www.bmcon.com.pl

Business Management
CONSULTING Sp. z o.0.

ul. Londynska 3/2 .
41-103 Siemianowice Slaskie
tel. +48 32 750 02 97

e-mail: info@bmcon.com.pl

OPINIA O WARTOSCI

zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa

COTEX Office Center

wydanie 1., raport koncowy

Opracowano na zlecenie:

Autorzy opracowania — za zespot:

Data opracowania:

ELKOP SE.
Ptock, ulica Zygmunta Padlewskiego 18C

Signed by /
Podpisano przez:

Krzysztof Puk
Krzysztof Puk
Date / Data:

2024-05-27
11:40

Iwona Kubarek

24 maja 2024 roku

Zarzad: Krzysztof Puk — Prezes Zarzadu, Iwona Kubarek — V-ce Prezes Zarzadu Kapitat: 50.000 PLN

KRS 0000215128, NIP 634-252-73-34

druk.010.001

Strona 1z 56



Wykonano dla: ELKOP SE. Numer

Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center. Zlecenia:
DW-1758-2024

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.

Raport koncowy, wydanie 1.

Wyciag z opinii o wartosci przedsiebiorstwa
Przedmiot opracowania

Przedmiot niniejszego opracowania stanowi zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa, zwana
dalej ZCP, w ujeciu wiasciwym dla wskazanej nieruchomosci zlokalizowanej w Ptocku, przy Alei
Marszatka Jézefa Pitsudskiego 35 stanowigcej jednorodny kompleks gospodarczy funkcjonujgcy pod
markg COTEX Office Center, zwana dalej ZCP lub COTEX Office Center.

Zakres opracowania

Zakres niniejszego opracowania obejmuje okreslenie wartosci zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa pod nazwg COTEX Office Center, jako zorganizowanego zespotu sktadnikow
niematerialnych i materialnych, wraz ze wszystkimi obcigzeniami i przychodami z nimi zwigzanymi,
przeznaczonego do prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej, w ujeciu wiasciwym dla standardu
wartosci godziwe;j.

W szczegdlnosci zakres opracowania obejmuje zespdt skfadnikow niematerialnych
i materialnych wskazanych jako zorganizowang czeS¢ przedsiebiorstwa i stanowigcych kompleks
nieruchomosci gruntowych zabudowanych budynkiem biurowo-ustugowo-handlowym Cotex Office
Center wraz z infrastrukturg towarzyszacy zlokalizowany w Plocku przy Alei Marszatka Jdézefa
Pitsudskiego 35.

Cel sporzadzenia opracowania
Okreslenie wartosci wg standardu wartosci godziwej zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
pod nazwg COTEX Office Center dla potrzeb przeksztatcen wtasnosciowych.

Data sporzadzenia opracowania
Przedmiotowgq opinie zakonczono dnia 24 maja 2024 roku.

Wynik opracowania

Rekomendowana warto$¢ godziwa zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office
Center, z uwzglednieniem zakresu i celu niniejszej opinii, zostata okreslona metodg dochodowg —
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych w wysokosci 36 610 000,00 PLN (stownie: trzydziesci
sze$¢ miliondw szeScéset dziesiel tysiecy ztotych).

Autorzy opracowania

" Krzysztof Puk - rzeczoznawca ds. wyceny maszyn, urzgdzen, wyposazenia technicznego
i pojazdoéw oraz biegty sadowy 3. kadencji Sagdu Okregowego w Katowicach z zakresu wyceny
maszyn i urzadzen, wyposazenia technicznego, wartosci niematerialnych i prawnych,
zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa i przedsiebiorstw.

. Iwona Kubarek - rzeczoznawca majgtkowy oraz biegty sadowy 3. kadencji Sagdu Okregowego
w Katowicach z zakresu wyceny praw rzeczowych, wyceny Srodkow trwatych oraz wyceny
przedsiebiorstw.
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1. Informacje podstawowe
1.1 Wprowadzenie do opracowania

W dniu 25 kwietnia 2024 roku zawarto umowe pomiedzy:
spotkag pod firmg ELKOP SE z siedzibg w Ptocku (09-402) przy ulicy Zygmunta Padlewskiego 18C,
wpisang do Rejestru Przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS:
0000782225, NIP: 6270011620, REGON: 272549956, zwang dalej Zamawiajacym, a spotka Business
Management CONSULTING Sp. z o.0. z siedziba w Siemianowicach Slaskich, ul. Londynska 3 lok. 2,
41-103 Siemianowice Slagskie, wpisang do Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy Katowice Wschéd w Katowicach, VIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000215128, NIP: 634-25-27-334, REGON:
278238973, zwang dalej Wykonawca.

Na mocy wyzej wymienionej umowy Zamawiajgcy powierzyt, a Wykonawca przyjat do
wykonania wycene wartosci rynkowej, wg standardu warto$ci godziwej, przedsiebiorstwa
i zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwa na potrzeby procesu przeksztatcen wiasnosciowych,
zgodnie ze ztozong ofertg, w tym w szczegdlnosci:

. wyceny wartosci godziwej zorganizowanej przedsiebiorstwa — COTEX Office Center, zwanego
dalej ZCP, w ujeciu wiasciwym dla wskazanej nieruchomosci zlokalizowanej w Ptocku, przy

Alei Marszatka Jdzefa Pitsudskiego 35,

Nastepnie w dniu 22 maja 2024 roku zawarto umowe pomiedzy:
spotkg pod firmg ELKOP SE z siedzibg w Ptocku (09-402) przy ulicy Zygmunta Padlewskiego 18C,
wpisang do Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS:
0000782225, NIP: 6270011620, REGON: 272549956, zwang dalej Zamawiajacym, a spotka Business
Management CONSULTING Sp. z 0.0. z siedziba w Siemianowicach Slaskich, ul. Londynska 3 lok. 2,
41-103 Siemianowice Slaskie, wpisang do Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy Katowice Wschéd w Katowicach, VIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000215128, NIP: 634-25-27-334, REGON:
278238973, zwang dalej Wykonawca.

Na mocy wyzej wymienionej umowy Zamawiajacy powierzyt, a Wykonawca przyjgt do
wykonania wycene wartosci rynkowej, wg standardu wartosSci godziwej, przedsiebiorstwa
i zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwa na potrzeby procesu przeksztatcen wiasnosciowych,
zgodnie ze ztozong ofertg, w tym w szczegdlnosci:

. wyceny wartosci godziwej metodg majatkowg zorganizowanej przedsiebiorstwa — COTEX

Office Center, zwanego dalej ZCP, w ujeciu wtasciwym dla wskazanej nieruchomosci

zlokalizowanej w Ptocku, przy Alei Marszatka Jozefa Pitsudskiego 35,

1.2 Przedmiot opracowania

Przedmiot niniejszego opracowania stanowi zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa, zwana
dalej ZCP, w ujeciu wtasciwym dla wskazanej nieruchomosci zlokalizowanej w Ptocku, przy Alei
Marszatka Jozefa Pitsudskiego 35 stanowigcej jednorodny kompleks gospodarczy funkcjonujgcy pod
markg COTEX Office Center, zwana dalej ZCP lub COTEX Office Center.

1.3 Zakres opracowania

Zakres niniejszego opracowania obejmuje okreslenie wartosci zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa pod nazwg COTEX Office Center, jako zorganizowanego zespotu sktadnikow
niematerialnych i materialnych, wraz ze wszystkimi obcigzeniami i przychodami z nimi zwigzanymi,
przeznaczonego do prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej, w ujeciu wiasciwym dla standardu
wartosci godziwej.

W szczegdlnoéci zakres opracowania obejmuje zespdt skladnikdw niematerialnych
i materialnych wskazanych jako zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa i stanowigcych kompleks
nieruchomosci gruntowych zabudowanych budynkiem biurowo-ustugowo-handlowym Cotex Office
Center wraz z infrastrukturg towarzyszacg zlokalizowany w Plocku przy Alei Marszatka Jézefa
Pitsudskiego 35.
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1.4 Moment okreslenia wartosci

Warto$¢ przedmiotu niniejszej opinii oszacowana zostata zgodnie z zapisami umowy oraz
z ustaleniami z Zamawiajgcym wedtug stanu na dzien 29 lutego 2024 roku z uwzglednieniem
informacji ogdlnodostepnych oraz udostepnionych przez Zamawiajgcego.

1.5 Moment przeprowadzenia wyceny
Wycene przygotowano w okresie od 25 kwietnia do 24 maja 2024 roku. Przedmiotowg opinie
zakonczono dnia 24 maja 2024 roku.

1.6 Standard wartosci

W niniejszej opinii okreslona zostata wartos$¢ godziwa zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
— COTEX Office Center. Godziwa warto$¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) - to wyrazona
w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej
zaklada sie, ze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny
sprzedajacy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedziatajagcy pod przymusem
(nakazem). Przyjmuje sie, ze wyceniajgcy ma odpowiedni zasob informacji nt. stron transakcji oraz
kupujacy i sprzedajgcy posiadajg odpowiedni zasdb wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Wartos¢
wyznaczona w oparciu o kategorie godziwej wartosci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego
i sprzedajgcego. Opisane warunki transakcji sg bardzo zblizone do wymogdw definicyjnych Wartosci
Rynkowej stosowanej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

1.7 Cel sporzadzenia wyceny
Okreslenie wartosci wg standardu wartosci godziwej zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
pod nazwg COTEX Office Center dla potrzeb przeksztatcen wtasnosciowych.

1.8 Podstawa formalna

Podstawe formalng wykonania niniejszego opracowania stanowi umowa z dnia 25 kwietnia
2024 roku, zawarta pomiedzy spo6tka pod firmg ELKOP SE jako Zamawiajgcym, a spdtka pod firma
Business Management CONSULTING Sp. z 0.0. jako Wykonawca.

1.9 Podstawa prawna

. Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2023 roku, poz.
120 z pdzniejszymi zmianami).

" Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (tekst jednolity Dz. U. z 2022
roku, poz. 1467 z pdzniejszymi zmianami).

" Powszechne Krajowe Zasady Wyceny - Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny — KSWS —
Ogolne zasady wyceny przedsiebiorstw.

1.10 Dane, dokumenty zrodtowe i komentarz
Dane i dokumenty zrédtowe zostaty udostepnione przez Zamawiajgcego, w szczegolnosci:

. Dokumenty, raporty i informacje biezgce ogdinodostepne.

" Zestawienie czynnych na dzien 29 lutego 2024 roku uméw najmu w zakresie rozpatrywanych
nieruchomosci Zamawiajgcego.

. Historyczne dane analityczne w zakresie przychoddéw, kosztow oraz wymiaru komercjalizacji
nieruchomosci Zamawiajgcego za lata 2020 — 2023 oraz wg stanu na dzien 29 lutego 2024
roku.

. Reprezentatywng grupe czynnych uméw najmu, w ujeciu wiasciwym dla kazdej
z rozpatrywanych nieruchomosci Zamawiajgcego.

. Pozostate informacje pozyskane od Zamawiajgcego w toku realizacji niniejszego

opracowania.
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2. Metody wyceny podmiotéw gospodarczych

Procesy zmian systemowych zachodzacych w polskiej gospodarce wyzwolity catkowicie nhowe
mechanizmy sfery ekonomiki, zarzadzania i finanséw przedsiebiorstw. W istotnym stopniu wptynety
rowniez na postrzeganie przedsiebiorstw jako jednostek gospodarczych. Jednym z niezmiernie
istotnych problemdéw gospodarczych stato sie okreslanie wartosci przedsiebiorstw, majgcych przeciez
charakter dobra gospodarczego bedacego przedmiotem obrotu rynkowego. Brak rynku kapitatowego
wytworzyt specyficzny, jednostronny sposdb postrzegania wartosci przedsiebiorstw, wartosci
postrzeganej pod postacig jego majatku. W ten sposdb catkowicie pomijano dynamiczny charakter
majatku przedsiebiorstwa, wigzacy sie z pomnazaniem jego wartosci.

Logika gospodarki rynkowej powoduje, iz przedsiebiorstwo ocenia¢ nalezy z punktu widzenia
inwestora-wiasciciela, to jest przez pryzmat zdolnosci do generowania dochoddw. Jednakze do
generowania dochodéw potrzeba szeregu innych, oprécz majatku rzeczowego, czynnikdéw miedzy
innymi takich jak: przygotowanej kadry, opanowanych rynkdw, wiasciwej organizacji produkgji
i szeregu innych, czesto niematerialnych czynnikdw. Wszystkie powyzsze elementy sktadajg sie na
tzw. warto$¢ reputacji firmy. W duzym uproszczeniu mozna stwierdzi¢, iz jezeli oczekuje sie, ze firma
osiggnie dochody wyzsze, niz wynikatoby to z posiadanego przez nig majatku, to taka nadwyzka
stanowi ,,dodatnig reputacje firmy”. W gospodarce polskiej ciggle jeszcze zdarza sie jednak sytuacja,
iz firma dysponuje majatkiem w znacznej czesci niezagospodarowanym, czesto trudno zbywalnym
lub w swej dziatalnosci nie jest w stanie wypracowac zyskdéw. W wyniku takich relacji mozna uznac,
iz warto$¢ majatku firmy znacznie przekracza warto$¢ dochoddéw, ktére przy pomocy tego majatku
firma wygeneruje. W takiej sytuacji mozna uznac, iz istnieje pewna umowna, ale wyrazona pienieznie
Lujemna reputacja firmy”.

Generalnie przyja¢ nalezy, iz w wiekszosci wypadkdéw warto$¢ majagtku firmy znaczaco
odbiega od wartosci firmy ogotem.

W rozwinietych gospodarkach rynkowych powszechny proces obrotu kapitatem (w tym takze
przedsiebiorstwami) odbywa sie bezposrednio na rynku kapitatowym w toku masowo zawieranych
transakcji kupna-sprzedazy. W wyniku tego w krajach tych wypracowano szereg procedur lub wrecz
metodologii umozliwiajacych w sposdb posredni lub bezposredni oszacowanie wartosci
przedsiebiorstwa.

W obrocie publicznym cena kupna-sprzedazy jest parametrem rynkowym, ktory ustalany jest
zwykle w procesie negocjacyjnym w wyniku natozenia sie na siebie ceny, jakg sktonny jest zaptacic
kupujacy a minimalnej ceny, ktdrg chce uzyskac sprzedajacy.

W Polsce regulacje do najczesciej stosowanych metod wyceny nalezg metody wchodzace
w skitad dwoch gtdwnych grup:

. metody dajace mozliwos¢ wyceny majatku przedsiebiorstwa (metoda wartosci
odtworzeniowej, metoda wartosci skorygowanej aktywow netto, metody rynkowej wartosci
likwidacyjnej),

. metody oceny wartosci przez pryzmat uzyskiwanych i planowanych wynikéw finansowych

(metoda zdyskontowanych przysztych przeptywow pienieznych oraz metoda przy

zastosowaniu mnoznika zysku).

Czestg praktyka stosowang przy oszacowaniu wartosci przedsiebiorstw jest stosowanie tzw.
metod mieszanych, stanowigcych pofaczenie metody dajagce mozliwos¢ wyceny majatku
przedsiebiorstwa oraz metody oceniajgcej jego wartosci przez pryzmat uzyskiwanych i planowanych
wynikéw finansowych.
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2.1 Wybodr metody okreslenia wartosci

Metoda okreSlenia wartosci

przedmiotu niniejszej opinii, zostata wskazana przez

Zamawiajgcego wprost w umowach stanowigcych podstawe formalng sporzadzenia niniejszej opinii.
Zamawiajgcy ww. umowach wskazat na metode dochodowg — zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych oraz metode majatkowg — skorygowanych aktywow netto.

Powyzsze jest w petni uzasadnione i zgodne z zasadami wyceny, tym bardziej, iz Zamawiajgcy
jest w posiadaniu operatéw szacunkowych okreslajgcych aktualng warto$¢ nieruchomosci
rozpatrywanej w niniejszej opinii w kategorii rzeczowego majatku trwatego:

. W ujeciu wtasciwym dla zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center, tj.:

Numer

Lp. inwentarzowy

228

226
219
220
221
224
244
222
225

195
227

O 0N DA WN| =

= =
[ )

Kompleks nieruchomosci gruntowych zabudowanych budynkiem biurowo-
ustugowo-handlowym Cotex Office Center wraz z infrastrukturg towarzyszaca
zlokalizowany w Ptocku przy Alei Marszatka Jézefa Pitsudskiego 35, opisany
w ewidencji gruntdw dziatkami numer: 91/15 o powierzchni 0,2122 ha, dla
ktorej Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege
wieczystg nr PL1P/00092836/5, 90/7 o powierzchni 0,3225 ha, dla ktorej
Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Plocku prowadzi ksiege
wieczystg nr PL1P/00094762/9, dziatkami numer 91/42 o powierzchni 0,0028
ha, 91/52 o powierzchni 0,0300 ha i 91/64 o powierzchni 0,0502 ha, dla ktorej
Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Plocku prowadzi ksiege
wieczystg nr PL1P/00097672/2 oraz dziatki numer 91/21 o powierzchni 0,1345
ha i 91/22 o powierzchni 0,3260 ha, dla ktérej Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu
Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege wieczystg nr PL1P/00092839/6,
nieruchomo$¢ gruntowa zlokalizowana w Ptocku przy Alei Marszatka Jozefa
Pitsudskiego, opisana w ewidencji gruntéw dziatkg numer 91/6 o powierzchni
0,0343 ha, dla ktérej Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku
prowadzi ksiege wieczystg nr PUP/00092839/6, nieruchomos$¢ gruntowa
niezabudowana zlokalizowana w Ptocku przy ulicy Tadeusza Gintera, opisana
w ewidencji gruntdéw dziatkami numer: 91/78 o powierzchni 0,0791 ha, 91/79
o powierzchni 0,0865 ha i 91/80 o powierzchni 0,1881 ha, dla ktérej Wydziat
Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege wieczystg nr
PL1P/00093495/9. taczna warto$¢ ww. nieruchomosci wynosi 39 455 000,00
PLN.

] W ujeciu bilansowym (podatkowym) dla zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX
Office Center, ww. aktywa wraz z ich wartoscig ksiegowa netto prezentuja sie jak nizej:
Nazwa $rodka - T2 Ty Data Wartos¢ ksiegowa
: " _ KST dowodu L

(wg ewidencji Zamawiajacego) przyjecia przyjecia netto [PLN]
2/4 PRAWO WIECZ. UZYT. GRUN.
91/78,91/79,91/80 031 | OT90/2019 17.04.2019 118 620,33
AGREGAT PRADOTWORCZY 343 | OT 88/2019 17.04.2019 104 770,53
Budynek Ptock Nowy Cotex 105 | OT 81/2018 31.12.2018 25 473 456,53
GRUNTPLOCK 91/15 031 | OT 82/2018 31.12.2018 456 529,49
GRUNTPLOCK 91/42, 91/52, 91/64, 91/7 031 | OT 83/2018 31.12.2018 868 166,91
GRUNTPLOCK 91/6, 91/21, 91/22 031 | OT 86/2019 17.04.2019 515 903,78
Odsniezarka 592 | OT 108/2021 28.02.2021 0,00
Parking Ptock na gruncie 90/7 220 | OT 84/2018 31.12.2018 229 942,71
Parking Ptock na gruncie 91/21 91/22 220 | OT 87/2019 17.04.2019 201688,86
2281302chod ciezarowy CITROEN NEMO SH 742 | OT 57/2013 20.12.2013 0,00
STACJA TRANSFORMATOROWA 613 | OT 89/2019 17.04.2019 76 564,87
Razem: 28 045 644,01
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2.2 Metoda majatkowa — skorygowanych aktywow netto

Metoda wartosci skorygowanej aktywdw netto jest metodg majgtkowg, oceniajgcg wartosé
firmy w oderwaniu od wynikéw ekonomicznych. Omawiana metoda jest odpowiednikiem tzw. book
value (BV — wartosci ksiegowej). Ideg metody jest urealnienie (do poziomu cen rynkowych badz
realnych do osiggniecia) wszystkich sktadnikéw majatku i zobowigzan, ktdrymi dysponuje firma.

W omawianej metodzie réznica pomiedzy realng wartoscig sktadnikédw maijatku (aktywdw)
a realng wartoscig zobowigzan stanowi warto$¢ podmiotu. Przy wycenie bierze sie pod uwage
wszystkie sktadniki majatku i zobowigzan, w tym takze tych, ktore nie zostaty ujete w ksiegach
rachunkowych firmy. Metoda taka jest dostosowaniem zapisow ksiegowych do ich rzeczywistej
pienieznej wartosci, przez co ,koryguje” wszystkie rozbieznosci pomiedzy ksiegowg i rynkowa
wartoscig aktywdw i zobowigzan jak réwniez uwzglednia ewentualne informacje nie ujete w zapisach
ksiegowych.

W sytuacji, w ktorej ksiegi wycenianego podmiotu prowadzone sg w sposdb wiarygodny,
korekty wartosci w przypadku wyceny metodg skorygowanych aktywow netto dotyczg w gtdwnej
mierze dwdch sktadowych:

. Wartosci sktadnikdw majatku trwatego. Wartos¢ takich sktadnikdw w bilansie firmy jest
wynikiem ceny nabycia $rodka oraz dotychczasowego poziomu dokonanych odpiséw
amortyzacyjnych. Poniewaz czestg jest sytuacja, iz okres amortyzowania Srodka jest
zdecydowanie krétszy od okresu jego uzytkowania, szereg sktadnikow majatku w ksiegach
wycenianego podmiotu ma wartos¢ bilansowg ,,0” (zero) podczas, gdy wartosS¢ rynkowa
takiego sktadnika jest znaczaca. Ponadto réznice pomiedzy wartoscig bilansowg i ksiegowa,
przede wszystkim w zakresie wartosci nieruchomosci, wynikajg z faktu, iz nabywane byty one
wiele lat temu, stad tez ich wartos¢ wyrazona w cenach nabycia nie odzwierciedla
dzisiejszego poziomu cen. Teoretycznie sytuacji takiej zapobiega ogtaszane okresowo przez
Ministra Finansdéw tzw. ,przeszacowanie Srodkéw trwatych”, jednakze ostatnie takie
zdarzenie miato miejsce w dniu 01.01.1995 r., podczas gdy sama tylko inflacja w okresie od
stycznia 1995 do lutego 2024 wyniosta ponad 339%.

. Stad tez w obliczaniu realnej wartosci aktywow szczegdlnie istotnym jest realne oszacowanie
wartosci  rynkowej skfadnikdbw majatku trwatego. Standardy i metodologia wyceny
rzeczoznawcdw zostaty Scisle skodyfikowane stosownymi zapisami ustawowymi.

. W pasywach wycenianych podmiotdw czesto znajdujg sie pozycje, ktdre majg charakter
ksiegowy (rozliczeniowy), nie sg natomiast jak inne pozycje pasywéw faktycznymi
elementami ani kapitatow wiasnych ani biezacych i przysztych zobowigzan. Do pozycji takich
nalezg miedzy innymi niektore sktadowe utworzonych rezerw czy tez biernych rozliczen
miedzyokresowych. Charakter omawianych kwot, a przede wszystkim identyfikacje, czy majag
one charakter wymagalnego (réwniez w przysztosci) zobowigzania dokonuje sie po
szczegOtowej identyfikacji sktadowych omawianych pozycji oraz analizie podstawy ich
utworzenia.

Metoda wartosci skorygowanej aktywdw netto jest zdecydowanie najczesciej stosowanym
sposobem oszacowania wartosci majatkowej podmiotu, ktérego funkcjonowanie na rynku w dajacej
sie przewidzie¢ przysztosci nie jest zagrozone.

Idea wyceny metodg wartosci skorygowanej aktywdw netto opiera sie na okresleniu rynkowej
wartosci wszystkich sktadnikébw majatku (aktywéw) i pomniejszeniu ich o rynkowg wartosc¢
zobowigzan. W celu wykonania wyceny dokonuje sie ,urealnienia” wszystkich pozycji ujetych
w ksiegach firmy, w tym uwzglednia sktadniki nieujete w ksiegach, koryguje zapisy w ksiegach ujete,
ktére jednak nie sg zobowigzaniami (aktywami) majgcymi faktyczng wartos¢ gotdwkowa, jak rowniez
uwzglednia ewentualng warto$¢ pienigdza w czasie zwigzang z zaptatg badz otrzymywaniem ze
(znaczacym) opOznieniem czesci kwot wykazywanych w ksiegach firmy.

W omawianej metodzie rdéznica pomiedzy realng wartoscig sktadnikdw majatku a realng
wartoscig zobowigzan stanowi wartoS¢ przedsiebiorstwa. Przy wycenie bierze sie pod uwage
wszystkie skfadniki majatku i zobowigzan, w tym takze te, ktére nie zostaty ujete w ksiegach
rachunkowych firmy (nienaliczone, a spodziewane odsetki, prawo wieczystego uzytkowania gruntow
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itp.). Metoda ta jest dostosowaniem zapiséw ksiegowych do ich rzeczywistej pienieznej wartosci,
przez co ,koryguje” wszystkie niescistosci wynikajgce z obowigzujgcych w Polsce zasad
rachunkowosci.

Oceniajgc powyzsze kwestie trzeba mie¢ rowniez na uwadze tzw. zasade ostroznej wyceny,
ktora sugeruje realng ocene kwot pienieznych z uwzglednieniem wszelkich zwigzanych z jej
otrzymaniem zagrozen i niepewnosci. R6znica pomiedzy urealnionymi aktywami a urealnionymi
zobowigzaniami stanowi wartos¢ firmy (warto$¢ aktywdw netto).

2.3 Metoda dochodowa — zdyskontowanych przeptywow pienieznych
2.3.1 Wprowadzenie

Metoda DCF nalezy do tzw. metod dochodowych wyceny, ktérych rezultat oparty jest na
prognozach przysztych przeptywdw pienieznych. W swojej najbardziej rozbudowanej wersji stuzy
ona do wyceny podmiotdw gospodarczych.

Podczas dokonywania wyceny metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych nalezy
wykonac prognozy przysztych przeptywdw gotdwki wraz z wartoscig rezydualng oraz okreslic
wiasciwg stope dyskontowg. Nastepnie, w zaleznosci od konkretnego przypadku, stosuje sie korekty
o oprocentowany kapitat obcy, o aktywa nieoperacyjne, a takze ewentualne dyskonta z tytutu braku
ptynnosci i/lub kontroli.

2.3.2 Prognozy przeptywow pienieznych

Prognoza przysztych przeptywoéw pienieznych w przypadku podmiotu gospodarczego polega
na sporzadzeniu projekgcji finansowych, obejmujgcych przyszte rachunki zyskéw i strat, bilanse
i sprawozdania z przeptywu Srodkéw pienieznych. Zawarto$¢ rachunkdéw zyskow i strat zalezy od
zatozen dotyczacych dziatalnoSci operacyjnej przedsiebiorstwa, czyli dynamiki sprzedazy oraz
kosztow. Zawarto$¢ bilansdw zalezy od zatozen dotyczacych aktywdw trwatych, majatku obrotowego
oraz zrédet finansowania. Rachunek przeptywu srodkéw pienieznych jest efektem korekt wyniku
finansowego o pozycje niebedace faktycznymi wptywami lub wydatkami oraz zmian w czasie
poszczegdlnych pozycji aktywdw i pasywow.

Tak obliczone przeptywy pieniezne, zwane ,wolnymi” (FCF, czyli Free Cash Flows),
generowane w kolejnych latach przez przedsiebiorstwo, sg podstawg do wyceny jego wartosci.
Istniejg dwie odmiany FCF: FCFF (Free Cash Flows to Firm) i FCFE (Free Cash Flows to Equity).
Obydwie zawierajg przeptywy z dziatalnoSci operacyjnej oraz przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej.
FCFE dodatkowo uwzglednia przeptywy oprocentowanego kapitatu obcego. Do kazdego rodzaju
wolnych przeptywdw stosuje sie inng stope dyskontowa.

Ze wzgledu na zmiane wartosci pienigdza w czasie, wyliczone przyszie przeptywy pieniezne
nalezy zaktualizowac na date wyceny. Stosuje sie w tym celu dyskonto, zgodnie z ktérym wartos¢
biezaca (PVO) wolnych przeptywoéw pienieznych (FCFi) obliczana jest wedtug wzoru:

FCF
Vo z 1+ r

gdzie n to +aczna liczba prognozowanych okreséw, i to numer kolejnego okresu, r to stopa
dyskontowa (omdwiona dalej). Wyrazenie, przez ktére pomnozone sg przeptywy pieniezne (czyli
1/(1+r)i) nazywane jest wspdtczynnikiem dyskonta. Z wzoru jasno wynika, ze im bardziej oddalone
W czasie przeptywy, tym mniejsza ich aktualna warto$¢. Odzwierciedla to m.in. ryzyko
prognozowania przysztosci.

2.3.3 Wartosc rezydualna

Wazng kwestig do ustalenia jest tzw. warto$¢ koficowa przedsiebiorstwa, zwana wartoscig
rezydualng. Jest to jego wartos¢ wynikajgca z funkcjonowania po ostatnim prognozowanym okresie.
Dotyczy to wiekszosci rozwijajgcych sie podmiotow.

Czesto stosowang metodg okreslania wartosci rezydualnej jest przyjecie generowania
przeptywu pienieznego, o wartosci takiej samej jak w ostatnim roku prognozy, przez nieskonczong
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liczbe lat. Ze wzgledu na rosngce z czasem dyskonto, zaktualizowane przeptywy w kolejnych
okresach sg coraz mniejsze, a zatem suma takiego ciggu jest liczbg skonczona.

W uzasadnionych przypadkach przyjmuje sie zatozenie dodatkowego rocznego przyrostu
niezaktualizowanych przeptywéw w kolejnych latach (np. o inflacje, jesli prognozy sporzadzane sg
w tzw. wartosciach nominalnych, czyli cenach biezacych).

Suma nieskonczonego ciggu malejacych z czasem przeptywdw pienieznych poza okresem
prognoz jest wiasnie wartoscig rezydualng. Jest ona obliczona dla ostatniego okresu prognoz, tak
wiec aby jg zaktualizowa¢ na date wyceny, nalezy jg zdyskontowac takim samym wspédtczynnikiem
jak strumien pieniezny w ostatnim okresie. Wtedy wartos¢ rezydualna (RV) jest obliczana wedtug

WzOoru.:
oy - FCR(+g), 1
r—g (1+n)"

gdzie FCFn to strumien Srodkéw pienieznych w ostatnim okresie prognoz, r to stopa dyskontowa a g
to stopa dodatkowego rocznego przyrostu przeptywu po okresie prognoz.

Wyjatkami o innej, ograniczonej lub wrecz nieistniejgcej wartosci rezydualnej mogg by¢ np.
podmioty w likwidacji, albo dla ktérych przewidywane jest zamkniecie dziatalnosci
w okreslonym czasie (np. po wyeksploatowaniu ztoza przez spétke wydobywczg). Wowczas wartosé
rezydualna moze wynikac ze skonczonej liczby lat funkcjonowania po okresie prognoz lub z majatku
mozliwego do spieniezenia przy likwidacji. W tym ostatnim przypadku nalezy pamietaé, aby nie
uwzglednia¢ gotdéwki w bilansie likwidacyjnym, poniewaz wynika ona z juz wzietych pod uwage
przeptywow pienieznych.

2.3.4 Stopa dyskontowa
Kluczowa role w powyzszych obliczeniach petni stopa dyskonta r. Dla przeptywdéw FCFF jest
ona definiowana jako Sredniowazony koszt kapitatu (WACC: Weighted Average Cost of Capital).
Zalezy ona od dwoch elementdw: kosztu kapitatu wtasnego oraz kosztu kapitatu obcego. Pokazuje
to ponizszy wzor:
K, K
Fwace = *T +—O*ro*(1_t)

K,+K, " K,+K,

gdzie Kw to wartos$¢ kapitatdow wiasnych w pasywach, Ko to warto$¢ oprocentowanych kapitatow
obcych w pasywach, rw to koszt kapitatu wiasnego, ro to koszt kapitatu obcego, a t to stopa podatku
dochodowego (ktorej uwzglednienie wynika ze zmnigjszenia podstawy opodatkowania dzieki
kosztom finansowym).

Koszt kapitatu obcego to marginalny koszt dtugu, czyli oczekiwane rynkowe oprocentowanie
kredytéw.

Koszt kapitatu witasnego oblicza sie w oparciu o Model Wyceny Aktywow Kapitatowych
(CAPM: Capital Asset Pricing Model). Zgodnie z nim stopa ta (rw) zalezy od funkcjonujgcej na rynku
stopy wolnej od ryzyka (rf), wskaznika zmiennosci wartosci rynkowej beta oraz réznicy miedzy stopa
wolng od ryzyka, a oczekiwang przez inwestordw stopg zwrotu z inwestycji (rm). Roznica ta
nazywana jest premig za ryzyko. Zalezno$¢ te pokazuje ponizszy wzor:

r,=r.+p8*>, —r;)

Wspotczynnik beta okresla ryzyko kapitatu zaangazowanego w podmiot. Jest miarg ryzyka
systematycznego zwigzanego z tym kapitatem i okresla relacje ryzyka danego podmiotu w stosunku
do ryzyka systematycznego catego rynku papieréw wartosciowych. Jest rowny ilorazowi oczekiwanej
kowariancji — pomiedzy stopg zwrotu z zaangazowanego w podmiot kapitatu a stopg zwrotu
z portfela rynkowego — przez oczekiwang wariancje ze stop zwrotu z catego rynku. Na wartos¢
wspotczynnika beta wptywa proporcja kapitatéw obcych do wiasnych w kazdym podmiocie. Dlatego

do obliczen nalezy najpierw przyjag¢ nielewarowang bete dla danego sektora, a nastepnie
zmodyfikowac jg dla wycenianego podmiotu, korzystajac z tzw. réwnania Hamady:
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K,
B=Bur|t+1-T)r "

Gdzie Bu to beta nielewarowana, T to stawka podatku dochodowego, Ko to oprocentowane
kapitaty obce a Kw to kapitat wiasny. Dla przeptywoéw FCFE stopa dyskonta r to po prostu koszt
kapitatu wiasnego.

2.3.5 Wartosc przedsiebiorstwa i dodatkowe korekty

Podsumowujac, wartos¢ przedsiebiorstwa (Enterprise Value) bedzie sumg wartosci biezacej
wolnych przeptywdw pienieznych (PV) i wartosci rezydualnej (RV).

Od obliczonej w powyzszy sposob wartosci nalezy odjgé oprocentowany kapitat obcy w dniu
wyceny (zaciggniete kredyty, pozyczki, leasing Srodkéw trwatych, wyemitowane obligacje itp.)
i doda¢ wartos¢ aktywow nieoperacyjnych.

Aktywa nieoperacyjne to takie sktadniki majatku, ktére nie wptywaja na generowanie
obliczonych wczesniej przeptywdw pienieznych, ale dzieki swojej wartosci stanowig o dodatkowym
podniesieniu wartosci przedsiebiorstwa. Nalezg do nich zazwyczaj aktywa finansowe (np. udziaty
i akcje w innych spétkach), nieruchomosci przeznaczone do zbycia i ewentualnie nadwyzka srodkow
pienieznych.

Warto$¢ przedsiebiorstwa (Enterprise Value) po dodatkowych korektach daje wartos¢
kapitatow wiasnych (Equity Value), czyli ostateczng warto$¢ wyceny.

2.3.6 Dyskonta i premie z tytutu ptynnosci i kontroli

. Spotka notowana na rynku regulowanym, udziat mniejszoSciowy: brak dyskonta.

. Spotka nie notowana na rynku regulowanym, udziat wiekszosciowy: dyskonto z tytutu braku
ptynnosci, brak premii za kontrole.

. Spdtka nie notowana na rynku regulowanym, udziat mniejszosciowy: dyskonto z tytutu braku

ptynnosci i braku kontroli.

Dyskonta i premie z tytutu ptynnosci

" Wycena przedsiebiorstwa wymaga zastosowania korekty w postaci dyskonta za nieptynnos¢
wycenianego podmiotu (lack of marketability discount) jezeli jest realizowana w oparciu
o wskazniki okreslone na podstawie spotek, ktdrych akcje sg notowane na rynku publicznym
i mogg by¢ relatywnie szybko uptynnianie bez istotnej utraty wartosci.

. Podejscie do wysokosci dyskonta za nieptynno$¢ polega na oszacowaniu sumy dwodch
sktadnikow, ktére naszym zdaniem dajg przewage wartosci spotki notowanej nad spotka
nienotowang. Sa to:

= Koszt wprowadzenia akcji spotki do obrotu. Koszty oferty publicznej
oszacowano jako Srednig relacje poniesionych kosztow zwigzanych z oferta
publiczng, a wartoscig sprzedanych akcji w ofercie dla spétek wprowadzonych
na rynek podstawowy GPW w okresie ostatnich 5 lat.

= Stopa dyskontowa okresSlajgca wartos$¢ pienigdza w czasie jako koszt czasu
wymaganego w celu przygotowania oferty publicznej. Jako sktadniki stopy
dyskonta przyjmuje sie stope wolng od ryzyka na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu, premie za ogdlne ryzyko
rynku oraz premie za wielko$¢ szacowane zgodnie z metodg okresSlong
w zaktadce: stopa dyskontowa.

. Obydwa wyzej wymienione skfadniki s okreSlone dla kazdej z 4 grup pod wzgledem wielkosci
kapitalizacji: Spdtki duzej kapitalizacji, Sredniej kapitalizacji, niskiej kapitalizacji i mikro
kapitalizacji.

= Na podstawie sumy kosztéw emisji i stopy dyskontowej oszacowana zostaje premia za

ptynnoS¢ wycenianej spotki, ktdrej interpretacja moze by¢ rozumiana jako premia, ktdrg jest
sktonny zapfaci¢ inwestor nabywajgcy spétke publiczng (notowang na gietdzie) ponad cene
takiej samej spotki nie publicznej nabywanej z zamiarem wprowadzenia na rynek publiczny,
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gdzie wprowadzenie na rynek notowan publicznych wymaga poniesienia okreslonych kosztow
i poswiecenia okresu 1 roku jako czasu przygotowan.
. Dyskonto za nieptynno$¢ wycenianej spotki zostato okreSlone na podstawie oszacowanej
premii z tytutu ptynnosci, wg wzoru:
1
) Ny S

Gdzie: D — dyskonto z tytutu braku ptynnosci, P — Premia za ptynnosc¢.

. Zaréwno premia z tytutu ptynnosci jak i dyskonto z tytutu braku ptynnosci zostaty okreslone
jako poziom korekty procentowej liczonej od ostatecznego wyniku wyceny wartosci kapitatow
wiasnych wycenianej Spofki.

Kapitalizacja Premia Dyskonto

Klasyfikacja wielkosci Koszty IPO Stopa dyskontowa

[min PLN] za ptynnosc za brak ptynnosci
Duze > 800 0,70% 9,40% 10% 10%
Srednie 290 - 800 | 3,00% 11,40% 14% 11%
Mate 39 - 290 3,80% 15,10% 19% 13%
Mikro <39 8,60% 24,10% 33% 19%

Dyskonta i premie z tytutu kontroli

. W odniesieniu do premii lub dyskonta z tytutu stopnia kontroli, kluczowym zatozeniem jego
ewentualnego jest stwierdzenie, iz kontrolny pakiet akcji jest warty proporcjonalnie wiecej
niz pakiet mniejszosciowy. Zwigzane jest to z mozliwoscig sprawowania efektywnej
i rzeczywistej kontroli nad danym przedsiebiorstwem, miedzy innymi poprzez wybér jej wiadz
i organdw nadzorczych, czy tez mozliwos¢ podejmowania istotnych decyzji strategicznych.

" Badania rynku na podstawie ponad 60 publicznych wezwan do sprzedazy akcji ogtoszonych
w okresie pomiedzy styczniem 2006 r. a grudniem 2023 r. wskazujg, ze S$redni poziom
proponowanej akcjonariuszom premii wzgledem kursu na 4 tygodnie przed ogtoszeniem
wezwania wyniést 14% (dla poréwnania 24% wzgledem kursu na poét roku przed
wezwaniem), przy wartosci odchylenia standardowego na poziomie 17 p.p.

Dyskonta i premie z tytutu ptynnosci i kontroli — podsumowanie i wnioski.

W ujeciu wtasciwym dla przedmiotu niniejszej opinii zgodnie z powyzszym wprowadzeniem
uzasadnionym bytoby potencjalne zastosowanie dyskonta z tytutu braku ptynnosci, jednakze
zwazywszy na fakt, iz na sume bilansowg na dzien 31 grudnia 2023 roku rozpatrywanego przedmiotu
niniejszej opinii w wysoko$ci 99% sktadajg sie aktywa trwate w postaci nieruchomosci, wobec
ktérych stwierdzono istnienie i funkcjonowanie wystarczajgco aktywnego i ptynnego rynku,
potencjalne dyskonto nie znajduje zastosowania. Zastosowanie dyskonta z tytutu braku ptynnosci
z wiekszym prawdopodobienstwem prowadzitoby do niczym nieuzasadnionej deprecjacji wyniku
0szacowania.
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3. Charakterystyka bilansowa i ekonomiczno-finansowa Spotki

3.1 Dane bilansowe

] Struktura bilansu
Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Udziat aktywow trwatych 90% 92% 90% 92% 94%
Udziat aktywow obrotowych 10% 8% 10% 8% 6%
Struktura bilansu
120%
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20%
0 | [ | [ [ | [ | - —

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=

B Udziat aktywow trwatych B Udziat aktywow obrotowych

2021
96%

4%

2023

2022 2023
97% 99%
3% 1%

Dominujacy udziat w strukturze majatku Spétki majg aktywa trwate /w badanym okresie czasu
ponad 90 %/. Struktura w tym zakresie jest stabilna i $wiadczy o tym, ze Spdtka posiada majatek
produkcyjny, ktory jest wykorzystywany do osiggniecia dochodu w podstawowej dziatalnosci

operacyjnej.

3.2 Rachunki zyskow i strat

" Tabela z wynikami analizy poziomej rachunku zyskdw i strat (dynamika)
Sktadowa 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody netto ze sprzedazy produktéw,
towaréw i materiatdw 4 341 4421 4 593 9 334 11 381 12 286
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i
materiatow 2477 2991 4 105 4332 4 986 6 095
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (E-F) 1 864 1430 488 5002 6 395 6 191
Koszty sprzedazy 0 0 0 0 0 0
Koszty ogdlnego zarzadu 669 766 1378 2 167 2192 2 523
Pozostate przychody operacyjne 783 578 1841 8103 1490 4 206
Pozostate koszty operacyjne 530 386 1117 112 3060 639
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 1448 856 -166 10 826 2633 7 235
Przychody finansowe 233 364 687 18 2 2
Koszty finansowe 305 19 105 1295 1575 795
Zysk przed opodatkowaniem 1376 1201 416 9 549 1 060 6 442
Amortyzacja 81 73 159 194 180 169
Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci
niematerialne i prawne 0 202 1025 548 -1493 0
Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej 1448 856 -166 10 826 2633 7 235
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Ogdlna dynamika przychodow

Dynamika przychodow
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e Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow
= Pozostate przychody operacyjne

Przychody finansowe

W strukturze przychoddéw, zaréwno przychody ze sprzedazy jak i pozostate przychody
operacyjne wskazujg na zmiennoSC w czasie. Zauwazalna jest wyrazna tendencja wzrostowa
przychoddw ze sprzedazy, co jest zjawiskiem pozytywnym i $wiadczy o racjonalnej gospodarce
majatkiem. Pozostate przychody operacyjne w badanym okresie czasu wykazujg niewielkie wahania,
ktore sg konsekwencjg dziatalnosci Spotki w sektorze udzielania pozyczek finansowych. Przychody
finansowe w badanym okresie czasu sg stabilne, a ich udziat w strukturze przychoddw jest

marginalny.
Dynamika przychoddw ze sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy produktow,
towardéw i materiatow
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18000
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12000
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Analiza przychoddw ze sprzedazy w 2023 r. w stosunku do poprzednich okreséw 2022 i 2021
r. to kolejny okres wzrostu wolumenu przychoddw. Mozna zauwazy¢, ze od 2018 roku przychody
Spotki charakteryzujg sie staty, silng tendencjg wzrostowg. Jest to efekt zwiekszenia wolumenu

powierzchni oferowanej do wynajmu.

Business Management CONSULTING Sp. z o. o.
41-103 Siemianowice Slaskie, ul. Londynska 3/2

druk.010.001

Strona 15 z 56




Wykonano dla: ELKOP SE.

Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center.

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.
Raport koncowy, wydanie 1.

Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

Ogdlna dynamika kosztéw
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e K 0szty sprzedanych produktow, towarow i materiatow
e K057ty sprzedazy

Koszty ogolnego zarzadu
= Pozostate koszty operacyjne

s K 0szty finansowe

W strukturze kosztéw najwiekszg dynamike zmian w kierunku wzrostowym, prezentujg koszty
dziatalnosci operacyjnej. Dynamika kosztéw finansowych jest stabilna i oscyluje na podobnym
poziomie wartosci. Dynamika pozostatych kosztdw operacyjnych jest zbiezna z dynamika
przychoddw operacyjnych i jest rowniez pochodng dziatan Spoétki w zakresie udzielania pozyczek
finansowych. Dynamika kosztéw jest zbiezna z dynamikg przychoddw.

Dynamika kosztéw dziatalnosci operacyjnej
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8000,00
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Koszty sprzedanych produktéow, towaréw i
materiatow
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Analiza kosztow dziatalnosci operacyjnej wykazata sie tendencjg wzrostowg. Dynamika

wzrostu kosztow jest poréwnywalna do dynamiki wzrostu przychoddw ze sprzedazy.
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Struktura kosztéw dziatalnosci operacyjnej

Struktura kosztéw operacyjnych

= |. Amortyzacja

3% 1% = |I. Zuzycie materialow i energii

‘ = |Il. Ustugi obce

= |V. Podatki i optaty w tym:
= - podatek akcyzowy

l = V. Wynagrodzenia

= VI, Ubezpieczenia spofeczne i
0% 2% inne $wiadczenia

= VII. Pozostale koszty rodzajowe

Najwiekszy udziat w strukturze kosztéw dziatalnosci operacyjnej stanowig wydatki zwigzane
z wynagrodzeniami. Jest to dominujgca pozycja kosztéw /okoto 38%/, z wyrazng tendencjg
wzrostowg w kolejnych latach. Kolejng istotna wartosciowo pozycjg w kosztach operacyjnych sg
koszty zwigzane ze zuzyciem materiatdéw i energii /33%/ oraz koszty ustug obcych /13%/. Pozostate
koszty, pozostajg na podobnym udziale w ogdinej strukturze kosztéw dziatalnosci do 10 % udziatu
z lekkg dynamikag wzrostu.

W oparciu o przedstawione wyniki finansowe Spdtki mozna stwierdzic, ze sytuacja finansowa
Spotki na przestrzeni badanego okresu jest stabilna. Za wyjatkiem 2018 roku, Spdtka odnotowata
zysk na prowadzonej dziatalnosci. Spadek wynikdw finansowych w 2020 roku to efekt nie tyle co
prowadzonej polityki firmy, co zdarzen losowych, ograniczen zwigzane z wprowadzeniem zaostrzen
w trakcie pandemi wirusa Covid-19. Kolejne lata to okresy z widoczng tendencjg wzrostowa
w osiaganych zyskach.

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej
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3.3 Analiza wskaznikowa

Analiza wskaznikowa to podstawowy element oceny finanséw przedsiebiorstwa. W ocenie
pod uwage bierze sie gtownie cztery kluczowe wskazniki, odpowiadajgce za: rentownos¢, ptynnosé,
obrotowos$¢ oraz zadtuzenie jednostki. Odzwierciedlajg one sytuacje finansowg przedsiebiorstwa
i umozliwiajg jednoznaczng ocene kondycji finansowo — ekonomicznej firmy.

3.3.1 Wskazniki ptynnosci
Wyliczenia stosowane w obliczaniu ptynnosci finansowej opierajg sie na aktywach obrotowych.

Sg to nie tylko pienigdze znajdujace sie na firmowym koncie bankowym, ale takze naleznosci
i inwestycje krotkoterminowe, czyli takie, ktére mozna zamieni¢ na gotdwke stosunkowo szybko.
W razie koniecznosci pienigdze te mozna wykorzysta¢ w celu sptaty biezgcych zobowigzan.
Wyrdzniamy trzy podstawowe kryteria, pozwalajgce okresli¢ ptynno$¢ przedsiebiorstwa:

= plynnos¢ biezaca;

= plynnos¢ szybka;

= ptynnos¢ natychmiastowa.

1. Biezgca ptynnos¢ finansowa zdolno$¢ firmy do pokrycia biezagcych zobowigzan. Optymalna,
zalecang dla wiekszosci przedsiebiorstw wartoscig biezacej ptynnosci finansowej jest przedziat 1.5-
2.0. Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej nizszy niz 1.0 to wyrazny sygnat, ze nalezy zadbaé
o regulowanie zobowigzan. Wzo6r na wyliczenie wskaznika biezacej ptynnosci finansowej podmiotu
prezentuje sie nastepujgco:

aktywa obrotowe
BPF =

zobowigzania krétkoterminowe

2. Szybka ptynno$¢ finansowa zdolnos¢ firmy do pokrycia biezgcych zobowigzan za pomoca
jedynie aktywdw o wyzszym stopniu ptynnosci, czyli inwestycji oraz naleznosci krotkoterminowych.
Optymalng, zalecang dla wiekszosci przedsiebiorstw wartoscig szybkiej ptynnosci finansowej jest
wartos¢ wieksza lub réowna 1,0. Wskaznik nizszy niz 1.0 Swiadczy o utracie wartosci ptynnosci
finansowej. Wzor na wyliczenie wskaznika szybkiej ptynnosci finansowej podmiotu prezentuje sie
nastepujgco:

aktywa obrotowe - zapasy

SPF = -
zobowigzania krotkoterminowe

Relacja wysoka biezgca ptynnosS¢ finansowa — niska przyspieszona ptynno$¢ finansowa to sytuacja
niepozadana, $wiadczy bowiem o zalegajgcych w firmie zapasach. Zwykle generuje to dodatkowe,
niepozadane koszty (np. magazynowania towaru).

3. Natychmiastowa ptynnos$¢ finansowa zdolnos¢ firmy do pokrycia biezgcych zobowigzan
jedynie za pomocg gotéwki. Optymalng, wartoscig biezacej ptynnosci finansowej jest przedziat 0,1-
0,2. Wz6r na wyliczenie wskaznika biezacej ptynnosci finansowej podmiotu prezentuje sie
nastepujgco:

inwestycje krotkoterminowe

zobowigzania krétkoterminowe

Przy wysokim poziomie wskaznika, aby unikngé utraty ptynnosci, wazna jest wysoka skutecznosé
$ciggania naleznosci.
Wskazniki ptynnosci spotki prezentuje ponizsza tabela.

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Wskaznik ptynnosci biezacej 9,48 7,31 9,59 10,05 7,77 2,37 1,19 0,49
Wskaznik ptynnosci szybkiej 9,48 7,31 9,59 10,05 7,77 2,37 1,19 0,49
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Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Wskaznik ptynnosci gotdwkg 9,14 6,98 2,13 3,34 2,72 0,90 0,48 0,29

Wskaznik ptynnosci biezacej
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W oparciu przeprowadzong analize wskaznikowa, stwierdzono, ze Spétka od 2019 r. wykazuje
ujemne tendencje w zakresie zdolnosci do pokrycia zobowigzan zaréwno biezacych, szybkich jaki
i ptatnosci gotowkowych. Niski w 2023 r. poziom wskaznikdw ptynnosci moze Swiadczyé
o koniecznosci zmiany polityki firmy w zakresie regulowania swoich naleznosci.

3.3.2 Wskazniki obrotowosci
Wskaznik obrotowosci (inaczej sprawno$¢ dziatania lub aktywnosci) przedsiebiorstwa
sprawdza, jak efektywnie generuje ono przychody, oraz jak umiejetnie zarzadza aktywami.
Kryteria oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa, ktére pozwalajg na rzetelng analize sprawnosci
firmy, to miedzy innymi:
= wskaznik rotacji zobowigzan;
= wskaznik rotacji zobowigzan w dniach;
= wskaznik rotacji zapasow;
= wskaznik rotacji zapaséw w dniach;
= wskaznik rotacji naleznosci;
= wskaznik rotacji naleznosci w dniach;
= wskaznik cyklu konwersji gotdwki.
Wzory na wyliczenie wskaznikdw prezentujg sie nastepujgco:
Przychody ze sprzedazy
Naleznosci krétkoterminowe
= Przychody ze sprzedazy
Zobowiagzania krotkoterminowe
= Przychody ze sprzedazy
Zapasy o ) )
Rotacja naleznosci w dniach = Naleznosci krotkotermlnowe x 365
Przychody ze sprzedazy
= Zobowigzania krotkoterminowe  x 365
Przychody ze sprzedazy
= Zapasy X 365
Przychody ze sprzedazy
Rotacja nalezno$ci + rotacja zapasow - rotacja zobowigzan

Rotacja naleznosci w razach =

Rotacja zobowigzan w razach

Rotacja zapaséw w razach

Rotacja zobowigzan w dniach

Rotacja zapaséw w dniach
Cykl konwersji gotdwkowej w
dniach

Cykl konwersiji gotdwki informuje o tym po ilu dniach (Srednio) po sptacie swoich zobowigzan,
przedsiebiorstwo jest w stanie sprzeda¢ swoje wyroby i otrzymaé pienigdze z tytutu tej sprzedazy.
Cykl ten oblicza sie odejmujac dtugosé cyklu zobowigzan od dtugosci cyklu operacyjnego. Skrocenie
dtugosci cyklu konwersji gotdwki odczytuje sie jako zjawisko pozytywne. Moze zdarzyc sie, ze cykl
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konwersji gotowki bedzie przyjmowat wartos¢ ujemng. W takim przypadku oznacza to, ze okres od
poniesienia wydatkédw na zakup czynnikédw produkgcji, do uzyskania wptywdw zwigzanych ze
sprzedazg jest krotszy niz okres, w ktorym spotka sptaca swoje zobowigzania, liczac od momentu
ich powstania.

= Qcena sprawnosci zarzadzania

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rotacja naleznosci w razach 41,74 27,63 0,63 1,43 2,33 3,77 7,89 28,18
Rotacja naleznosci w dniach 8,74 13,21 582,43 255,16 156,73 96,85 46,27 12,95
Rotacja zobowigzan w razach 7,68 5,90 4,62 9,47 11,54 5,45 5,51 5,34
Rotacja zobowigzan w dniach 47,51 61,84 79,07 38,56 31,62 66,96 66,21 68,31
Rotacja zapasdéw w razach 0 0 0 0 0 0 0

Rotacja zapaséw w dniach 0 0 0 0 0 0 0

Cykl konwersji gotowkowej 56,25 75,05 661,50 293,71 188,35 163,81 112,48 81,27

Cykl konwersji gotowkowej
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Wskaznik cyklu konwersji gotdwki w 2023 roku na poziomie 81,27 wskazuje na czas
potrzebny na przeksztatcenie inwestycji w zapasy i nalezno$ci na przeptywy pieniezne ze sprzedazy.
Pozwala to zrozumiec, jak szybko firma jest w stanie generowac gotéwke z aktywow obrotowych.
Jego poziom wskazuje na stosunkowo dobrg kondycje finansowg Spoétki. Zauwazalny jest wyrazny
spadkowy trend cyklu konwersji gotdwkowej co prowadzi do skrdcenia okresu cyklu, co jest
zjawiskiem pozytywnym.

3.3.3 Wskazniki rentownosci
Wskazniki rentownosci nazywa sie rowniez wskaznikami zyskownosci lub stopami zwrotu. Ich
zadaniem jest okreslenie relacji zysku do kapitatu oraz sprecyzowanie pozycji firmy na réznych
ptaszczyznach. Dzieki nim zarzadzajgcy oraz wszyscy zainteresowani mogg sprawdzi¢, na jakim
poziomie znajduje sie umiejetnos¢ generowania zyskdéw i zdolno$¢ do efektywnego lokowania
nowego kapitatu w badanej firmie.
Do podstawowych wskaznikdw rentownosci zalicza sie:
= wskaznik rentownosci aktywow (ROA);
= wskaznik rentownosci kapitatu (ROE);
= wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS).
1.  Wskaznik rentownosci aktywow okreSla sie rowniez jako ROA, co stanowi skrot od
anglojezycznej nazwy Return On Assets. ROA to miara wielkosci zysku netto przypadajgcego na
jednostke Zrédet finansowania zaangazowanych w aktywach firmy. W praktyce oznacza to, ze
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wskaznik rentownosci aktywow pokazuje zdolno$¢ aktywow znajdujgcych sie w posiadaniu
przedsiebiorstwa do generowania zyskéw, a wiec poziom efektywnosci zarzadzania majgtkiem
wiasnym. Wskaznik ROA w duzym stopniu uzalezniony jest od osiggnietego zysku. Zwykto sie go
wyraza¢ w procentach. Co do zasady, im wyzszy poziom wskaznika rentownosci aktywdow, tym
kondycja przedsiebiorstwa jest lepsza. Wynik dodatni wskazuje na zysk, Wynik ujemny $wiadczy
0 generowaniu przez firme straty. Wzér przedstawia sie nastepujgco:

zysk netto
ROA = - x 100
aktywa ogotem

2. Wskaznik rentownosci kapitatdw wiasnych (ang, ROE — Return On Equity) ma za zadanie
okresli¢ stope zwrotu mozliwg do osiggniecia przez przedsiebiorstwo z konkretnej inwestycji. To
miara ceniona przez inwestorow, ktérzy dzieki niej mogg prognozowac zyski z planowanych
inwestycji.

Wskaznik rentownosci kapitatow oblicza sie w nastepujacy sposob:

zysk netto
ROE = x 100
kapitaty wiasne

Nie istnieje zakres liczbowy wskazujgcy na optymalny poziom wskaznika rentownosci
kapitatow. Natomiast, im wyzsza warto$¢ wskaznika ROE, tym sytuacja firmy korzystniejsza. Poziom
bezpieczenstwa i mozliwosci rozwoju w firmie tym wieksze, im wyzszy wynik ROE. Wzrosty wskaznika
w czasie wskazujg na przewage konkurencyjna.

3. Wskaznik rentownosci sprzedazy (ang. ROS — Return On Sales) ukazuje zaleznoS¢ miedzy
zyskiem netto wypracowanym w catej dziatalnosci firmy a przychodami netto ze sprzedazy. Znajac
wynik ROS otrzymasz informacje, czy sprzedaz okreslonych towaréw lub ustug jest optacalna.
Wskaznik rentownosci sprzedazy — wzér

zysk netto
ROS = x 100
przychody ze sprzedazy

Im wyzszy wskaznik rentownosci ROS, tym kondycja finansowa przedsiebiorstwa
korzystniejsza. Przyrosty ROS w czasie Swiadczg o wzroscie sprzedazy, obnizeniu jednostkowych
kosztow wiasnych i osigganiu coraz atrakcyjniejszych cen. Spadki natomiast méwig o tym, ze koszty
i zobowigzania podatkowe pochtaniajg coraz to wiekszg czeS¢ przychoddw.

. Analiza rentownosci Spotki
Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROA 2,64 1,29 -0,18 8,24 2,12 5,76 8,98 7,21
ROE 3,03 1,45 0,28 15,82 3,34 8,78 13,58 10,68
ROS 33,36 19,36 -3,61 115,98 23,14 58,89 74,59 53,63
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Wskazniki rentownosci aktywéw w okresie 2019-2023 wskazujg na efektywnosc¢
zarzadzaniem majgtkiem.
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Wskazniki ROE w okresie 2018-2023 prezentujg korzystny wymiar, co jest oznaka
rentownosci kapitatow Spotki.
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Wskazniki ROS podobnie jak wskazniki ROE i ROA w analizowanym okresie, za wyjatkiem 2018
r. prezentujg korzystny wymiar co $wiadczy o rentownosci sprzedazy. Rok 2020 jest okresem
w ktérym Spotka prowadzita dziatalno$¢ w ograniczonym zakresie, w warunkach zdarzen
nadzwyczajnych.

3.3.4 Wskazniki zadtuzenia
Do kluczowych wskaznikdw zadtuzenia, okreslajgcy biezacy poziom dtugu to:
= wskaznik ogdinego zadtuzenia
= wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego

1. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia, pokazuje relacje kapitatu obcego do aktywow
przedsiebiorstwa. Z punktu widzenia wierzycieli stanowi bardzo cenng informacje, méwigca o tym,
w jakim stopniu ich wierzytelnosci s zabezpieczone majatkiem firmy. Im wyzszy wskaznik ogdlnego
zadtuzenia, tym wiecej w majatku firmy zewnetrznych zrédet finansowania (oznacza to, ze
przedsiebiorstwo korzysta z kredytéw, pozyczek czy dotacji o duzej wartosci). Niski wspdtczynnik
z kolei informuje o tym, Ze przedsiebiorstwo stara sie dziala¢ bez angazowania $rodkow
zewnetrznych — innymi stowy finansuje sie samodzielnie lub prawie samodzielnie. Analitycy
europejscy uznajg, ze “bezpieczny” wynik to liczba w przedziale 0,3 — 0,6 — taki wskaznik zadtuzenia
nie odstraszy inwestoréw, a jednocze$nie poinformuje o dynamicznej (prawdopodobnie takze
rozwojowej) sytuacji finansowej firmy. Nieco wezszy zakres podajg niektore polskie zrddta,
wskazujgc na wynik w zakresie 0,57 — 0,67.

zobowigzania ogdtem

Wskaznik zadtuzenia ogdlinego = -
aktywa ogotem

2. Wskaznik zadtuzenia kapitatu witasnego, liczony jako iloraz ogdtu zobowigzan i kapitatu
wiasnego. Pokazuje, ile razy zobowigzania przedsiebiorstwa przewyzszajg wartos¢ jego kapitatdw
wihasnych. Stanowi zabezpieczenie sptaty zobowigzan podmiotu i z tego wzgledu jest szczegdlnie
istotny przy ocenie jego zdolnosci kredytowej. Jego wartos¢ nie powinna przekraczac 1.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu ~ Zobowigzania ogdtem

wiasnego = kapitat wtasny
. Analiza poziomu zadtuzenia
Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Wskaznik zadtuzenia ogolnego 0,13 0,11 0,37 0,48 0,37 0,34 0,34 0,32
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,15 0,12 0,58 0,92 0,58 0,53 0,51 0,48
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Wskaznik zadfuzenia ogdlnego
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Wskaznik zadtuzenia w 2023 r. wskazuje poziom 0,32, ktory Swiadczy o tym, Ze spdtka dziata
na kapitatach wiasnych z niewielkim udziatem kapitatow obcych. W pozostatych okresach badania,
wskaznik pozostaje na stabilnym poziomie, za wyjatkiem 2016-2017 roku kiedy Spoétka dziatata
gtownie na kapitatach wiasnych.

Wskaznik zadfuzenia kapitatu wtasnego
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W oparciu o dane wskaznikowe, nalezy stwierdzi¢, ze kondycja Spotki jest stabilna, kapitaty
wiasne pokrywajg wysoko$¢ zobowigzan.

3.3.5 Wskazniki produktywnosci

Wskazniki produktywnosci pokazujg jak jednostka wykorzystuje mozliwosci swoich zasobéw
majatkowych. Stanowig one narzedzie do oceny efektywnosci gospodarowania zasobdw.
Jednym z najwazniejszych wskaznikdw produktywnosci jest wskaznik rotacji majatku. Wskaznik ten
informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychoddéw z posiadanego przez nie
majatku. Wzrost wartosci wskaznika rotacji majatku interpretuje sie jako zjawisko pozytywne,
spadek jako zjawisko negatywne.

Rotacja majatku /produkcyjnoéé  Przychody ze sprzedazy
aktywéw/ = aktywa ogétem
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Kolejnym wskaznikiem jest wskaznik rotacji. Wskaznik ten informuje o efektywnos$ci wykorzystania
aktywdw trwatych do generowania przychodéw ze sprzedazy. Tu rowniez, wzrost wartosci wskaznika
rotacji majatku interpretuje sie jako zjawisko pozytywne, spadek jako zjawisko negatywne.

Rotacja majatku trwatego przychody ze sprzedazy
/produkcyjnosc aktywow trwatych/ = aktywa trwate

. Analiza produktywnosci
Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Produktywnos¢ aktywow 0,08 0,07 0,05 0,07 0,09 0,10 0,12 0,13
Produktywnos¢ aktywow trwatych 0,09 0,07 0,05 0,08 0,10 0,10 0,12 0,14

Produktywnos¢ aktywow
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Spotka posiada zdolno$¢ do generowania przychoddw z posiadanego majatku. W badanym
okresie czasu widoczny jest réwniez wzrost poziomu wskaznika, co jest zjawiskiem korzystnym.

Produktywnos¢ aktywow trwatych
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Spotka efektywnie wykorzystuje majatek trwaty do generowania przychodéw. W badanym
okresie czasu widoczny jest wzrost poziomu wskaznika co $wiadczy o coraz efektywniejszym
zarzgdzaniem majatkiem trwatym.
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3.4 Analiza i prognozy - nieruchomosci inwestycyjne

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki ELKOP SE jest wynajem wiasnych
nieruchomosci o charakterze inwestycyjnym, zlokalizowanych w; Chorzowie, Ptocku, Poznaniu
i Elblagu.

W ujeciu szczegdlnym w ramach niniejszej opinii zidentyfikowano i wskazano do analizy
i 0szacowania zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa, tj. kompleks nieruchomosci funkcjonujacy pod
nazwg COTEX Office Center, ktéra stanowi przedmiot i zakres niniejszej opinii.

3.4.1 Nieruchomos¢ gruntowa zabudowana w Plocku Aleja Marszatka J6zefa
Pitsudskiego 35.

Kompleks nieruchomosci gruntowych zabudowanych budynkiem biurowo-ustugowo-handlowym
Cotex Office Center wraz z infrastrukturg towarzyszaca zlokalizowany w Ptocku przy Alei Marszatka
Jbzefa Pitsudskiego 35, opisany w ewidencji gruntdw dziatkami numer: 91/15 o powierzchni 0,2122
ha, dla ktérej Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege wieczystg nr
PL1P/00092836/5, 90/7 o powierzchni 0,3225 ha, dla ktérej Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu
Rejonowego w Plocku prowadzi ksiege wieczystg nr PL1P/00094762/9, dziatkami numer 91/42 o
powierzchni 0,0028 ha, 91/52 o powierzchni 0,0300 ha I 91/64 o powierzchni 0,0502 ha, dla ktorej
Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege wieczystg nr
PL1P/00097672/2 oraz dziatki numer 91/21 o powierzchni 0,1345 ha i 91/22 o powierzchni 0,3260
ha, dla ktérej Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege wieczystg nr
PL1P/00092839/6, nieruchomos$¢ gruntowa zlokalizowana w Ptocku przy Alei Marszatka Jdézefa
Pitsudskiego, opisana w ewidencji gruntéw dziatkg numer 91/6 o powierzchni 0,0343 ha, dla ktorej
Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Plocku prowadzi ksiege wieczysta nr
PL1P/00092839/6, nieruchomos$¢ gruntowa niezabudowana zlokalizowana w Plocku przy ulicy
Tadeusza Gintera, opisana w ewidencji gruntéw dziatkami numer: 91/78 o powierzchni 0,0791 ha,
91/79 o powierzchni 0,0865 ha i 91/80 o powierzchni 0,1881 ha, dla ktérej Wydziat Ksigg
Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege wieczystg nr PL1P/00093495/9.
Nieruchomo$¢ zabudowana budynkiem biurowo — ustugowym klasy A, w bardzo dobrym stanie
technicznym, zlokalizowanym w centralnej czesci miasta Ptock o powierzchni uzytkowej 10 319,00.

Analiza obecnej struktury najmu nieruchomosci
Spdtka na dzien wyceny wynajmowata tgcznie 6 404,99 m?, w tym:

. 5 930,32 m? powierzchni biurowej,

" 456,42 m? powierzchni magazynowej,

. 18,25 m? powierzchni innej.
Umowy zostaty zawarte na czas okreSlony i nieokreslony, co roku waloryzowane o wskaznik GUS.
Srednia stawka najmu nieruchomosci, bez wyodrebniania charakteru wynajmowanej powierzchni to
38,49 zt/m? netto plus optaty eksploatacyjne.

Dynamika przychoddéw i kosztéw, oraz wyniku finansowego osigganego w wyniku najmu
nieruchomosci zaprezentowana jest na ponizszym wykresie.
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Jak wynika z przedstawionego wykresu, przychody i koszty wykazujg tendencje wzrostowa.
Dynamika w kazdym wskazniku jest zbiezna. Zaréwno przychody jak i koszty rosng proporcjonalnie
co odzwierciedla wynik finansowy.

Wskaznik komercjalizacji przedstawia sie nastepujgco:

Komercjalizacja COTEX Office Center Ptock
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64 63,9
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60

58 58,09

56 6,22

54

52
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Sredni poziom wskaznika komercjalizacji w badanym okresie wynosi 59,40 %.

Rynek nieruchomosci biurowo - ustugowych

Rynek nieruchomosci biurowych w Polsce jest dynamiczny, a Ptock réwniez ma swoje miejsce w tym

kontekscie. Oto kilka kluczowych informacji na temat rynku biurowego w Polsce:

1. Zasoby powierzchni biurowej: Na koniec pierwszego kwartatu 2023 roku zasoby powierzchni
biurowej w Polsce przekroczyty 12,73 miliona metréw kwadratowych. Nowa podaz w pierwszym
kwartale wyniosta 68 tysiecy metrow kwadratowych, a w drugim kwartale 67 tysiecy metréw
kwadratowych. To poczatek okresu niskiej nowej podazy, ktéra prawdopodobnie bedzie
utrzymywac sie przez kilka nastepnych lat.

2. Absorpcja i pustostany: W pierwszym kwartale 2023 roku absorpcja wyniosta ujemne 23 tysigce
metrow kwadratowych, co byto rekordowo stabym wynikiem. Wstepne dane wskazujg, ze
w drugim kwartale absorpcja spadfa jeszcze dalej do bezprecedensowych 59 tysiecy metrow
kwadratowych. Niemniej oczekuje sie, ze na rynkach regionalnych, w tym w Ptocku, pustostany
wzrosng odczuwalnie do konca 2024 roku.
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3. Trendy: Pomimo stabnacej absorpcji, deficyt absorpcji w stosunku do przyrostu zasobdw jest
umiarkowany. W efekcie na koniec pierwszego kwartatu 2023 roku pustostany wzrosty rok do
roku o 22 tysigce metréw kwadratowych. Oczekuije sie, ze w drugim kwartale 2023 roku przyrost
pustostandw wyniesie juz 75 tysiecy metrow kwadratowych.

Podsumowujac, rynek nieruchomosci biurowych w Ptocku jest czescig ogoélnego trendu w Polsce

Rynek nieruchomosci biurowych w Ptocku jest waznym aspektem dla lokalnej gospodarki. Oto kilka

informacji na temat stawek czynszu najmu w biurowcach klasy A w tym regionie:

1. Pustostany i presja na wzrost czynszow:

. Malejgca podaz: W pierwszym kwartale 2023 roku, rynek biurowy w Warszawie nie
powiekszyt swoich zasobow. Istnieje luka podazowa, a malejgca dostepnos¢ powierzchni
biurowych wywiera presje na wzrost stawek czynszu.

. Wzrosty czynszow: W zwigzku z tym, mozna oczekiwaé wzrostu stawek czynszu w Ptocku,
zwtaszcza w przypadku obiektdw klasy A. Warto monitorowac te tendencje w nadchodzacych
latach.

2. Trendy: Pomimo presji na wzrost czynszéw, warto zauwazyc¢, ze popularnos¢ hybrydowego

modelu pracy oraz rozwoj nowych technologii wptywajg na réznorodnos¢ funkcji biurowych
i efektywng aranzacje przestrzeni. Pracodawcy coraz bardziej dbajg o “well-being”
pracownikdw, co moze wptyngé na optymalizacje przestrzeni biurowej.

3. Stawki czynszu: Doktadne stawki czynszu w biurowcach klasy A w Ptocku mogg sie roznic¢
w zaleznosci od lokalizacji, standardu budynku i innych czynnikéw. Oto niektdre z nich:
. Lokalizacja: lokalizacja jest kluczowym czynnikiem wplywajgcym na stawki czynszu.

W miastach o rozwinietym rynku biurowym, takich jak t6dz, Poznan czy Wroctaw, stawki
mogg by¢ wyzsze niz w mnigjszych miejscowosciach.

. Standard i jako$¢ powierzchni: Nowoczesne biura o wysokim standardzie, z dogodnymi
udogodnieniami i atrakcyjnymi uktadami przestrzennymi, zazwyczaj majg wyzsze stawki
czynszu. Inwestorzy czesto oczekujg dostepu do klimatyzacji, parkingdw, recepcji i innych
udogodnien.

. Popyt i podaz: W miare jak popyt na biura rosnie, stawki czynszu réwniez mogg wzrosngc.
Jesli jednak rynek jest przesycony, stawki mogg by¢ bardziej konkurencyjne.

" Trendy rynkowe: Obserwowanie trendéw rynkowych jest kluczowe. Na przyktad, w wyniku
pandemii COVID-19, wiele firm przeszto na prace zdalng, co wptyneto na popyt na biura.

. Inwestycje infrastrukturalne: Rozwdj infrastruktury, takiej jak nowe drogi, lotniska czy centra

handlowe, moze wptyng¢ na atrakcyjno$¢ danego regionu dla firm i inwestoréw. To moze
wptynac na stawki czynszu.

. Stawki czynszu za powierzchnie biurowg w Plocku wynoszg zazwyczaj od 8 do 20
EUR/m?2 miesiecznie w biurowcach klasy A.

Rynek nieruchomosci handlowych i ustugowych w Ptocku jest obecnie w dobrej kondycji. Miasto to
rozwija sie dynamicznie, co sprawia, ze popyt na lokale handlowe i ustugowe jest staty. W ostatnich
latach mozna zauwazyc¢ tendencje wzrostowg cen wynajmu i sprzedazy nieruchomosci tego typu, co
$wiadczy o zainteresowaniu inwestorow oraz przedsiebiorcow.

Wptyw na rynek majg réwniez rozbudowa infrastruktury drogowej, rozwo6j komunikacji miejskiej oraz
powstawanie nowych centrow handlowych i ustugowych. Dzieki temu mozliwosci biznesowe
w Ptocku stajg sie coraz bardziej atrakcyjne.

Nalezy takze zauwazyé, ze w miare zwiekszania sie konkurencji, wiasciciele nieruchomosci
handlowych i ustugowych starajg sie dostosowac swoje lokale do zmieniajgcych sie potrzeb klientow,
co wpltywa pozytywnie na rozwdj rynku.

Ogdlnie rzecz biorgc, rynek nieruchomosci handlowych i ustugowych w Plocku jest stabilny
i atrakcyjny dla potencjalnych inwestordw i przedsiebiorcéw.

Ceny wynajmu nieruchomosci ustugowych i handlowych w Ptocku moga sie rézni¢ w zaleznosci od
lokalizacji, wielko$ci powierzchni oraz stanu technicznego nieruchomosci. W zaleznosci od tych
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czynnikéw, ceny wynajmu mogg oscylowaé od okoto 20 do nawet 50 ztotych za metr kwadratowy
miesiecznie. Dodatkowo, do ceny wynajmu mogg by¢ doliczane dodatkowe optaty, takie jak optata
eksploatacyjna czy podatek od nieruchomosci.

Whioski i rekomendacje.

Stawki najmu stosowane przez Spétke mozna uzna jako stawki rynkowe. Biorgc pod uwage fakt
rosngcej tendencji wzrostu stawek czynszéw biurowych, wskazanym jest zatozenie wzrostu stawek
czynszow w kolejnych latach prognozy na poziomie 5%. Jest to rynkowy poziom wzrostu cen
w ostatnich latach. Poziom komercjalizacji nalezy zachowa¢ na $rednim rzeczywistym poziomie
w pierwszym okresie prognozy, zgodnie z dynamikg wzrostu + okoto 5%, w kolejnych latach
docelowo dazy¢ do okoto 90%, zgodnie z rynkowymi danymi sektora tego typu nieruchomosci.
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4, Wycena metoda dochodowq — zdyskontowanych przeplywow pienieznych
4.1 Zalozenia do prognoz finansowych

W toku realizacji niniejszej opinii poddano analizie mozliwe do pozyskania na zasadach
ogdinych oraz na zasadach szczegodlnych, tj. bezposrednio od Spétki, szereg dokumentéw, danych
i informacji, w tym w szczegolnosci:

. sprawozdania finansowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu od roku 2016 do roku
2023, ze szczegblnym uwzglednieniem okresu przypadajgcego na lata 2020 - 2023;
. zestawienie sald obrotéw na kontach w ujeciu wtasciwym dla przychodéw i kosztéw wg

rodzaju oraz z wyodrebnieniem kazdej z rozpatrywanych nieruchomosci.

Projekcje finansowe sporzadzono dla okresu od marca 2024 roku do roku 2030. Dane za rok
2024, za pierwsze dwa miesigce 2024 roku, wynikajg z wstepnych danych Spétki w postaci salda
obrotédw na kontach, w ujeciu wtasciwym dla przychoddw i kosztéw, wg rodzaju. Dla tego okresu
przedstawiono rzeczywiscie zrealizowane zatozenia, dzieki czemu mozna poréwnywac ich zmiany
w latach prognozowanych. Dane za okres od marca 2024 roku do roku 2030 wynikajg z prognoz
sporzadzonych w ramach niniejszej wyceny przez Wykonawce. Prognozy przeprowadzono w oparciu
o zasade ,,going concern”, tzn. kontynuacji dziatalnosci w jej dotychczasowym zakresie.

W kontekscie prognoz przychoddw i kosztéw koniecznym jest podkreslenie kilku istotnych
okolicznosci i czynnikdéw im towarzyszacych, w tym w szczegdlnosci:

. okresem szczegdlnego badania objeto lata od 2016 do 2023 wigcznie;

. oczywistym jest, iz na Spdtke, podobnie jak na catg szeroko pojetg polska, a w zasadzie
Swiatowg gospodarke, miaty szczegdlny wplyw wydarzenia ostatnich trzech lat, w tym
zwiaszcza:

o wprowadzenie stanu zagrozenia epidemiologicznego, a nastepnie stanu epidemii w roku
2020, ktory faktycznie i formalnie utrzymywat sie do roku 2022 wtgcznie;

o agresja Federacji Rosyjskiej na Ukraine w lutym 2022 roku, trwajgca do nadal, bez
mozliwych do przewidzenia konsekwencji, w tym wyznaczenia czasu jej zakonczenia;

o skutki obu ww. okolicznosci sg powszechnie znane i wptynety na kazdy aspekt zycia,
zarowno w ujeciu $wiatowym, krajowym, ale i regionalnym;

. w ujeciu wtasciwym dla rozpatrywanej Spétki, podobnie jak dla catej krajowej gospodarki,
ww. czynniki wptynety na zdecydowane i dynamiczne zmiany w strukturze przychodéw
i kosztéw;

" ww. zmiany majg charakter trwaty, natomiast ich dynamika, zwtaszcza w okresie 2021-2022
byta znaczaca;

. tym samym o ile okres ostatnich trzech lat mozna rozpatrywa¢ w ujeciu wiasciwym dla

nowych poziomoéw, w ujeciu wartosciowym, przychoddw i kosztdw dziatalnosci Spétki, o tyle

w ujeciu wiasciwym dla wptywu odnotowanej w nim dynamiki na jej przyszty ksztatt juz nie

wydaje sie uzasadnionym, tym bardziej w kontekscie prognostykdéw w zakresie dynami zmian

w najblizszych latach;

. wobec powyzszego celem ustalenia potencjalnej dynamiki zmian przychoddéw i kosztéw
przeprowadzono badanie okreséw dziatalnosci Spétki wykazujacych okresowq ich stabilizacje,
zaréwno w ujeciu ogolnym, jak i szczegdlnym, tj. z uwzglednieniem kosztow: materiatow
i energii, wynagrodzen i zwigzanych z nimi ciezarami podatkowymi oraz ubezpieczeniami
spotecznymi i innymi $wiadczeniami, podatkdw i innych optat oraz ustug obcych;

. analogiczne badanie przeprowadzono pod katem potencjalnych zmian w zakresie kapitatu
obrotowego netto Spotki, w tym w szczegdlnosci zapasdw, naleznosci i zobowigzan
krotkoterminowych.

Efektem przyjetych zatozen do przychoddw, kosztéw, aktywow trwatych, zapotrzebowania
na kapitat obrotowy i do zrodet finansowania sg prognozy przychodéw i kosztéw. Dane liczbowe
podane sg w ziotych, w warto$ciach realnych. Ttem dla prognoz sg ponizsze zatozenia
makroekonomiczne, przyjete na podstawie ,Raportu o inflacji” NBP z miesigca marca 2024 roku.
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4.2 Wprowadzenie do zalozen, prognoz oraz perspektyw dla przychodoéw i kosztow

W ujeciu wtasciwym dla przychoddw oraz w oparciu o informacje Spétki, znajomos¢ aktywow
trwatych, tj. nieruchomosci, Spofki, ale rowniez sytuacje makroekonomiczng w szczegolnosci jako
najbardziej prawdopodobne uznano wnioski zestawione ponizej:

. gtéwnym i dominujgcym zrodtem przychoddw sg przychody czynszowe, okoto czynszowe
oraz optaty eksploatacyjne;
" w toku analizy przeprowadzonej na okolicznos$¢ sporzadzenia niniejszej opinii stwierdzono, ze

tgczna wysokos¢ przychoddw, w szczegolnosci w ujeciu wiasciwym dla kolejnych okreséw

prognozy, zalezy w sposéb szczegdiny od dwdch kluczowych czynnikdw, tj.:

o poziomu komercjalizacji rozpatrywanej nieruchomosci;

o wzrostu czynnikéw czynszowych i okoto czynszowych w czasie na skutek waloryzagiji
umdw o wskaznik GUS za rok poprzedzajacy date waloryzacji.

4.3 COTEX Office Centre (Ptock, ulica Pitlsudskiego 35)
4.3.1 Wplyw poziomu komercjalizacji nieruchomosci na wysokos$¢ przychodow

Na okoliczno$¢ sporzadzenia niniejszej opinii przeprowadzono analize wpltywu poziomu
komercjalizacji nieruchomosci na wysokos$¢ tgcznych przychoddéw. W tym celu poddano analizie lata
2020 do 2023. W szczegdlnosci zbadano korelacje wysokosci przychodéw oraz poziomu
komercjalizacji nieruchomosci, przy jednoczesnym ustaleniu wptywu, tj. wage czynnika
komercjalizacji na wysoko$¢ przychodéw. Z uwagi na szczegdlny charakter nieruchomosci
przedmiotowg analize przeprowadzono w odniesieniu do niej indywidualnie.

4.3.2 Zalozenia istotne dla prognoz komercjalizacji nieruchomosci
W ujeciu wiasciwym dla rozpatrywanej nieruchomosci w zakresie jej komercjalizacji
zidentyfikowano:

. aktualny na dzien wyceny, tj. 29 luty 2024 roku, wymiar komercjalizacji: 61,91%;
. maksymalny wymiar komercjalizacji w badanym okresie (2020-2023): 63,90%;

" minimalny wymiar komercjalizacji w badanym okresie (2020-2023): 56,22%;

. whnioski fundamentalne:

o wymiar komercjalizacji nie miesci sie w przedziale wtasciwym dla rozpatrywanego rynku
nieruchomosci, jest to konsekwencja trwajgcego rozwoju przedmiotowej nieruchomosci;

o docelowo wymiar komercjalizacji przedmiotowej nieruchomosci;

o wobec znaczacego potencjatu rozpatrywanej nieruchomosci w zakresie efektywnosci
komercjalizacji przedmiotowej nieruchomosci przyjeto osiggniecie jej maksymalnego
rozpoznanego wymiaru, tj. 90,00%, do konca prognozowanego okresu, tj. do roku 2030;

o jednocze$nie z uwagi na wnioski ptyngce z analizy wiasciwego rynku nieruchomosci dla
rozpatrywanej nieruchomosci rozpoznano jako uzasadniong zastosowanie premii,
w postaci wzrostu przychoddw, z tytutu przekroczenia komercjalizacji kolejnych krokdw
milowych jej komercjalizacji, tj. 75% i 85%;

o Ww. premia za osiggniecie kolejnych kamieni milowych komercjalizacji zostata
oszacowana W przecietnym wymiarze 5% wzrostu fgcznych przychoddw;

o jako bazowy wymiar komercjalizacji przyjeto stan wg daty wyceny, tj. 29 luty 2024 roku.

4.4 Prognozy przychodow
W celu opracowania prognoz przychodéw poddano analizie dotychczasowe przychody
w ujeciu whasciwym dla nieruchomosci:

Analiza historyczna wg danych 2024
Nieruchomos¢ (lokalizacja) Zamawiajacego / przychody 2020 2021 2022 2023 (stan na
[dane w tys. PLN] 29.02.2024r.)
COTEX Office Centre
(Plock, ulica przychody ze sprzedazy 2829 3279 4104 4514 829

Pitsudskiego 35)
poziom komercjalizacji

) S 56,22% | 59,38% | 58,09% @ 63,90%
nieruchomosci
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W oparciu o powyzsze oraz wnioski ptyngce z analizy stanowigcej pkt. 3 niniejszej opinii
opracowano prognozy przychoddw na kolejne okresy poczgwszy od marca 2024 roku do roku 2030.
W szczegdlnosci jako warto$¢ bazowg przychoddw przyjeto ich aktualny stan na date wyceny oraz
w ujeciu wartosciowym dla okresu rocznego wg wysokosci w roku 2023.

W ujeciu szczegdtowym prognozuje sie ksztattowanie przychodéw zgodnie z ponizszym

zestawieniem:
Nieruchomos¢ (lokalizacja)

COTEX Office
Centre (Plock,
ulica Pitsudskiego
35)

Razem -
przychody COTEX
Office Center
Razem -
przychody COTEX
Office Center z
uwzglednieniem
daty, na ktora
sporzadza sie
wyceny, tj. 29
luty 2024r., tzn.
pomniejszone o
przychody do
29.02.2024r.

2024
(prognoza)

2025
(prognoza)

Prognozy - przychody
[dane w tys. PLN]

przychody ze

. 4794
sprzedazy

5229

poziom
komercjalizacji
nieruchomosci
Zmiana poziomu
komercjalizacji
nieruchomosci (rdr)
wplyw poziomu
komercjalizacji
nieruchomosci w
przeliczeniu na pp na
wzrost przychodow w
ujeciu procentowym
wptyw waloryzadji
przychodow wg
projekcji inflacji i celu
inflacyjnego
(podstawa: raport
NBP z 11 marca
2024r.)

premia za
osiggnieciem kamieni
milowych
komercjalizacji, tj.
przekroczenia
kolejnych progéw
komercjalizacji
nieruchomosci
skumulowana
zmiana
przychodow ze
sprzedazy, z
uwzglednieniem
prognozowanej
komercjalizacji
oraz waloryzacji
przychodow

61,91% 66,91%

5,00%

3,37%

6,20%  5,70%

0,00%

6,20% | 9,07%

przychody ze

. 4794
sprzedazy

5229

przychody ze
sprzedazy po
unormowaniu na
dzien 29 luty
2024r.

3965 5229
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2026
(prognoza)

5536

71,91%

5,00%

2,38%

3,50%

0,00%

5,88%

5536

5536

2027
(prognoza)

6 094

76,91%

5,00%

2,38%

2,70%

5,00%

10,08%

6 094

6 094

2028
(prognoza)

6 391

81,91%

5,00%

2,38%

2,50%

0,00%

4,88%

6 391

6 391

2029 2030
(prognoza) (prognoza)
7 022 7 301
86,91% | 90,00%
500%  3,09%
2,38%  1,47%
2,50% | 2,50%
5,00%  0,00%
9,88% 3,97%
7 022 7 301
7 022 7 301
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4.5 Prognozy kosztow
W celu opracowania prognoz kosztéw poddano analizie dotychczasowe koszty w ujeciu
wihasciwym dla rozpatrywanej nieruchomosci:

Analiza historyczna wg danych 2024
Nieruchomos¢ (lokalizacja) Zamawiajgcego / koszty 2020 2021 2022 2023 (stan na

[dane w tys. PLN] 29.02.2024r.)
COTEX Office Centre koszty dziatalnosci
(Ptock, ulica operacyjnej bez 1633 1 866 2836 2965 584
Pilsudskiego 35) amortyzacji

udziat kosztow dziatalnosci
operacyjnej w przychodach ze 57,72% 56,91% 69,10%  65,68%
sprzedazy

W ujeciu szczegdtowym dotychczasowe koszty dziatalnosci operacyjnej ksztattowaly sie jako
przedstawiono ponizej:

Rok 2024,
Nazwa konta (w ujeciu Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022 Rok 2023 stan na dzien
whasciwym dla Spotki) [PLN] [PLN] [PLN] [PLN] 29.02.2024r.

[PLN]

COTEX Office Centre
(Plock, ulica 1632562,46 1868376,80 283595290 2965 297,56 584 238,17
Pilsudskiego 35)
Amortyzacja 0,00 2 850,31 51,40 0,00 0,00
gﬁg’r’gf materiatow | 900 381,13 979 280,85  1992800,23 1909 106,91 336 950,65
Ustugi obce 710 620,66 821 029,31 830 447,38 1 044 708,01 241 316,33
Podatki i optaty 2 067,70 659,17 163,90 125,45
Ubezpieczenia spoteczne 19 934,65 49,20 1 829,27 0,00 0,00
Pozostate koszty 1 626,02 63 099,43 10 165,45 11 318,74 5 845,74

W oparciu o powyzsze oraz wnioski ptyngce z analizy stanowigcej pkt. 3 niniejszej opinii
opracowano prognozy kosztdw na kolejne okresy poczawszy od marca 2024 roku do roku 2030.
W szczegdlnosci jako warto$¢ bazowg przychoddw przyjeto ich aktualng wysoko$¢ w wymiarze
odpowiadajgcym wartosciom za rok 2023 oraz udziatu w przychodach na podstawie $redniej
z ostatnich 3 lat. Powyzsze wynika z przeprowadzonej analizy oraz w ujeciu ogélnym od dynamiki
zmian jaka miata miejsce w ostatnich 3 latach, na skutek ktorych zaréwno przychody, jak i koszty,
plasuja sie na diametralnie innych poziomach wartosciowych w odniesieniu lat poprzednich, jednakze
ww. dynamika zmian wykazuje juz wstepne cechy stabilizacji, stabilizacji.
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Rezultaty prognoz zestawiono ponizej:

Nieruchomos¢ (lokalizacja)

COTEX Office
Centre (Plock,

ulica Pitsudskiego

35)

Razem - koszty
dziatalnosci
operacyjnej
COTEX Office
Center

Razem - koszty
dziatalnosci
operacyjnej
COTEX Office
Center z
uwzglednieniem
daty, na ktora
sporzadza sie

wyceny, tj. 29 luty

2024r., tzn.
pomniejszone o
koszty do
29.02.2024r.

Prognozy - koszty
[dane w tys. PLN]

koszty
dziatalnosci
operacyjnej bez
amortyzacji
udziat kosztow
dziatalnosci
operacyjnej w
przychodach ze
sprzedazy

koszty
dziatalnosci
operacyjnej bez
amortyzacji

koszty
dziatalnosci
operacyjnej po
unormowaniu na
dzien 29 luty
2024r.
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2024
(prognoza)

3149

65,68%

3149

2565

2025
(prognoza)

3435

65,68%

3435

3435

2026
(prognoza)

3636

65,68%

3636

3 636

2027
(prognoza)

4 003

65,68%

4 003

4 003

2028
(prognoza)

4198

65,68%

4198

4 198

Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

2029 2030
(prognoza) @ (prognoza)
4612 4 796
65,68% | 65,68%
4612 4796
4612 4796
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4.6 Prognoza zmian kapitatu obrotowego netto

Zgodnie z przyjeta metoda wyceny, oprdcz okreslenia wartosci przysztych przychodéw
i kosztow, dla potrzeb okreslenie przysztych przeptywdéw pienieznych do przedsiebiorstwa
koniecznym jest rowniez prognoza zmian kapitatu obrotowego netto. Prognoze zmian kapitatu
obrotowego sporzgdzono w oparciu o prognozy przychoddw i kosztéw oraz wnioski ptyngce z analizy
sytuacji ekonomiczno-finansowej Spotki stanowigcej pkt. 3 niniejszej opinii, w szczegdlnosci:

. wskaznik rotacji naleznosci,
. wskaznik rotacji zapasow,
. wskaznik rotacji zobowigzan.

W ujeciu szczegétowym prognoza zmian kapitatu obrotowego netto ksztattuje sie jak
zestawiono ponizej:

2024
Prognozy ‘(j%d marea 5025 2026 2027 2028 2029 2030
[dane w tys. PLN] grudnia (prognoza) | (prognoza) (prognoza) (prognoza) @ (prognoza) (prognoza)
prognoza)

Przychody netto ze

sprzedazy produktow, 3965 5229 5536 6 094 6 391 7 022 7 301
towardw i materiatdw

Koszty sprzedanych

produktow, towardow i 2 565 3435 3636 4 003 4198 4612 4 796
materiatow
Podatek (stopa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
marginalna)
2024
Prognozy — kapitat obrotowy (od marca 2025 2026 2027 2028 2029 2030
[dane w tys. PLN] do grudnia, | (prognoza) (prognoza) (prognoza) (prognoza) (prognoza) (prognoza)
prognoza)
Baza wyliczen w dniach 365 365 365 365 365 365 365
Wskaznik rotacji naleznosci 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
Wskaznik rotacji zapaséw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wskaznik rotacji zobowigzan 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Rezerwy jako % przychoddéw 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RMK czynne jako % przychoddéw 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Fundusze specjalne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo naleznosci 141 186 196 216 227 249 259
Stan zapaséw 0 0 0 0 0 0 0
Stan RMK czynne 9 12 13 14 15 17 17
Stan zobowigzan handlowych 71 93 99 109 114 126 131
RMK bierne 0 0 0 0 0 0 0
Stan kapitatu obrotowego 79 105 111 122 128 140 146
Inwestycje w niepieniezne
skiadniki kapitatu 79 25 6 11 6 13 6
obrotowego
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4.7 Obliczenie stopy dyskontowej

Do obliczen wartosci dochodowej niezbedne jest oszacowanie stopy dyskontowej, ktdrg jest
$redniowazony koszt kapitatu (WACC). Skfada sie na nig koszt kapitatu wtasnego oraz koszt kapitatu
obcego.

Do wyliczenia kosztu kapitatu witasnego, na podstawie metody CAPM, niezbedne jest
oszacowanie stopy wolnej od ryzyka, stopy zwrotu oczekiwanej przez inwestora oraz wskaznika beta.

Zatozono, ze wartos¢ stopy wolnej od ryzyka bedzie sie opiera¢ na rentownosci rzgdowych
wieloletnich papieréw wartosciowych. Takimi papierami sg obligacje skarbowe. Ze wzgledu na
zastosowany horyzont prognoz do dalszych obliczen przyjeto rentownos¢ obligacji piecioletnich.

Oczekiwana stopa zwrotu to suma stopy wolnej od ryzyka i tzw. premii za ryzyko. Przy
zaktadaniu wartosci premii za ryzyko postuzono sie obliczeniami Aswatha Damodarana z New York
University’s Leonard N. Stern School of Business, zaktualizowanymi w styczniu 2024 na podstawie
danych z poprzedniego roku. Obliczenia te opierajg sie na dtugoterminowym ratingu panstwa oraz
na instrumentach CDS (ubezpieczenie sptaty obligacji panstwowych). Premia za ryzyko dla
podmiotéw z Polski wynosi wedtug nich 5,84%. Uwzgledniono réwniez premie za ryzyko ze wzgledu
na wielko$¢ rozpatrywanej Spotki, w ujeciu kapitatowym, tzn. wobec wymiaru kapitatéw wiasnych
pomiedzy do 120 min PLN przyjeto jg w oparciu o analize krajowych zrodet zewnetrznych w wymiarze
2,0%.

Do obliczen wspdtczynnika beta wykorzystano globalne analizy branzowe, przeprowadzone
w New York University, Leonard Stern School of Business, przez Aswatha Damodarana.
Wyselekcjonowane obliczenia zostaty zaktualizowane w styczniu 2024 na podstawie danych
z poprzedniego roku. Zawierajg one itd. wartosci tzw. ,nielewarowanego” wspdtczynnika beta (czyli
uwolnionego spod wptywu kapitatéw obcych). Do obliczen przyjeto nielewarowang wartos¢
wspotczynnika beta dla branzy nieruchomosci inwestycyjnych (R.E.I.T.), réwng 0,4586.

Nastepnie w kazdym roku prognoz jest ona modyfikowana w zaleznosci od proporcji
kapitatow wiasnych do obcych wycenianego podmiotu.

Do wyliczenia kosztu kapitatu obcego, jako koszt dtugu przyjeto stope oprocentowania
kredytu na poziomie WIBOR 3M powiekszong o marze w wymiarze ustalonym w oparciu o Srednig
z 12 bankow krajowych i wynoszaca na dzien sporzadzenia niniejszej opinii 3,71%. Wptyw kosztow
finansowych na koszt kapitatu obcego okresla stawka CIT. Ostateczny wptyw kosztu kapitatu obcego
na stope WACC okresla waga tego kapitatu.

Poniewaz datg wyceny jest koniec lutego 2024 roku, pierwszym okresem prognoz jest
10 miesiecy roku 2024. Dlatego tez numer pierwszego okresu (stanowigcy wyktadnik potegi
w mianowniku wspotczynnika dyskonta) jest rowny 0,83 (czyli 10/12), numer kolejnego okresu to
1,83 itd.

Obliczenia stopy dyskontowej oraz wspotczynnika dyskonta w kazdym roku prognoz zawiera
ponizsze tabele:

Prognoza sredniowazonej stopy dyskontowej od 2024 roku

WACCk (realna stopa dyskontowa) 7,52%

Cel inflacyjny 2,50%

WACC (nominalna stopa dyskontowa) 10,20%

Koszt kapitatu obcego 9,57%

Stopa opodatkowania 19,00%

Koszt kapitatlu wiasnego = [Rf + b X (Rm — Rf)]+Ra 12,21%

Stopa wolna od ryzyka (Ry) 5,760%

Premia za ryzyko lub (Rm — R¢) 5,84%

Premia za ryzyko dodatkowe 2,00%
Wspotczynnik ryzyka B 0,7617

struktura kapitatu 0,81579
kapitat wiasny 55,07%
kapitat obcy 44,93%
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kalkulacja B lewarowanej
Bu
D/E
(1-1)
Bl

Ilosé

Branza rozpatrywanych

firm
R.E.I.T. 141

4.8 Nieoperacyjne aktywa trwate

DW-1758-2024

od 2024 roku
0,4586
81,58%
0,8100
0,7617

Unlevered
Beta

1,21% 0,4586

Tax rate

Zgodnie z przyjeta metodologia wyceny w toku sporzadzenia niniejszej opinii wsrod
wskazanych aktywow nie zidentyfikowano takich, ktére w uzasadniony sposéb mozna by na

okolicznosc¢ niniejszej wyceny rozpoznac jako nieoperacyjne.

4.9 Gotowka nieoperacyjna

Zgodnie z przyjetg metodologig wyceny w toku sporzadzenia niniejszej opinii wsréd aktywow
obrotowych nie zidentyfikowano gotowki lub innych Srodkdw pienieznych, ktére w uzasadniony
sposdb mozna by na okoliczno$¢ niniejszej wyceny rozpoznac jako nieoperacyjna.
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4.10 Oszacowanie wartosci — metoda dochodowa

. okreslenie stopy dyskontowej i wspodtczynnika dyskonta:
2024

(od marca
do grudnia,
prognoza)

Okreslenie
wspotczynnika
dyskonta

2025
(prognoza)

2026
(prognoza)

2027
(prognoza)

2028
(prognoza)

2029
(prognoza)

Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

2030
(prognoza)

Stopa dyskonta
(WACC realna)
Prognozowana
stopa wzrostu
po okresie
prognoz
Wspotczynnik
dyskonta

7,52%

0,941

7,52%

0,876

7,52%

0,814

7,52%

0,757

7,52%

0,704

" zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne do przedsiebiorstwa:

FCFF - free cash flow for
firm

(wolne przeptywy
pieniezne do
przedsiebiorstwa)

[dane w tys. PLN]

Przychody ze
sprzedazy

Koszty operacyjne
(bez amortyzaciji)
(OPEX)

EBITDA

(zysk ze
sprzedazy)
Amortyzacja

Zysk operacyjny
(EBIT)

Podatek *

NOPAT

(zysk operacyjny
po
opodatkowaniu)
Amortyzacja
Nakfady na kapitat
obrotowy (WCI)
Wydatki
inwestycyjne
(CAPEX)

FCFF (wolne
przeptywy
pieniezne do

przedsiebiorstwa)

dFCFF (wolne
przeptywy

pieniezne do

2024

(od marca
do grudnia,
prognoza)

3 965

2 565

1400

0
1400
266

1134

79

1055

2025
(prognoza)

5229

3435

1794

0
1794
341

1453

25

1428

2026
(prognoza)

5536

3636

1900

0
1900
361

1539

1533

2027
(prognoza)

6 094

4 003

2091

0
2091
397

1694

11

1683

2028
(prognoza)

6 391

4198

2193

0
2193
417

1776

1770

7,52%

0,655

2029
(prognoza)

7 022

4612

2410

0
2410
458

1952

13

1939

7,52%

3,00%

0,609

2030
(prognoza)

7 301

4796

2505

0
2505
476

2029

2023

993 1250 1248 1274 1247

przedsiebiorstwa
z uwzglednieniem
dyskonta)
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. oszacowanie wartosci:

Sktadowa oczarowania wartosci \[IX;J%T_CN]

Sum FCFF (suma wolnych przeptywdw pienieznych do przedsiebiorstwa z 8516
uwzglednieniem dyskonta)

Warto$¢ rezydualna 28 094
NOA (nieoperacyjne aktywa trwate) 0
Enterprise Value - EV

(wartosc przedsiebiorstwa, tutaj zorganizowanej czesci 36 610
przedsiebiorstwa - ZCP)

Wartosc ZCP okreslona metoda dochodowa, po 36 610 000,00

zaokragleniu do tysigca zilotych:
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Wycena metoda majatkowa
Metoda wartosci ksiegowej aktywow netto

Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

Metoda wartosci ksiegowej aktywow netto w ujeciu praktycznym jest metodg czysto
kalkulacyjng wynikajacg wprost z udostepnionego sprawozdania finansowego. Na okolicznos¢
sporzadzenia niniejszej opinii sporzgdzono wycene metodg wartosci ksiegowej aktywow netto
w oparciu o zestawienie obrotdw i sald na dzien 29 lutego 2024 roku udostepnione przez Spotke,
przy jednoczesnym wskazaniu przez Zamawiajgcego pozycji wiasciwych dla rozpatrywanej
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa. Oczywiscie co do zasady na te okolicznos¢ przyjeto, w
dobrej wierze, iz dane pozyskane od Zamawiajgcego zostaty sporzadzone w oparciu o zasady
memoriatu, wspotmiernosci oraz ostroznosci.

Nazwa pozycji

Aktywa trwate

Wartosci niematerialne i prawne

Koszty zakonczonych prac rozwojowych

Wartos¢ firmy

Inne wartosci niematerialne i prawne

Zaliczki na wartoéci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate

Srodki trwate

Srodki trwate w budowie

Zaliczki na $rodki trwate w budowie

Naleznosci dlugoterminowe

Od jednostek powigzanych

Od pozostatych jednostek, w ktdrych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale
Od pozostatych jednostek

Inwestycje dlugoterminowe

Nieruchomosci

Wartosci niematerialne i prawne

Diugoterminowe aktywa finansowe

Inne inwestycje dtugoterminowe
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Inne rozliczenia miedzyokresowe

641-1 Dtugoterminowe

642-1 Dtugoterminowe

Aktywa obrotowe

Zapasy

Materiaty

Potprodukty i produkty w toku

Produkty gotowe

Towary

Zaliczki na dostawy i ustugi

301-2 Pozostatych jednostek

303-2 Pozostatych jednostek

Naleznosci kréotkoterminowe

Naleznosci od jednostek powigzanych

Naleznosci od pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie
w kapitale

Naleznosci od pozostatych jednostek

z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty:

do 12 miesiecy

201-3-1 Do 12 miesiecy pozostate

202-3-1 Do 12 miesiecy pozostate

204-3-1 Do 12 miesiecy pozostate

206-3-1 Akt. naleznosci do 12 mies.

844-3 Przychody przysztych okresow

powyzej 12 miesiecy

Z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz
innych tytutdw publicznoprawnych

221-2 Rozlicz.nalicz. VAT
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Wartosci bilansowe
na dzien 29.02.2024r.

28 045 644,01
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

181 335,40
181 335,40
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

27 864 308,61
27 864 308,61
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

421 908,34
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

421 908,34
0,00

0,00

421 908,34
421 848,34
421 848,34
421 804,57
43,77

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
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Poz.

<)

d)
III

a)

-(1)
-(2)
-(3)
-(4)
b)

-(1)
-(2)
-(3)

-(4)
9)
(1)

-(2)
-(3)

v

Poz.

N RHW N RHWNRH®

Wykonano dla: ELKOP SE.
Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center.

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.
Raport koncowy, wydanie 1.

Nazwa pozycji

221-5 Rozrach.VAT-z US

221-6 Ulga na zte dtugi

inne

249-2 Pozostate jednostki

dochodzone na drodze sadowej
Inwestycje krotkoterminowe
Kroétkoterminowe aktywa finansowe
w jednostkach powigzanych

udziaty lub akcje

inne papiery wartosciowe

udzielone pozyczki

inne krotkoterminowe aktywa finansowe
w pozostatych jednostkach

udziaty lub akcje

inne papiery wartosciowe

udzielone pozyczki

144-2 Pozostatych jednostek

144-4 Osetki od poZyczek pozostate jednostki
146 Akt,pozyczek krotkoterm.

inne krotkoterminowe aktywa finansowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
$rodki pieniezne w kasie i na rachunkach
100 Kasa

101 Kasa EUR

130 BieZgcy rach. bankowy

133 Rachunek makierski

inne Srodki pieniezne

159 Srodki pieniezne w drodze

inne aktywa pieniezne

Inne inwestycje krotkoterminowe
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
641-2 Krotkoterminowe

642-2 Krotkoterminowe

Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy
Udzialy (akcje) wiasne

Aktywa razem:

Nazwa pozycji

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

Rezerwy na zobowigzania

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne
Pozostate rezerwy

Zobowigzania dlugoterminowe

Wobec jednostek powigzanych

Wobec pozostatych jednostek, w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w
kapitale

Wobec pozostatych jednostek

Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania wobec jednostek powigzanych
Zobowiazania wobec pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada
zaangazowanie w kapitale

Zobowigzania wobec pozostatych jednostek

kredyty i pozyczki

z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

inne zobowigzania finansowe

z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

do 12 miesiecy

201-3-1 Do 12 miesiecy pozostate

202-3-1 Do 12 miesiecy pozostate

Business Management CONSULTING Sp. z o. o.
41-103 Siemianowice Slaskie, ul. Londynska 3/2

druk.010.001

Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

Wartosci bilansowe
na dzien 29.02.2024r.

0,00
0,00
60,00
60,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
28 467 552,35

Wartosci bilansowe
na dzien 29.02.2024r.

1 234 965,80
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
1 234 965,80
0,00

0,00

1 234 965,80
0,00

0,00

0,00

339 928,30
339 928,30

4 632,45

335 295,85
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Wykonano dla: ELKOP SE.

Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center.

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.
Raport koncowy, wydanie 1.

Poz. Nazwa pozycji

204-3-1 Do 12 miesiecy pozostate
301-2 Pozostatych jednostek
303-2 Pozostatych jednostek
-(2) | powyzej 12 miesiecy
e) | zaliczki otrzymane na dostawy i ustugi
f) zobowigzania wekslowe
Z tytutu podatkdw, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych
9 tytutéw publicznoprawnych
220 Rozrachunki z budzetami
221-1 Rozlicz.nalez. VAT
221-7 Ulga na zte dfugi sprzedaz
h) |z tytutu wynagrodzen
230 Rozrach.- wynagrodz
)] inne
249-2 Pozostate jednostki
249-4 Kaucje-najem
4 Fundusze specjalne
IV | Rozliczenia miedzyokresowe
1 Ujemna wartos¢ firmy
2 Inne rozliczenia miedzyokresowe
-(1) | dtugoterminowe
-(2) | krétkoterminowe
645-2 Krotkoterminowe

Wartos¢ aktywow netto, tj. aktywa — (minus)
zobowigzania i rezerwy na zobowiagzania, w ztotych:
Wartosc aktywow netto, po zaokragleniu do tysigca
ztotych:

Business Management CONSULTING Sp. z o. o.
41-103 Siemianowice Slaskie, ul. Londynska 3/2

druk.010.001

Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

Wartosci bilansowe
na dzien 29.02.2024r.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

332 131,00

332 131,00
0,00

0,00

0,00

0,00

562 906,50
86 051,00
476 855,50
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

27 232 586,55

27 233 000,00
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5.2

posiadane przez Spotke aktywa trwate jej zastosowanie jest w petni uzasadnione.

5.2.1

Lp.

Wykonano dla: ELKOP SE.
Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center.

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.
Raport koncowy, wydanie 1.

Metoda wartosci skorygowanej aktywow netto

Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

Metoda wartosci skorygowanej aktywow netto wynika wprost z zapiséw umowy, na
podstawie ktdrej sporzgdzono niniejszg opinie o wartosci. W toku badania nie stwierdzono Zzadnych
przeszkdd w jej zastosowaniu. Jednoczesnie odnotowano fakt, iz w szczegdlnosci ze wzgledu na

Aktywa trwale

Aktywa trwate obejmujg wartosci niematerialne i prawne, rzeczowe aktywa trwate, naleznosci
dtugoterminowe, inwestycje dtugoterminowe oraz dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe oraz
aktywa z tytutu praw do uzytkowania.
W toku sporzadzenia niniejszej opinii o wartosci ZCP COTEX Office Center opracowano opinie
o wartosci rzeczowego majgtku trwatego, ktérej wnioski koncowe zestawiono ponizej:
Zorganizowana czesc przedsiebiorstwa - COTEX Office Center
wskazane skladniki aktywow trwatych
podsumowanie wyceny wartosci godziwej

Sktadnik aktywdw trwatych

Kompleks nieruchomosci gruntowych zabudowanych budynkiem
biurowo-ustugowo-handlowym Cotex Office Center wraz z infrastrukturg
towarzyszacg zlokalizowany w Ptocku przy Alei Marszatka Jozefa
Pitsudskiego 35, opisany w ewidencji gruntdw dziatkami numer: 91/15 o
powierzchni 0,2122 ha, dla ktérej Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu
Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege wieczysta nr PL1P/00092836/5,
90/7 o powierzchni 0,3225 ha, dla ktérej Wydziat Ksiag Wieczystych
Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege wieczystg nr
PL1P/00094762/9, dziatkami numer 91/42 o powierzchni 0,0028 ha,
91/52 o powierzchni 0,0300 ha i 91/64 o powierzchni 0,0502 ha, dla
ktorej Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi
ksiege wieczystag nr PL1P/00097672/2 oraz dziatki numer 91/21 o
powierzchni 0,1345 ha i 91/22 o powierzchni 0,3260 ha, dla ktorej
Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege
wieczystg nr PL1P/00092839/6, nieruchomos¢ gruntowa zlokalizowana w
Ptocku przy Alei Marszatka Jozefa Pitsudskiego, opisana w ewidencji
gruntéw dziatkg numer 91/6 o powierzchni 0,0343 ha, dla ktérej Wydziat
Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege
wieczystg nr PUP/00092839/6, nieruchomos¢ gruntowa niezabudowana
zlokalizowana w Ptocku przy ulicy Tadeusza Gintera, opisana w ewidencji
gruntéw dziatkami numer: 91/78 o powierzchni 0,0791 ha, 91/79 o
powierzchni 0,0865 ha i 91/80 o powierzchni 0,1881 ha, dla ktorej
Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Ptocku prowadzi ksiege
wieczystg nr PL1P/00093495/9

Pozostate wskazane sktadniki rzeczowego majatku trwatego - maszyny i
urzadzenia - niezwigzane w sposéb trwatych z nieruchomosciami
Razem:

Wartos¢ godziwa
w ziotych

39 455 000,00

12 890,00
39 467 890,00

Komentarz dodatkowy: nieruchomo$¢ wykazana pod pozycjg Lp. 1 stanowi w ujeciu bilansowym
nieruchomosc¢ inwestycyjne (Inwestycje dtugoterminowe).
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Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

Wykonano dla: ELKOP SE.
Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center.

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.
Raport koncowy, wydanie 1.

W ujeciu szczegétowym na aktywa trwate w uktadzie bilansowym skfadajg sie:
. Wartosci niematerialne i prawne, tj. nabyte prawa majgtkowe, zaliczane do aktywow

trwatych,

nadajgce sie do gospodarczego wykorzystania o przewidywanym okresie

ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym niz rok, przeznaczone do uzywania na potrzeby Spétki,
w szczegodlnosci: autorskie prawa majgtkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje.

Poz.

Wartosci niematerialne i

Nazwa pozycji

Wartos¢ skorygowana
[PLN] (Wartos¢ godziwa)

Wartosci bilansowe

na dzien 29.02.2024r. LA

Nie dotyczy - nie

I 0,00 - 0,00
prawne wystepuja

1 Koszty_ zakonczonych prac 0,00 Nie doty_czy - nie 0,00
rozwojowych wystepuja

2 Wartog firmy 0,00 Nie dotyczy - nie 0,00

i nemateriaine Nie dotycey - e

3 :3?2\?\/ I_\:veartosa niemateria 0,00 st 0,00

4 Zaliczki na wartosci niematerialne i 0,00 Nie doty_czy - nie 0,00
prawne wystepuja

. Rzeczowe aktywa trwate, tj. czeS¢ aktywdw trwatych, ktore posiadajg materialng forme;
rzeczowe aktywa trwate obejmujg Srodki trwate, Srodki trwate w budowie oraz zaliczki na

Srodki trwate w budowie, w szczegdlnosci:

= Grunty, w tym prawa wieczyste, tj. grunty stanowigce wiasnos$¢ Spotki lub oddane na
rzecz Spotki w uzytkowanie wieczyste.

o Budynki, lokale i obiekty, tj.: budynki, obiekty inzynierii ladowej i wodnej - budowle,
a takze bedace odrebng wtasnoscig lokale, spétdzielcze wiasnosciowe prawo do lokalu
mieszkalnego oraz spétdzielcze prawo do lokalu uzytkowego.

o Urzadzenia techniczne i maszyny, tj.: maszyny i urzadzenia, w tym: grupa 3. wg
klasyfikacji GUS, tj. kotly i maszyny energetyczne; grupa 4. wg klasyfikacji GUS, t;.
maszyny urzgdzenia i aparaty ogdlnego zastosowania; grupa 5. wg klasyfikacji GUS, .
maszyny, urzadzenia i aparaty specjalistyczne oraz grupa 6. wg klasyfikacji GUS, t;.
urzadzenia techniczne.

o Srodki transportu, tj.: maszyny i urzadzenia, w tym: grupa 7. wg klasyfikacji GUS.

= Inne Srodki trwate, tj.: maszyny i urzadzenia, w tym: grupa 8. wg klasyfikacji GUS, tj.
narzedzia, przyrzady, ruchomosci i wyposazenie oraz pozabilansowe $rodki trwate.

= Srodki trwate w budowie, tj.: zaliczane do aktywdw trwatych Srodki trwate w okresie ich
budowy, montazu lub ulepszenia juz istniejgcego $rodka trwatego.

o Zaliczki na Srodki trwate, tj.: zaliczki na $rodek trwaly w budowie stanowig kwote
$rodkéw pienieznych, jakie jednostka przekazata kontrahentom na poczet dostaw
zwigzanych z zakupem, budowg lub ulepszeniem $rodka trwatego.

Ponizej zaprezentowano wartosci bilansowe oraz skorygowane wartosci rzeczowych aktywow

trwatych:
Poz. Nazwa pozycji :\;a;c;izi;gil.%;f%vze ar. Komentarz \[I:t:;?;,sakrct!;\ggowana
godziwa)
i Rzeczoweaktywa 181 335,40 12 890,00
trwale
Podstawa korekty: Opinia o wartosci
aktywow trwatych z dnia 24 maja 2024
roku. Zgodnie z ww. opinig wartos¢ czes¢
‘ . ktywow trwatych ujetych w niniejszej
1 Srodki trwate 181 335,40 ;a)ogvcgj? birz:]n:ozvce z?v%?gfa sie w v(\aljasrt?éci 12 890,00
nieruchomosci inwestycyijnej, ze wzgledu
na fakt, iz przedmiotowe aktywa trwate
) S Z nig zwigzane w sposob trwaty.
2 Srodki trwate w budowie 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuija 0,00
3 zaliczki na srodki trwate 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00

w budowie
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Wykonano dla: ELKOP SE. Numer

Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center. Zlecenia:
DW-1758-2024

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.

Raport koncowy, wydanie 1.

. Naleznosci dtugoterminowe, tj. naleznosci, ktérych okres sptaty na dzien bilansowy jest
dtuzszy niz rok, zarowno w ujeciu wobec jednostek powigzanych, jak i pozostatych jednostek.
W ujeciu wiasciwym dla rozpatrywanej jednostki organizacyjnej prezentuijg sie jak nizej:

Wartosci bilansowe Waltosc skorygowana

Poz. Nazwa pozycji na dzien 29.02.2024r. Komentarz gl:)lal:il vg:;artoéé
III  Naleznosci diugoterminowe 0,00 Nie dotyczy - nie 0,00
W_ystepUJa :
1 | 0Od jednostek powigzanych 0,00 Nie dotyczy - nie 0,00
wystepuijg
Od pozostatych jednostek, w ktdrych jednostka Nie dotyczy - nie
2 : : - . 0,00 : 0,00
posiada zaangazowanie w kapitale wystepuija
3 | Od pozostatych jednostek 0,00 Nie dotyczy - nie 0,00
wystepuijg
. Inwestycje dtugoterminowe, tj. w szczegdlnosci te nieruchomosci i wartosci niematerialne

i prawne, ktore nie sg uzytkowane przez jednostke, lecz zostaty nabyte w celu osiggniecia
korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu ich wartosci oraz dtugoterminowe aktywa
finansowe, czyli nieprzeznaczone do obrotu akcje, udziaty, inne papiery wartosciowe,
udzielone pozyczki oraz inne dlugoterminowe aktywa finansowe ptatne i wymagalne
w okresie diuzszym niz 12 miesiecy od dnia bilansowego, a takze inne, nie wymienione
powyzej, inwestycje dtugoterminowe. W ujeciu wiasciwym dla rozpatrywanej jednostki
organizacyjnej prezentujg sie jak nizej:
Wartosc
Wartosci bilansowe skorygowana

na dzien 29.02.2024r, KOMentarz [PLN] (Wartosé
godziwa)

Poz. Nazwa pozycji

Inwestycje dlugoterminowe, tutaj:
nieruchomosci, podlegajq korekcie z
uwzglednieniem wnioskow z opinii o
wartosci aktywow trwalych.

Podstawa korekty: Operat szacunkowy z dnia 25

Inwestycje

v diugoterminowe

27 864 308,61 39 455 000,00

1 Nieruchomosci 27 864 308,61 stycznia 2024 roku. 39 455 000,00
Wartosci

2 niematerialne i 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
prawne
Dtugoterminowe : e .

3 aktywa finansowe 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
Inne inwestycje . o .

4 diugoterminowe 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00

. Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, tj. rozliczenia miedzyokresowe, ktorych

rozliczenie nastgpi w okresie przekraczajgcym 12 miesiecy, w tym w szczegolnosci aktywa
z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz inne rozliczenia miedzyokresowe, ktdre
trwajg dtuzej niz 12 miesiecy od dnia bilansowego i dotyczg np. kwoty zaptaconej z géry do
rozliczenia w poszczegdlnych miesigcach. W ujeciu wtasciwym dla rozpatrywanej jednostki
organizacyjnej prezentujg sie jak nizej:

PP Wartos¢ skorygowana
Poz. Nazwa pozycji :;a:i‘tz?:::"l :gllzl;sg:; ar Komentarz [PLN] (Wartos¢
T . godziwa)
Dtugoterminowe rozliczenia . o .
Vv miedzyokresowe 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
Aktywa z tytutu odroczonego . o .
1 podatku dochodowego 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepujg 0,00
2 Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
641-1 Dtugoterminowe 0,00 0,00
642-1 Dtugoterminowe 0,00 0,00
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Wykonano dla: ELKOP SE. Numer

Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center. Zlecenia:
DW-1758-2024

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.

Raport koncowy, wydanie 1.

5.2.2 Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe s czescig kontrolowanych przez jednostke zasobow majgtkowych

wykorzystywanych w dziatalno$ci operacyjnej o wiarygodnie okreslonej wartosci, powstatych
w wyniku przesztych zdarzen, ktére spowodujg w przysztosci wptyw do jednostki korzysci
ekonomicznych.

Poz.

gh WN - -

Poz.

II

a)
-(1)

Business Management CONSULTING Sp. z o. o.
41-103 Siemianowice Slaskie, ul. Londynska 3/2

W ujeciu szczegdétowym na aktywa obrotowe w uktadzie bilansowym skfadajqg sie:

Zapasy, tj. zapasy to rzeczowe sktadniki aktywéw obrotowych, do ktérych zalicza sie:
materiaty — surowce, materiaty podstawowe i pomocnicze, poffabrykaty obcej produkcji,
opakowania, czesci zamienne i odpady; produkty gotowe — wyroby gotowe, wykonane ustugi,
zakonczone roboty, w tym takze budowlano-montazowe, prace naukowo-badawcze, prace
projektowe, geodezyjno-kartograficzne, itp.; potprodukty i produkty w toku — produkcje
niezakonczong, tj. produkcje (ustugi, w tym roboty budowlane) w toku oraz poétfabrykaty
(pStprodukty) wiasnej produkcji; towary — rzeczowe sktadniki majatku obrotowego nabyte
w celu odsprzedazy w niezmienionej postaci; zaliczki na poczet dostaw zapasdéw. W ujeciu

wihasciwym dla rozpatrywanej jednostki organizacyjnej prezentuja sie jak nizej:
Wartosci bilansowe Wartos¢ skorygowana

LErE (e lal na dzien 29.02.2024r,  Komentarz [PLN] (Wartos$é godziwa)
Zapasy 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuija 0,00
Materiaty 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuija 0,00
Potprodukty i produkty w toku 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuija 0,00
Produkty gotowe 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuija 0,00
Towary 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuija 0,00
Zaliczki na dostawy i ustugi 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
301-2 Pozostatych jednostek 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuija 0,00
303-2 Pozostatych jednostek 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuija 0,00

Naleznosci krotkoterminowe, ktére obejmujg ogdt naleznosci z tytutu dostaw i ustug, bez
wzgledu na termin ich zapfaty, oraz cato$¢ lub cze$¢ naleznosci z innych tytutdw nie
zaliczanych do aktywow finansowych, ktdre stajg sie wymagalne w ciggu 12 miesiecy od dnia
bilansowego. W ujeciu wtasciwym dla rozpatrywanej jednostki organizacyjnej prezentuja sie
jak nizej:

Wartosc
Nazwa pozycji Wart(_)é(’:i DT Komentarz SN I
na dzien 29.02.2024r. [PLN] (Wartosc¢
godziwa)

Naleznosci
krétkoterminowe 421 908,34 421 908,34
Eg‘lsé r;gi(;'cc;ld Jednostek 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
Naleznosci od pozostatych
jednostek, w ktdrych
jednostka posiada 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepujg 0,00
Zaangazowanie
w kapitale
Naleznosci od pozostatych 421 908.34 421 908.34
jednostek ! !
Z tytutu dostaw i ustug, o 421 848,34 421 848,34
okresie sptaty: ! !
do 12 miesiecy 421 848,34 421 848,34

Zamawiajacy przedstawit szczegdtowe

zestawienie naleznosci

krétkoterminowych od pozostatych
201-3-1 Do 12 miesiecy 421 80457 jednostek. Wartosci ujeto w sposdb 421 804.57

niebudzacy watpliwosci. Wartosci
naleznosci wyrazone sg w $rodkach
pienieznych, tj. w PLN. Brak
uzasadnienia dla potencjalnej korekty.
Zamawiajacy przedstawit szczegétowe
202-3-1 Do 12 miesiecy 43.77 zestawienie naleznosci

pozostate ! krotkoterminowych od pozostatych
jednostek. Wartosci ujeto w sposdb

pozostate

43,77

Strona 46 z 56

druk.010.001



Wykonano dla: ELKOP SE. Numer

Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center. Zlecenia:
DW-1758-2024

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.

Raport koncowy, wydanie 1.

Wartosc
Wartosci bilansowe skorygowana

Eez il (iacealposysil na dzier 29.02.2024r, KOMentarz [PLN] (Wartos¢

godziwa)

niebudzacy watpliwosci. Wartosci

naleznosci wyrazone sg w $rodkach

pienieznych, tj. w PLN. Brak

uzasadnienia dla potencjalnej korekty.
204-3-1 Do 12 miesiecy 0,00 0,00
pozostate
206—3—1 Akt. naleznosci do 0,00 0,00
12 mies.
844-3 ] Przychody przysztych 0,00 0,00
okresow

-(2) | powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00

z tytutu podatkdw, dotaciji,
cet, ubezpieczen spotecznych
b) |izdrowotnych oraz 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuijg 0,00
innych tytutéw
publicznoprawnych

221-2 Rozlicz.nalicz. VAT 0,00 0,00
221-5 Rozrach.VAT-z US 0,00 0,00
221-6 Ulga na zte dfugi 0,00 0,00
c) |inne 60,00 60,00

Zamawiajacy przedstawit szczegétowe
zestawienie innych naleznosci
krotkoterminowych od pozostatych
jednostek. Wartosci ujeto w sposob

249-2 Pozostafe jednostki 60,00 - T P 60,00
niebudzacy watpliwosci. Wartosci
naleznosci wyrazone sg w $rodkach
pienieznych, tj. w PLN. Brak
uzasadnienia dla potencjalnej korekty.
dochodzone na drodze . . .
d) sadowej 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
. Inwestycje krétkoterminowe, ktore obejmujg krétkoterminowe (obrotowe) aktywa

finansowe, w szczegdlnosci udziaty i akcje, inne papiery wartosciowe, udzielone pozyczki,
inne krétkoterminowe aktywa finansowe, $rodki pieniezne i inne aktywa pienigzne oraz inne,
nie wskazane powyzej, inwestycje krotkoterminowe. Srodki pieniezne w kasie i na
rachunkach obejmujg posiadang przez jednostke gotdwke w kasie, niezaleznie od waluty,
oraz $rodki ztozone na biezgcych rachunkach bankowych, z wytgczeniem rachunkéw lokat
terminowych. Do innych $rodkéw pienieznych zalicza sie aktywa pieniezne o wysokim stopniu
ptynnosci, tj. mozliwe do spieniezenia w ciggu 3 miesiecy od dnia bilansowego i niskim ryzyku
utraty wartosci, w tym w szczegdlnosci: Srodki pieniezne w drodze, lokaty terminowe
o terminie zapadalnosci przypadajgcym w ciggu 3 miesiecy od dnia bilansowego oraz czeki,
weksle i inne tego rodzaju dokumenty, ktdre petnig funkcje $rodka ptatniczego i sg
wymagalne w ciggu 3 miesiecy od dnia bilansowego. Inne aktywa pieniezne to inne, nieujete
w obu wymienionych powyzej grupach, aktywa pieniezne, np. weksle i czeki wymagalne
powyzej trzech miesiecy od dnia bilansowego. W ujeciu wiasciwym dla rozpatrywanej
jednostki organizacyjnej prezentuja sie jak nizej:

Wartosci bilansowe DRI L D

Poz. Nazwa pozycji na dzien 29.02.2024r. Komentarz gl:)laI:il “S:\;artoéé
III | Inwestycje krotkoterminowe 0,00 0,00
Krotkoterminowe aktywa . : .

1 finansowe 0,00 Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
a) w jednostkach powigzanych 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuijg 0,00
-(1) | udziaty lub akcje 0,00 0,00
-(2) | inne papiery wartosciowe 0,00 0,00
-(3) | udzielone pozyczki 0,00 0,00
(4) inne krotkoterminowe aktywa 0,00 0,00

finansowe
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Poz.

b)

-(1)
-(2)
-(3)

-(4)
0)
(1)

-(2)
-(3)

Poz.

v
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Wykonano dla: ELKOP SE. Numer

Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center. Zlecenia:
DW-1758-2024

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.

Raport koncowy, wydanie 1.

Wartosci bilansowe Wartosc skorygowana

Nazwa pozycji na dzieh 29.02.2024r. Komentarz gt)l;i':E “S\aA;artoé(:

w pozostatych jednostkach 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuija 0,00
udziaty lub akcje 0,00 0,00
inne papiery wartosciowe 0,00 0,00
udzielone pozyczki 0,00 0,00
144-2 Pozostatych jednostek 0,00 0,00
144-4 Osetki od pozyczek

pozostate jednostki 0,00 0,00
146 Akt.pozZyczek krotkoterm. 0,00 0,00
inne krétkoterminowe aktywa

finansowe 0,00 0,00
$rodki pieniezne i inne aktywa . . i

bieniezne 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepujg 0,00
srodki pieniezne w kasie i na

rachunkach 0,00 0,00
100 Kasa 0,00 0,00
101 Kasa EUR 0,00 0,00
130 Biezacy rach. bankowy 0,00 0,00
133 Rachunek makilerski 0,00 0,00
inne é[odki pieniezne 0,00 0,00
159 Srodki pieniezne w drodze 0,00 0,00
inne aktywa pieniezne 0,00 0,00
Inne inwestycje . e )

krétkoterminowe 0,00 Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00

Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, ktore obejmujg podlegajgce rozliczeniu
w okresie nie dtuzszym niz 12 miesiecy od dnia bilansowego czynne rozliczenia
miedzyokresowe kosztdw i rozliczenia miedzyokresowe przychodéw jako odpowiednik
przychoddéw niebedacych jeszcze na dzien bilansowy naleznosciami z prawnego punktu
widzenia. W ujeciu wtasciwym dla rozpatrywanej jednostki organizacyjnej prezentuja sie jak
nizej:

Wartosci bilansowe L EIE ST )

Nazwa pozycji na dzien 29.02.2024r. Komentarz gl;IaI:il VS\aI\;artoéc'
Krotkoterminowe rozliczenia . . .

miedzyokresowe 0,00 Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
641-2 Krotkoterminowe 0,00 0,00
642-2 Krotkoterminowe 0,00 0,00
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Wykonano dla: ELKOP SE. Numer

Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center. Zlecenia:
DW-1758-2024

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.

Raport koncowy, wydanie 1.

Zobowigzania i rezerwy na zobowiagzania
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania sg wynikajgcym z przesztych zdarzen obowigzkiem

wykonania $wiadczen o wiarygodnie okreSlonej wartosci, ktére powodujg wykorzystanie juz
posiadanych lub przysztych aktywdw jednostki. Obejmujg rezerwy na zobowigzania, zobowigzania
dtugoterminowe, zobowigzania krétkoterminowe oraz rozliczenia miedzyokresowe.

sktadaj

Poz. Nazwa pozycji

W ujeciu szczegdtowym na zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w uktadzie bilansowym

g sie:

Rezerwy na zobowigzania, tj. rezerwy zwigzane sg z transakcjami obcigzonymi ryzykiem,

ktore mogg stworzyé zagrozenie powstania strat lub poniesienia dodatkowych kosztéw.

Nalezy je utworzy¢, jezeli spetnione zostang tgcznie ponizsze warunki: na Spoétce cigzy prawny

lub zwyczajowy obowigzek wynikajacy z przesztych zdarzen, jezeli mozna wiarygodnie

oszacowat wartos¢ skutkow tych zdarzen, istnieje prawdopodobienstwo, ze spetnienie
obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptaty Srodkéw uosabiajgcych korzysci ekonomiczne,

w szczegdlnosci rozpatruje sie:

o Rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego, tj. rezerwy bilansowe na
niepewne zobowigzania publicznoprawne. Jest ona wynikiem rozbieznoSci miedzy
prawem podatkowym a bilansowym (rachunkowym). Oznacza kwoty podatku
dochodowego podlegajgcego zaptacie w przysztych okresach od dodatnich rdznic
przejsciowych.

= Rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne, tj.: obejmuje rezerwy na wszystkie
nalezne pracownikom z mocy prawa, istotne dla wyniku Spétki, Swiadczenia pracownicze,
z wyjatkiem objetych rezerwg na restrukturyzacje. Ww. rezerwy rozpatruje sie zaréwno
w ujeciu dtugoterminowym, jak i krotkoterminowym.

o Pozostate rezerwy, tj.: Inne rezerwy nie stanowigce rezerw zawigzanych z tytutu
odroczonego podatku dochodowego lub $wiadczenn emerytalnych i podobnych. Ww.
rezerwy rozpatruje sie zarébwno w ujeciu dtugoterminowym, jak i krétkoterminowym.

Zobowigzania dtugoterminowe, ktdre obejmujg powstate z innych tytutdw niz dostawy

i ustugi zobowigzania, ktorych termin ptatnosci w catosci lub czesci przypada powyzej 12

miesiecy po dniu bilansowym, w tym w szczegdlnosci z tytutu: pozyczek i kredytow, emisji

dtuznych papieréw wartosciowych i innych. Zaréwno wobec jednostek powigzanych, jak i

pozostatych. W ujeciu wiasciwym dla rozpatrywanej Spotki prezentujg sie jak nizej:

Zobowigzania krotkoterminowe, ktére obejmujg ogdt zobowigzan z tytutu dostaw i ustug,

a takze catos¢ lub te cze$¢ pozostatych zobowigzan, ktére stajg sie wymagalne w ciggu

12 miesiecy od dnia bilansowego, w tym w szczegdlnosci zobowigzania wynikajgce z:

kredytdw i pozyczek, emisji dtuznych papierdw wartosciowych, innych zobowigzan

finansowych oraz zobowigzan z tytutu dostaw i ustug. Zardwno wobec jednostek
powigzanych, jak i pozostatych. Ponadto zobowigzania wynikajgce z: zaliczek otrzymanych
na dostawy, zobowigzan wekslowych, zobowigzan z tytutu podatkdw, cet, ZUS i innych

Swiadczen, zobowigzan z tytutu wynagrodzen i innych oraz zobowigzania wynikajgce

z funduszy specjalnych.

Rozliczenia miedzyokresowe, ktore obejmujg podlegajace rozliczeniu w okresie nie dtuzszym

niz 12 miesiecy od dnia bilansowego czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztdw i rozliczenia

miedzyokresowe przychoddéw jako odpowiednik przychoddéw niebedacych jeszcze na dzien
bilansowy naleznosciami z prawnego punktu widzenia.

W ujeciu wiasciwym dla rozpatrywanej jednostki organizacyjnej rezerwy i zobowigzania

prezentujg sie jak nizej:
Wartosc
Wartosci bilansowe Koo skorygowana
na dzien 29.02.2024r. [PLN] (Wartosc
godziwa)

Zobowigzania i rezerwy na Brak uzasadnienia dla

= zobowigzania oL R potencjalnej korekty. LR e

I Rezerwy na zobowigzania 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
Rezerwa z tytulu

1 odroczonego podatku 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja 0,00
dochodowego
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Poz.

II

a)
b)
c)
d)
-(1)

-(2)
e)

Wykonano dla: ELKOP SE.

Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center.

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.
Raport koncowy, wydanie 1.

Nazwa pozycji

Rezerwa na $wiadczenia
emerytalne i podobne
Pozostate rezerwy
Zobowigzania
dlugoterminowe

Wobec jednostek
powigzanych

Wobec pozostatych
jednostek, w ktorych
jednostka posiada
zaangazowanie w kapitale
Wobec pozostatych
jednostek

Zobowigzania
krotkoterminowe
Zobowigzania wobec
jednostek powigzanych
Zobowigzania wobec
pozostatych jednostek, w
ktorych jednostka posiada
zaangazowanie w kapitale
Zobowigzania wobec
pozostatych jednostek
kredyty i pozyczki

z tytutu emisji dtuznych
papieréw wartosciowych

inne zobowigzania finansowe
z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wymagalnosci:

do 12 miesiecy

201-3-1 Do 12 miesiecy
pozostate

202-3-1 Do 12 miesiecy
pozostate

204-3-1 Do 12 miesiecy
pozostate

301-2 Pozostatych jednostek
303-2 Pozostatych jednostek
powyzej 12 miesiecy

zaliczki otrzymane na dostawy i
ustugi

zobowigzania wekslowe

Wartosci bilansowe
na dzien 29.02.2024r.

0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
1 234 965,80

0,00

0,00

1 234 965,80
0,00

0,00

0,00

339 928,30
339 928,30

4 632,45

335 295,85

0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

Business Management CONSULTING Sp. z o. o.
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Nie dotyczy - nie wystepuja
Nie dotyczy - nie wystepuja
Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Brak uzasadnienia dla potencjalnej
korekty.

Nie dotyczy - nie wystepuija

Nie dotyczy - nie wystepuija

Brak uzasadnienia dla potencjalnej
korekty.
Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja
Brak uzasadnienia dla potencjalnej
korekty.

Zamawiajacy przedstawit
wiarygodne i szczegétowe
wyjasnienia w zakresie wartosci
bilansowej - zobowigzan
krétkoterminowych wobec
pozostatych jednostek. Wartosc¢
zobowigzan krotkoterminowych jest
wyrazona w $rodkach pienieznych,
tj. w PLN.

Brak uzasadnienia dla potencjalnej
korekty.

Zamawiajacy przedstawit
wiarygodne i szczegdtowe
wyjasnienia w zakresie wartosci
bilansowej - zobowigzan
krétkoterminowych wobec
pozostatych jednostek. Wartos¢
zobowigzan krétkoterminowych jest
wyrazona w $rodkach pienieznych,
tj. w PLN.

Brak uzasadnienia dla potencjalnej
korekty.

Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

Wartosc

skorygowana

[PLN] (Wartosc

godziwa)
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1 234 965,80

0,00

0,00

1 234 965,80
0,00

0,00

0,00

339 928,30
339 928,30

4 632,45

335 295,85

0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
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Wykonano dla: ELKOP SE.
Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center.

Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024
Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.

Raport koncowy, wydanie 1.

Wartosc
skorygowana
[PLN] (Wartosc
godziwa)

Wartosci bilansowe

na dzien 29.02.2024r. KOMentarz

Poz. Nazwa pozycji

g)

h)

v

-(1)
-(2)

z tytutu podatkow, cet,
ubezpieczen spotecznych i
zdrowotnych oraz innych
tytutéw publicznoprawnych

220 Rozrachunki z budzetami

221-1 Rozlicz.nalez. VAT
221-7 Ulga na zfe dtugi
sprzedaz

Z tytutu wynagrodzen

230 Rozrach.- wynagrodz

inne

249-2 Pozostafe jednostki

249-4 Kaucje-najem

Fundusze specjalne
Rozliczenia miedzyokresowe
Ujemna wartos¢ firmy

Inne rozliczenia
miedzyokresowe
dtugoterminowe
krotkoterminowe

645-2 Krotkoterminowe

Business Management CONSULTING Sp. z o. o.
41-103 Siemianowice Slaskie, ul. Londynska 3/2
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332 131,00

332 131,00

0,00
0,00

0,00
0,00

562 906,50

86 051,00

476 855,50

0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00

Brak uzasadnienia dla potencjalnej
korekty.

Zamawiajacy przedstawit
wiarygodne i szczegdtowe
wyjasnienia w zakresie wartosci
bilansowej - zobowigzan
krotkoterminowych z tytutu
podatkow, cet, sktadek na
ubezpieczenia spoteczne i
zdrowotne (ZUS) oraz innych
$wiadczen. Wartos¢ zobowigzan
krotkoterminowych jest wyrazona w
srodkach pienieznych, tj. w PLN.
Brak uzasadnienia dla potencjalnej
korekty.

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuija

Brak uzasadnienia dla potencjalnej
korekty.

Zamawiajacy przedstawit
wiarygodne i szczegdtowe
wyjasnienia w zakresie wartosci
bilansowej - innych zobowigzan
krétkoterminowych wobec
pozostatych jednostek. Wartos¢
zobowigzan krotkoterminowych jest
wyrazona w $rodkach pienieznych,
tj. w PLN.

Brak uzasadnienia dla potencjalnej
korekty.

Zamawiajacy przedstawit
wiarygodne i szczegétowe
wyjasnienia w zakresie wartosci
bilansowej - innych zobowigzan
krétkoterminowych wobec
pozostatych jednostek. Wartos¢
zobowigzan krotkoterminowych jest
wyrazona w $rodkach pienieznych,
tj. w PLN.

Brak uzasadnienia dla potencjalnej
korekty.

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja
Nie dotyczy - nie wystepuja
Nie dotyczy - nie wystepuja

332 131,00

332 131,00

0,00
0,00

0,00
0,00

562 906,50

86 051,00

476 855,50

0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
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Wykonano dla: ELKOP SE.
Projekt: Opinia o wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center.

Wersja z dnia: 24 maja 2024 roku.
Raport koncowy, wydanie 1.

5.2.4 Oszacowanie wartosci — metoda majgtkowa
Ponizej zestawiono skorygowane wartosci aktywéw netto wraz z ich podsumowaniem oraz
w ujeciu wiasciwym dla rozpatrywanej jednostki organizacyjnej:

Poz.

II

III

v

11

III

v

Poz.

11

III

Nazwa pozycji

Aktywa trwate

Wartosci
niematerialne i
prawne

Rzeczowe aktywa
trwate

Naleznosci
dlugoterminowe

Inwestycje
diugoterminowe

Dlugoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe
Aktywa obrotowe
Zapasy

Naleznosci
krotkoterminowe

Inwestycje
krotkoterminowe
Krétkoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe
Aktywa razem:

Nazwa pozycji

Zobowigzania i
rezerwy na
zobowigzania
Rezerwy na
zobowigzania
Zobowigzania
dilugoterminowe

Zobowigzania
krotkoterminowe

Wartosci bilansowe
na dzien 29.02.2024r.

28 045 644,01

0,00

181 335,40

0,00

27 864 308,61

0,00

421 908,34
0,00

421 908,34

0,00

0,00

28 467 552,35

Wartosci bilansowe
na dzien 29.02.2024r.

1 234 965,80

0,00

0,00

1 234 965,80
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Komentarz

Podstawa korekty: Opinia o wartosci aktywow
trwatych z dnia 24 maja 2024 roku. Zgodnie z
ww. opinig wartos$¢ czes¢ aktywow trwatych

ujetych w niniejszej pozycji bilansowe zawiera

sie w wartosci nieruchomosci inwestycyjnej, ze
wzgledu na fakt, iz przedmiotowe aktywa trwate

$g Z nig zwigzane w sposob trwaty.

Nie dotyczy - nie wystepuja

Podstawa korekty: Opinia o wartosci aktywow
trwatych z dnia 24 maja 2024 roku. Zgodnie z
ww. opinig wartos¢ czes¢ aktywow trwatych

ujetych w niniejszej pozycji bilansowe zawiera

sie w wartosci nieruchomosci inwestycyjnej, ze
wzgledu na fakt, iz przedmiotowe aktywa trwate

$g Z nig zwigzane w sposdb trwaty.
Nie dotyczy - nie wystepujg

Inwestycje dtugoterminowe, tutaj:
nieruchomosci, podlegaja korekcie z
uwzglednieniem wnioskow z opinii o wartosci
aktywow trwatych.

Nie dotyczy - nie wystepuja
Nie dotyczy - nie wystepuja

Zamawiajacy przedstawit szczegotowe
zestawienie naleznosci krétkoterminowych od

pozostatych jednostek. Wartosci ujeto w sposdb

niebudzacy watpliwosci. Wartosci naleznosci

wyrazone sa w $rodkach pienieznych, tj. w PLN.

Brak uzasadnienia dla potencjalnej korekty.

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Brak uzasadnienia dla potencjalnej korekty.

Nie dotyczy - nie wystepuja

Nie dotyczy - nie wystepuja

Zamawiajacy przedstawit wiarygodne i
szczegdtowe wyjasnienia w zakresie wartosci
bilansowej - zobowigzan krétkoterminowych .
Wartos¢ zobowigzan krotkoterminowych jest
wyrazona w $rodkach pienieznych, tj. w PLN.
Brak uzasadnienia dla potencjalnej korekty.

Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

Wartosc
skorygowana
[PLN] (Wartosc
godziwa)

39 467 890,00

0,00

12 890,00

0,00

39 455 000,00

0,00

421 908,34
0,00

421 908,34

0,00

0,00
39 889 798,34

Wartosc
skorygowana
[PLN] (Wartos¢
godziwa)

1 234 965,80

0,00

0,00

1 234 965,80
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Wartosci bilansowe

FEr | SR T na dzien 29.02.2024r.

Rozliczenia . . .
v miedzyokresowe 0,00 | Nie dotyczy - nie wystepuja

Wartosc skorygowanych aktywow netto, tj. skorygowane
aktywa — (minus) zobowigzania i rezerwy na zobowigzania,
w ztotych:

Wartosc skorygowanych aktywoéw netto, po zaokragleniu
do tysigca ztotych:
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Numer
Zlecenia:
DW-1758-2024

Wartosc
skorygowana
[PLN] (Wartosc
godziwa)

0,00

38 654 832,54

38 655 000,00
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6. Podsumowanie wynikéw wyceny
Warto$¢ godziwa zorganizowanej czesSci przedsiebiorstwa — COTEX Office Center,

z uwzglednieniem zakresu i celu niniejszej opinii, zostata okre$lona metodg dochodowg -

zdyskontowanych przeptywdw pienieznych w wysokosci 36 610 000,00 PLN (stownie: trzydziesci

sze$¢ miliondw szescset dziesiec tysiecy ztotych), natomiast metodg majgtkowg — skorygowanych
aktywow netto w wysokosci 38 655 000,00 PLN (stownie: trzydziesci osiem miliondw szes$éset
piecdziesiat piec tysiecy ztotych).

Wobec zblizonych, ale jednak rdéznych, wartosci uzyskanych w drodze niniejszego
oszacowania, celem wskazania wartosci rekomendowanej dla Zamawiajgcego dla potrzeb
planowanych przeksztatcen wtasnosciowych konieczne jest podkreslenie istotnych okolicznosci
towarzyszacych sporzadzeniu niniejszego oszacowania, w tym w szczegélnosci:

. Obydwie zastosowane metody, tj. zarébwno metoda dochodowa, jak i majatkowa, u swych
zatozen, w ujeciu metodologicznym, jak i faktycznym, zakfadajg szacowanie wartosci w
oparciu o zasade ,going concern”, tzn. kontynuacji dziatalnosci w jej dotychczasowym
zakresie.

= Przedmiotowa opinia o wartosci zorientowana jest na oszacowanie wartosci zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa, jako zorganizowanego zespotu sktadnikdw niematerialnych i
materialnych przeznaczonego do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej wraz ze wszystkimi
obcigzeniami i przychodami z nimi zwigzanymi, zatem kluczowe jest postrzeganie jego
wartosci w gtdwnej mierze przez pryzmat generowanych, zarowno w ujeciu historycznym,
jak i prognozowanych, wolnych przeptywdw pienieznych.

. Kluczowym do rozpatrzenia, z punktu widzenia rekomendowanej wartosci, jest stabilny i z
perspektywg wzrostu poziom komercjalizacji nieruchomosci stanowigcej materialne Zrédto
generowanych wolnych przeptywoéw pienieznych.

. Jednoczes$nie uwadze nie moze umknac fakt uwzglednienia w metodzie majgtkowej wartosci
rozpatrywanej nieruchomosci, ktorej wartosS¢ zostata okreslona w oparciu o wystarczajgco
aktywny i ptynny rynek obrotu nieruchomosciami. Jednakze koniecznym jest uwzglednienie
faktu, iz o ile aktywnos¢ i ptynno$¢ badanych rynkéw nieruchomosci jest wystarczajgca z
punktu widzenia oszacowania ich wartosci w podejsciu poréwnawczym, to jednak wykazuja
sie one, tj. badane rynki, ptynnoscig na poziomie kilku do kilkunastu transakcji na przestrzeni
badanego okresu. Powyzsze jest w wyraznej dysproporcji do rynkéw najmu nieruchomosci
komercyjnych, gdzie ptynnosS¢ jest liczona w setkach zawieranych umoéw. Podsumowujac
zdecydowanie wieksza ptynnoS¢ rynkéw najmu nieruchomosci komercyjnych, w ujeciu
wiasciwym dla faktycznych mozliwosci generowanie wolnych przeptywéw do
przedsiebiorstwa, zdecydowanie sktania do postrzegania metody dochodowej jak
uzasadnionej do dalszego rozpatrywania.

" Ponadto, z uwzglednieniem zatozen metodologicznych — zasady kontynuacji dziatania, a takze
stanu faktycznego, tzn. wykluczonej z mozliwych do rozpatrywania scenariuszy dezinwestycji
poprzez sprzedaz rozpatrywanej nieruchomosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, nie
wskazuje na uzasadnieniem dla dalszego rozpatrywania rezultatu wyceny otrzymanego
metodg majatkowg. W istocie w odniesieniu do rozpatrywanego przedsiebiorstwa wynik
metody majgtkowej stanowi w istocie jedynie potwierdzenie wiasciwego poziomu, w ujeciu
warto$ciowym, przeprowadzonego oszacowania.

Podsumowujgc rekomendowana wartos¢ godziwa zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa —
COTEX Office Center, z uwzglednieniem zakresu i celu niniejszej opinii, zostata okreslona metodg
dochodowg — zdyskontowanych przeptywow pienieznych w wysokosci 36 610 000,00 PLN
(stownie: trzydziesci sze$¢ miliondw szescset dziesieC tysiecy ztotych).
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7. Uwagi klauzule i zastrzezenia wykonawcy

. Niniejsze opracowanie zostato wykonane $ciSle do wyzej opisanego celu i za jego
wykorzystanie dla innych celdéw autor nie ponosi odpowiedzialnosci.

" Whioski i rezultaty z wyceny sg prawdziwe jedynie w ramach otrzymanych informacji.

" Autor niniejszego opracowania nie bierze odpowiedzialnosci za nieujawnione przez
Zamawiajgcego fakty, ktdre mogg wptynaé na zmiane oszacowanej wartosci.

. Wartos¢ okreslona w opracowaniu jest aktualna na dzien wyceny.

. Niniejsze opracowanie sporzadzone zostato wytgcznie dla Zamawiajgcego.

. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za wady prawne i ukryte, ktorych wystepowania nie
mozna byto stwierdzic w trakcie realizacji projektu, ani na podstawie udostepnionej
dokumentaciji.

. W ocenie autoréw niniejsze opracowanie zostato sporzadzone obiektywnie, z zachowaniem
nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw.

. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w opracowaniu ze

stanem faktycznym lub btedne oceny nie stanowig podstawy ich odpowiedzialnosci.
W szczegolnosci autorzy opracowania nie ponoszg odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w opracowaniu.

. Opracowanie nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie
jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego
inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z opracowania mogg okazac sie nieodpowiednie
dla danego inwestora.

. Autorzy opracowania nie ponoszg odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane
W opracowaniu zostang wykorzystane.

. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci
nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.

. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci mogg okazal sie btedne, stanowig wyraz

ocen 0sdb wypowiadajgcych sie w imieniu Zamawiajgcego, ktérego dotyczy raport lub wynik
oceny wiasnej autorow opracowania.

" Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w opracowaniu nie nalezy rezygnowac
z przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji
innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny
ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie opracowania; rozwazenia
skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych osdb
posiadajacych specjalistyczng wiedze.

" O ile opracowanie nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac
jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Zamawiajgcego, dotyczy, a wnioski i opinie
W nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami autoréow opracowania.

. Pomiedzy autorami opracowania i osobami biorgcymi udziat w sporzadzaniu opracowania lub
majacymi dostep do opracowania przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug
i innymi osobami powigzanymi z Zamawiajgcym nie wystepuje konflikt interesow.

. Na date sporzadzenia opracowania autorzy nie posiadajg akcji rozpatrywanej Spotki.

. Wynagrodzenie osob biorgcych udziat w sporzadzeniu opracowania nie jest uzaleznione od
jego wynikow.

. Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia
i przekazania do wiadomosci Zamawiajgcego.

" Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepisow prawa opracowanie nie moze

zostac bezposrednio lub posrednio przekazane, udostepnione lub wydane w jurysdykcjach,
gdzie jego rozpowszechniane moze podlegac lokalnym ograniczeniom prawnym.

. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce opracowanie sg obowigzane zna¢ powyzsze
ograniczenia i ich przestrzegaé. Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna),
ktora niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego
opracowania, tym samym: wyraza zgode na tres¢ wszelkich powyzszych zastrzezen.
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. Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do
zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Autor opracowania — za zespot: Krzysztof Puk
kierownik projektu

Wykonano: w 2 egzemplarzach w wersji drukowanej oraz w wersji elektronicznej:
Zamawiajacy - wersja elektroniczna opatrzona podpisami kwalifikowanymi
Wykonawca - wersja elektroniczna opatrzona podpisami kwalifikowanymi a/a

Podpisano przez /Signed by:
IWONA KUBAREK
Data /Date: 2024.05.27 11:31
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