
g - stopa wzrostu przeptywu gotéwkowego po okresie prognozy

szczegotowej

Wyliczona wedtug powyiszego wzoru wartosé rezydualna jest wartoscia na

koniec okresu prognozy. W celu otrzymania wartoéci na dzien wyceny nalezy

zastosowac wspotczynnik dyskonta z ostatniego okresu prognozy szczegotowej.

I e o O S e

X

AGNES

54



MAJATKOWE METODY WYCENY

Jest to historycznie najstarsza metoda wyceny przedsiebiorstw, ktéra skupia sie
na posiadanym przez przedsigbiorstwo majatku i przyjmuje go za podstawe
okreslania wartosci. Dlatego tez warto$¢ przedsiebiorstw, bedaca wynikiem tej
wyceny jest nazywana wartoscia majatkowa. Wartos¢ przedsiebiorstwa jest
wyznaczona przez wartosc jego majatku, czyli aktywéw pomniejszonych o sume
zobowigzan pienieznych cigzacych na przedsiebiorstwie.

METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

Wycena przedsigbiorstwa metoda skorygowanej wartosci aktywow netto nalezy,
obok wyceny odtworzeniowej, likwidacyjnej i rynkowej, do metod bazujacych na
podejsciu majatkowym. Metody majatkowe wigig wartos¢ przedsiebiorstwa
wytacznie z jego aktywami; w tym ujeciu wyniki wyceny nie uwzgledniaja:

a) organizacji przedsiebiorstwa,

b) efektéw synergicznych potaczenia poszczegblnych sktadnikdéw majatku,

c) efektow finansowych funkcjonowania przedsiebiorstwa,

d) stanu i wptywu otoczenia.

Wycena firmy metoda skorygowanej wartosci aktywow netto polega na ustaleniu
na podstawie aktualnych zapiséw w sprawozdaniu z sytuacji finansowej wartosci
aktywow wycenianego przedsiebiorstwa i ich zweryfikowaniu o skfadniki
majatkowe wymagajace korekty ich wartoéci, a nastepnie pomniejszeniu tak
skalkulowanych aktywéw o wielko$¢ kapitatow obcych zaangazowanych

w finansowanie dziatalnosci firmy, réwniez uprzednio skorygowanych.

ZALACZNIK2 METODOLOGIA | SPOSOB KALKULACII METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO (SAN)

Upraszczajac powyisza definicje warto$¢ przedsiebiorstwa stanowi wartogé
majgtku (aktywow) finansowana ze $rodkéw wiasnych, zweryfikowana o sktadniki
majatkowe wymagajgce korekty.

Jak wida¢ z definicji, kluczowa role w tej wycenie odgrywa prawidiowe
przeprowadzenie korekt wartosci poszczegdinych pozycji aktywdw i kapitatow
obcych. Najwazniejsze z nich to uwzglednienie, m.in.:

a) wartosci gruntow znajdujacych sie w uzytkowaniu wieczystym,

b) s$rodkéw trwatych zbednych, przeznaczonych do likwidacji, nie
wykorzystywanych produkcyjnie,

¢) naleznosci watpliwych, na ktére nie utworzono rezerwy,

d) zapaséw zbednych, przeterminowanych, nierotujgcych,

e) zobowiazan warunkowych (pozabilansowych).

Ogdlna formuta wyceny przedsiebiorstwa metoda skorygowanej wartosci

aktywow netto przedstawia sie nastepujaco:

Wp= (A £ Ka) — (Ko * Kio)

gdzie:

A - wartos$¢ aktywow ogétem

Ka - korekta wartoéci aktywow

Ko - wielkos¢ kapitatéw obcych

KKo - korekta wartosci kapitatéw obcych

T T e s e e T S S e S T
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OGOLNA CHARAKTERYSTYKA METOD POROWNANWCZYCH
Istota metod poréwnawczych opiera sie o wycene przedsiebiorstwa na podstawie
rynkowych notowan akcji wtasnych bad? innych, podobnych podmiotéw z danej
branzy. Notowania te powinny pochodzi¢ z rynku kapitatowego. Wzorcowe
przedsigbiorstwa powinny by¢ jednostkami tej samej branzy, co przedsiebiorstwo
wyceniane. Wskazane jest, aby miaty réwniez zblizone charakterystyki dziatania
(takie jak np. rodzaj produkcji, asortyment). Poréwnanie jest mozliwe dzieki
oparciu wyceny na danej wielkodci, ktdra charakteryzuje wyceniane
przedsigbiorstwo, petnigce;j funkcje mnoznika. Moze nig byé m.in. zysk netto, zysk
na dziatalnosci operacyjnej, przychody ze sprzedazy, wartos¢ ksiegowa,
wyptacane dywidendy. Oparcie wyceny na jednym wskazniku jest jednak
niewystarczajgce. Nalezy wyznaczyé kilka mnoznikéw, a nastepnie obliczy¢
srednig syntetyczng dla uzyskanych wartosci (moze to byé srednia arytmetyczna,
wazona lub Srednia po odrzuceniu skrajnych wartodci). Wycena metoda
poréwnawczg polega na okresleniu wartosci wycenianej spatki w oparciu o:
v mnoznik, tj. relacje wartosci rynkowej poréwnywalnych spétek do ich
wybranych wielkosci ekonomiczno-finansowych,
v" kategorie bazows, tj. wybrane wielkoéci ekonomiczne spotki wycenianej
(np. 2ysk netto EBITDA przychody ze sprzedazy wartoéé ksiegowa

kapitatéw wtasnych).

D AGNES

ZALACZNIK 3 METODOLOGIA | SPOSOB KALKULACJI METODA MNOZNIKOWA (POROWNAN RYNKOWYCH)

W wigkszosci przypadkéw nie jest konieczne sporzadzanie specjalnych prognoz.

Konieczna jest natomiast znajomo$¢ cen, po ktérych w niedalekiej przesztosci

sprzedawano przedsiebiorstwa bad# znaczace pakiety ich akgji.

SCHEMAT WYCENY METODA POROWNAN RYNKOWYCH

1. Wybér wskanika lub grupy mnoznikéw stuzacych wycenie,

2. Wybdr firm, dla ktérych znane sa rynkowe wartoéci wybranych
multiplikatordw,

3. Obliczenie wielkosci wskaznikéw dla wybranych przedsiebiorstw,

4. Wyciagnigcie $redniej (najczesciej arytmetycznej) z powyzszych wskaznikéw,

a) bezposrednia wycene rynkowg - jesli  dotycza bezpoérednio
przedsiebiorstwa wycenianego,

b) wycene poréwnawczg — jesli dotycza przedsiebiorstw o zblizonej
charakterystyce.

Dodatkowo, wyrézni¢ mozna dwie metody wycen poréwnawczych:

a) metode mnoznikowa — kiedy wycena poréwnawcza dokonywana jest na
podstawie cen akcji innych przedsigbiorstw, notowanych na gietdowo
zorganizowanym rynku papieréw wartosciowych

b) metode transakcji poréwnywalnych - gdy w wycenie wykorzystuje sie
dane o pojedynczych transakcjach akcjami lub udziatami innych,
podobnych podmiotéw.

We wszystkich tych przypadkach wycena przedsiebiorstwa oparta jest na

zatoieniu, Ze najbardziej wiarygodna jest ocena jego wartosci godziwej
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6.

dokonana na rynku kapitatowym, na podstawie rzeczywiscie zawartych
transakgji. Jest tym lepsza, im bardziej ptynny jest rynek i im wieksza jest jego
dojrzatos¢. Dobra podstawe wyceny stanowig liczne, nawet niewielkie
wartosciowo transakcje gietdowe, nieco gorszg — pojedyncze transakcje,
niezaleznie od ich wartosci. U podstaw tego pogladu lezy przekonanie
o zaletach ceny ustalonej w drodze wielu transakcji na rynku, na ktérym
nastgpuje konfrontacja licznych nabywcéw i sprzedawcéw. Zgodnie
z zatoZzeniami metod poréwnari rynkowych to wiaénie tak wynegocjowana
cena jest idealna, odzwierciedla bowiem rzeczywista sytuacje.

Obliczenie wartosci przedsigbiorstwa (VE) przy zastosowaniu wzoru:
VE = MPP* WBWP

gdzie:

MPP - érednia  warto$¢ wybranego mnoznika przedsiebiorstw

poréwnywalnych,
WBWP — wielkos¢ bazowa wycenianego przedsiebiorstwa; naturalna podstawa
mnoznika okreslana tez mianem zmiennej ewidencyjnej.

Dokonanie korekt uzyskanego wyniku.

WYBOR WSKAZNIKA

Czynniki, ktorymi naleiy kierowaé sie przy wyborze wskaznikéw do wyceny

metodg poréwnan rynkowych to przede wszystkim:

v Réinice w wartoséci wskaznikow w grupie firm poréwnywalnych- im

mniejsze zroznicowanie, tym lepie;j,

v" Ich zmiennoé¢ w czasie — zbyt duza jest niewskazana ze wzgledu na
negatywny wptyw na doktadnosé wyceny,

v Toisamo$¢ wartosci bazowych uzytych do konstrukcji wybranych
wskaznikdw z wartosciami zastosowanymi do obliczenia tych

wskaznikéw w firmach poréwnywalnych — najlepiej jesli sposob ich

kalkulacji jest identyczny.

RODZAJE MNOZNIKOW

W praktyce wyrézni¢ mozna kilka grup mnoznikéw:

1.

Mnozniki kapitatéw wtasnych ~ nawiagzujace do rynkowej wartosci kapitatéw
wiasnych, np.:

v P/E - cena/zysk netto,

v' P/BV - cena/wartosc ksiegowa,

v P/CF - cena/cash flow dla akcjonariuszy (zysk + amortyzacja).

Mnoiniki wartosci catej firmy — odnoszace sie do wartoéci zaréwno kapitatéw
wtasnych jak i obcych, np.:

v' EV/EBIT — warto$¢ firmy/EBIT,

v EV/EBITDA — wartoié firmy/(EBIT + amortyzacja),

v' EV/S —wartoéé firmy/przychody ze sprzedazy,

v' EV/NOPAT - warto$¢ firmy/zysk operacyjny po podatku.
Mnozniki branzowe — odnoszace sie do wartoéci naturalnych, np.:

v cenafliczba klientéw,

v" cenafudziat w rynku,

v' cena/liczba hektolitréw paliwa.
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WYBOR FIRM POROWNYWALNYCH

Wiarygodnos¢ wyceny w duiej mierze uzalezniona jest od doboru portfela
przedsiebiorstw poréwnywalnych. Idealnie bytoby, gdyby byly to firmy
o doktadnie takiej samej charakterystyce, jednak w praktyce jest to najczesciej
niemozliwe. Wazne, aby dziataty one w tej samej, lub bardzo podobnej braniy, jak
réwniez posiadaty zblizong strukture aktywéw i kapitatéw oraz przychodéw
i kosztéw. Wskazane jest réwniez, aby poréwnywac firmy dziatajace na rynkach
o podobnym stopniu rozwoju. Z reguly za bezzasadne uwaia sie poréwnywanie
polskich spotek z tymi notowanymi na bardziej rozwinietych rynkach europejskich
badZ amerykanskich. Ponadto, warto jest zwrécié uwage na ewentualne
zaburzenia struktury wartoéci bazowych spowodowane np. posiadaniem
nietypowych aktywéw, ktére nie 53 bezposrednio zwigzane z dziatalnoscig
operacyjng danej spotki. Istotny jest takze potencjat wzrostu _QN<_$

poréwnywanych firm.

I
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ZALACZNIK 7  WARUNKI SWIADCZENIA UStUG

Raporty SWGK Consulting Sp. z 0.0. s3 wazne jedynie wéwczas, gdy prezentowane sq w cafosci i zgodnie z celami okreslonymi w Umowie. Rozumie sie,

iz analizy | wnioski

SWGK Consulting Sp. z 0.0. nie stanowig doradztwa inwestycyjnego ani opinii na temat warunkow transakcji.

SWGK Consulting Sp. z 0.0. o$wiadcza, ze wykonane ustugi sa zgodne z przyjetymi standardami zawodowymi. Zaktada sie, iz dostarczone przez Zamawiajacego oraz

pracownikow i wspétpracownikéw Spotki AGNES S.A., w tym Zarzad Spétki AGNES S.A., informacje oraz dane finansowe sq rzetelne, wobec czego nie przeprowadzilismy
ich niezaleznej weryfikacji. SWGK Consulting Sp. z 0.0. nie wyda zadnej gwarancji ani opinii odnos$nie ich zgodnosci z prawda.

SWGK Consulting Sp. z 0.0. w Poznaniu nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym Raporcie.
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