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W zatgczeniu przedstawiam dokument zawierajgcy opinig niezaleznego biegtego rewidenta (dalej Opinia) w zakresie zbadania
sprawozdania Zarzgdu w zakresie jego prawidtowosci i rzetelnosci, w tym przede wszystkim w celu weryfikacji wartosci godziwej
aportu oraz ustalenia czy odpowiada ona co najmniej wartosci nominalnej obejmowanych za niego akcji bgdz wyzszej cenie
emisyjnej akciji.
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Wprowadzenie

W dniu 26 maja 2023 r., zarzad Spotki przyjat uchwata i podpisat, na podstawie art. 431 § 7 w zw. z art. 311 ustawy z dnia 15
wrzesnia 2000 r. Kodeks spoétek handlowych (dalej KSH), sprawozdanie w zwigzku z planowanym wniesieniem do Spotki wktadu
niepienieznego w postaci zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa obejmujgcej ,Pion Biznesu Mieszkaniowego Echo
Investment S.A.” (dalej Sprawozdanie).

Zgodnie z art. 312 KSH, Sprawozdanie powinno zosta¢ poddane badaniu przez jednego lub kilku biegtych rewidentow w zakresie
jego prawidtowosci i rzetelnosci, w tym przede wszystkim w celu weryfikacji wartosci godziwej Aportu oraz czy odpowiada ona
co najmniej wartosci nominalnej obejmowanych za niego akcji bgdz wyzszej cenie emisyjnej akcji. W ramach opinii nalezy
réwniez dokona¢ oceny doboru metody wyceny Aportu, wskazanej w Sprawozdaniu.

Wartoscig godziwg, zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, jest kwota za jakg na warunkach
rynkowych sktadnik aktywéw magtby zosta¢ wymieniony pomiedzy niepowigzanymi i dobrze poinformowanymi stronami. Na
potrzeby stworzenia niniejszego dokumentu poziom wartosci godziwej zostat zweryfikowany przy wykorzystaniu wyceny metodg
dochodowg — zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz metodg poréwnawcza na podstawie danych o podmiotach
podobnych notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych.

Opinia dotyczy zbadania sprawozdania Zarzgdu odnoszacego sie do wniesienia wktadoéw niepienieznych, ktére majg by¢
whniesione na pokrycie akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spétki — w zakresie jego poprawnosci i rzetelnosci, a takze
celem ustalenia czy wartos¢ ta odpowiada co najmniej wartosci nominalnej obejmowanych za nie akcji bagdz wyzszej cenie
emisyjnej akcji (art. 312 § 2 w zwigzku z art. 431 § 7 ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000r. Kodeks spétek handlowych).

Opinia zawiera niezalezng ocene ekspercka, sporzgdzong zgodnie z najlepszg wiedzg i doswiadczeniem zawodowym nie jest
natomiast stwierdzeniem faktow.

Zastosowane procedury wyceny nie oznaczajg, ze W ramach niniejszego projektu przeprowadzone zostato badanie
sprawozdania finansowego ani jego przeglad lub inna ustuga atestacyjna w odniesieniu do kwestii stanowigcych przedmiot Opinii
w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce standardéw zawodowych.

Cel

Planowane jest wniesienie do Spétki wktadu niepienieznego w postaci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa obejmujgce;j
majatek i dziatalnos¢ segmentu mieszkaniowego spdtki Echo Investment S.A (dalej Echo Investment). W zamian za Aport
zostanie wyemitowanych 22.825.700 akcji zwyklych imiennych Spétki o wartosci emisyjnej 36,34 PLN kazda - tym samym
wartos¢ Aportu wskazana w Sprawozdaniu wynosi 829 487 kPLN. Wartos¢ ta zostata ustalona przy uzyciu metody dochodowej
— zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metody rynkowej (poréwnawcze;j).

Niniejsza Opinia zostata sporzgdzona w celu sprawdzenia, czy wskazana wyzej wartos¢ Aportu zawiera sie w okreslonym przez
Grant Thornton przedziale wartosci godziwej. Jednoczesnie w ramach analiz dokonano oceny w zakresie doboru metod wyceny.

Podstawowe zatozenia

W zwigzku z koniecznoscig oszacowania wartosci godziwej Aportu, wykorzystano metode dochodowg zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych (DCF) oraz metode poréwnawczg. Wyceny powyzszymi metodami zostaty sporzgdzone wedtug stanu
na dzien 31.03.2023 r. (dalej rowniez Dzieh Wyceny).

W metodach dochodowych przedsigbiorstwo rozumiane jest jako podmiot gospodarczy ukierunkowany przede wszystkim na
wzrost dochodéw oraz wartosci. Wycena metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych DCF okresla zdolnos¢ firmy do
generowania dochodow (korzysci i zyskow), ktére wynikajg z potgczenia umiejetnosci menedzerskich, wykorzystania
posiadanych zasobéw bedgcych wtasnoscig firmy oraz innych dostepnych zasobéw. W przypadku Aportu oszacowana metodg
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dochodowag warto$¢ pokazuje ile na Dzien Wyceny warte sg wszystkie przeptywy pieniezne jakie ZORG wygeneruje w przeciggu
kolejnych lat, realizujgc z sukcesem przyjete zatoZzenia w obrebie prognoz sprzedazy i planowanego poziomu rentownosci.

Metody rynkowe przedstawiajg wartos¢ podmiotu z punktu widzenia inwestora rynkowego dokonujgcego obrotu papierami
wartosciowymi spotek notowanych. Wycena metodg poréwnawczg opiera sie na zidentyfikowaniu poréwnywalnej spoftki, ktorej
wartos¢ rynkowa jest znana. W celu okreslenia wartosci podobnej spotki wykorzystywane sg dane dotyczgce spotek notowanych
na gietdach papierow warto$ciowych. Zaktada sie, ze jesli zakres dziatalno$ci dwoch spétek jest do siebie zblizony, to
generowane przez nie przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikéw, czyli bedg silnie skorelowane ze soba.

Wskazuje, ze o wartosci Aportu decyduje przede wszystkim potencjat dochodowy, a tym samym zdolnosé do generowania przez
ZORG przeptywow pienieznych, w kolejnych latach dla swoich wiascicieli. W zwigzku z tym, wycena zostata sporzadzona z
wykorzystaniem metody dochodowej. Majgc jednak na uwadze, iz wartos¢ ZORG jest oszacowywana dla celéw transakcyjnych,
przygotowana zostata réwniez wycena metodg poréwnawczg, w celu potwierdzenia prawidtowosci otrzymanych wynikow.

Przygotowujgc wycene metoda dochodowg, opierano sie na zatozeniach, projekcjach finansowych oraz innych informacjach i
wyjasnieniach, ktére uzyskano od Echo Investment. Dokonana wycena opiera sie na zatozeniu, ze otrzymane informacje sg
prawidiowe, rzetelne i zostaty przekazane zgodnie z najlepszg wiedzg. Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za ich
prawidtowos¢ i rzetelnos¢. Nalezy jednak jednoczesnie wskazac, iz analizy przeprowadzone na potrzeby przygotowania
niniejszej Opinii nie wykazaty zadnych istotnych niespojnosci w ramach otrzymanych informacji.

Wycena poréwnawcza zostata sporzgdzona na podstawie notowan oraz danych finansowych podmiotéw podobnych notowanych
na Giefdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wycena ZORG zostata przygotowana przy wykorzystaniu mnoznika
EV/EBITDA. Jest to najbardziej miarodajny mnoznik, ktéry jest powszechnie wykorzystywany w wycenach przedsiebiorstw
sporzadzanych na potrzeby transakcyjne.

Przeprowadzone prace

Na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii przeprowadzone zostaty nastepujgce prace:

e Analiza warunkéw finansowych transakciji (tj. wartosci Aportu wynikajgcego z ilosci emitowanych akcji oraz ceny emisyjnej),

o Weryfikacja mozliwych do zastosowania metod wyceny, a takze doboér metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
oraz metody poréwnawczej w celu weryfikacji wartosci godziwej Aportu,

e Ocena zasadnos$ci wykorzystania metod na podstawie, ktérych oszacowana zostata warto$¢ Aportu,

e Analiza specyfiki oraz uwarunkowan dziatalnosci ZORG, na podstawie rozméw z przedstawicielami Echo Investment oraz
dostarczonych informac;ji i dokumentéw,

e Analiza zatozen dotyczgcych projekcji wynikow operacyjnych ZORG na lata 2023 — 2027,

o Weryfikacja przedstawionych przez Echo Investment projekcji wynikéw finansowych ZORG, ze szczeg6inym uwzglednieniem
poziomu wiarygodno$ci projekcji na lata 2023 — 2027,

e Analiza w zakresie powtarzalnej wartosci przeptywdw pienieznych, jakie ZORG bedzie w stanie generowa¢ w diugim
horyzoncie czasowym (pod katem kalkulacji wartosci rezydualnej),

o Weryfikacja doboru podmiotéw poréwnywalnych do ZORG, z uwzglednieniem zblizonego profilu dziatalnosci, uzyskiwanej
rentownosci, a takze skali dziatalnosci,

e Analiza wartosci mnoznikéw oszacowanych na podstawie spétek poréwnywalnych,
o Weryfikacja znormalizowanego wyniku EBITDA, stanowigcego podstawe kalkulacji wyceny poréwnawczej,
o Weryfikacja wyceny ZORG metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz poréwnan rynkowych,

¢ Uwzglednienie innych informacji, analiz oraz danych ekonomicznych i rynkowych, ktére zostaty uznane za istotne i wkasciwe
z punktu widzenia przygotowywanego dokumentu.
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Majac na wzgledzie powyzsze podstawy, zatozenia i zastrzezenia, jak rowniez uwzgledniajgc przeprowadzone analizy oraz inne
kwestie uznane za istotne na dzien sporzgdzenia niniejszego pisma, niniejszym wyrazam opinie, iz:

e przedstawione Sprawozdanie Zarzgdu jest poprawne, kompletne i rzetelne,

e wskazana w Sprawozdaniu warto$¢ Aportu na poziomie 829 487 kPLN, zawiera sie w okreslonym przedziale warto$ci
godziwej oraz odpowiada ona cenie emisyjnej obejmowanych za nie akciji.

e zastosowane podejscie do okreSlenia wartosci tj. metoda dochodowa oraz poréwnawcza w najlepszy sposéb
odzwierciedlajg wartos¢ godziwg Aportu.

Z powazaniem,
P Signed by /
Podpisano przez:

Dariusz Marian
Bednarski

i i Date / Data:
Dariusz Bednarski 36230699 15:30
Partner Zarzadzajacy
Biegly Rewident nr 9392

Departament Doradztwa

Poznan, 22.06.2023 r.

Zataczniki:

1. Zatgcznik nr 1. SPRAWOZDANIE ZARZADU SPOLKlI ARCHICOM S.A. SPORZADZONE W ZWIAZKU Z
PLANOWANYM WNIESIENIEM DO SPOLKI WKEADU NIEPIENIEZNEGO W POSTACI ZORGANIZOWANEJ CZESCI
PRZEDSIEBIORSTWA OBEJMUJACEJ ,PION BIZNESU MIESZKANIOWEGO ECHO INVESTMENT S.A.”
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