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

WSTEP | PODSTAWA PRAWNA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA

Niniejsze sprawozdanie zarzadu Spdtki Archicom S.A. (,Archicom”, ,Spétka”) zostato
sporzadzone w zwigzku z planowanym wniesieniem do Spétki wkiadu niepienieznego w postaci
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa obejmujacej majatek i dziatalnos¢ segmentu
mieszkaniowego spotki Echo Investment S.A., z siedzibg w Kielcach, adres: al. Solidarnosci 36,
25 - 323 Kielce, Polska, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000007025 (,,Echo Investment”), wyodrebnionej organizacyjnie
jako ,,Pion Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment S.A.”

Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone na podstawie art. 431 § 7 w zw. z art. 311 ustawy z
dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2022 r. poz. 1467 z p6zn. zm.)
(,KSH").

PRZEDMIOT WKLADU NIEPIENIEZNEGO

Przedmiotem wktadu niepienieznego jest zorganizowana czes¢ przedsiebiorstwa obejmujaca
majatek i dziatalnos¢ segmentu mieszkaniowego Echo Investment, wyodrebniona organizacyjnie
jako ,,Pion Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment S.A.” (,Aport”), prowadzgca dziatalno$¢ w
zakresie realizacji i sprzedazy deweloperskich projektéw mieszkaniowych (sprzedaz lokali
mieszkalnych oraz lokali uzytkowych realizowana w ramach projektow mieszkaniowych), na ktorg
sktadajg sie m.in. przygotowanie gruntu, wykonanie projektu architektoniczno-budowlanego,
uzyskanie pozwolen administracyjnych, pozyskanie finansowania, zawarcie kontraktow z
wykonawcami robot budowlanych oraz dostawcami ustug i towardéw, marketing, zarzgdzanie
procesem budowy nieruchomosci, a nastepnie sprzedaz mieszkan oraz ich obstuga
posprzedazowa (w tym usuwanie usterek i wad), z wylgczeniem kilku projektéw ktérych
przeniesienie w ramach Aportu nie jest aktualnie obiektywie mozliwe ze wzgledu na stan realizacji
danego projektu (np. brak podziatu geodezyjnego). Dla unikniecia watpliwosci: w ramach Aportu
nie bede przenoszone prawa Echo Investment dotyczace projektéw realizowanych w formule
mieszkan na wynajem (R4R).

Najwazniejszym skfadnikiem zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa stanowigcej Aport sg projekty
deweloperskie prowadzone przez spoétki bezposrednio lub posrednio zalezne od Echo Investment
(,Spotki Projektowe”), w ktorych udziaty, akcje lub odpowiednio prawa i obowigzki wspdlnika
spotki osobowej sg przenoszone w ramach Aportu. Spdtki Projektowe sg bezposrednio lub
posrednio wiascicielami lub wieczystymi uzytkownikami nieruchomosci, na ktérych sg lub bedg
prowadzone projekty deweloperskie. Lista Spoétek Projektowych wraz z oznaczeniem projektéw
wchodzacych w sktad Aportu stanowi Zatacznik nr 1 do niniejszego sprawozdania. Poza udziatami,
akcjami oraz prawami i obowigzkami wspdlnika spotki osobowej w Spoétkach Projektowych w sktad
Aportu wchodza:



(i) srodki trwate obejmujgce aktywa niezbedne do funkcjonowania ,Pionu Biznesu
Mieszkaniowego Echo Investment S.A.”, takie jak sprzet elektroniczny, samochody
osobowe, meble biurowe,

(ii) prawa i obowigzki z umow miedzy Echo Investment oraz Spétkami Projektowymi
dotyczgcych m. in. zarzadzania przygotowaniem inwestycji, zarzgdzania przedsiewzigciem
inwestycyjnym, zarzgdzania ustugami marketingowymi, Swiadczenia ustug prawnych,
Swiadczenia obstugi usterek,

(iii) prawa i obowigzki z uméw z podmiotami trzecimi obejmujgce w szczegdlnosci umowy
najmu, umowy o Swiadczenie ustug,

(iv) wiasnos¢ dwdch lokali niemieszkalnych potozonych w Krakowie wykorzystywanych jako
biuro sprzedazy wraz ze zwigzanym z nimi udziatem we wlasnosci gruntu;

(v) licencje do oprogramowania stuzgcego do obstugi sprzedazy deweloperskich projektéw
mieszkaniowych, oraz

(vi) zesp6t pracownikéw w tym dyrektorow, kierownikéw, koordynatoréw, doradcow,

specjalistow i menagerdw zajmujgcych sie realizacjg i sprzedazg deweloperskich projektow
mieszkaniowych.

Spotki Projektowe sg w niektorych przypadkach stronami uméw pozyczek zaciggnietych w celu
finansowania projektéw deweloperskich od podmiotéw innych niz pozostate Spotki Projektowe.
taczna kwota zobowigzan Spétek Projektowych wynikajacych z uméw pozyczek (od podmiotow
innych niz pozostate Spotki Projektowe) zostata przedstawiona w bilansie pro-forma ,,Pionu Biznesu
Mieszkaniowego Echo Investment S.A.” stanowigcym Zatgcznik nr 3 do niniejszego sprawozdania.

LICZBA, RODZAJ | CENA EMISYJNA AKCJI EMITOWANYCH W ZAMIAN ZA APORT ORAZ
INNYCH TYTULOW UCZESTNICTWA W DOCHODACH LUB W PODZIALE MAJATKU
SPOLKI

W zamian za Aport zostanie wyemitowanych 22.825.700 (stownie: dwadziescia dwa miliony
osiemset dwadziescia pie¢ tysiecy i siedemset) akcji zwyktych imiennych Spdtki o wartosci
nominalnej 10 (stownie: dziesie¢) ztotych kazda (,,Akcje Aportowe”).

W celu ustalenia ceny emisyjnej na potrzeby emisji Akcji Aportowych, na dzien 31 marca 2023 r.,
na jednakowych zasadach jak wycena Aportu i przez tego samego biegtego (tj. Grant Thornton
Fragckowiak Prosta spotka akcyjna (,,Grant Thornton”)) zostata sporzgdzona wycena Archicom.
Wycena ta wykazata wysokosS¢ ceny emisyjnej jednej Akcji Aportowej na poziomie 36,34 (stownie:
trzydziesci szes¢ i 34/100) ztotych (,,Cena Emisyjna”), ktéra to cena jest znaczacg wyzsza od
obecnego kursu gietdowego akcji Archicom (1j. 21,60 PLN na dzien 24 maja 2023 r.).

W zamian za Aport nie bedg wydawane zadne inne tytuty uczestnictwa w dochodach lub w podziale
majatku Spotki.

PODMIOT WNOSZACY WKLAD NIEPIENIEZNY

Wszystkie Akcje Aportowe zostang objete oraz pokryte Aportem przez spotke Echo Investment
S.A., z siedzibg w Kielcach, adres: al. Solidarnosci nr 36, 25-323 Kielce, Polska, wpisang do rejestru



V.

przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Kielcach, X
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000007025.

Whiesienie Aportu nastgpi na podstawie umowy przeniesienia Aportu, ktora zostanie zawarta
pomiedzy Spoétkg a Echo Investment.

WARTOSC APORTU

Wartos¢ Aportu wynosi 829.487.384 (stownie: osiemset dwadziescia dziewie¢ miliondw czterysta
osiemdziesigt siedem tysiecy trzysta osiemdziesigt cztery) ziote i zostata okreslona na podstawie
wyceny sporzadzonej na dzien 31 marca 2023 przez firme Grant Thornton. Podsumowanie wyceny
Aportu sporzadzone przez Grant Thornton stanowi Zatgcznik nr 2 do niniejszego sprawozdania.

VL.

1.

ZASTOSOWANA METODA WYCENY

W celu oszacowania wartosci Aportu zastosowano dwie metody wyceny: dochodowg -
zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metodg rynkowg (poréwnawcza).

Wycena metoda dochodowg

W metodach dochodowych przedsiebiorstwo rozumiane jest jako podmiot gospodarczy
ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodow oraz wartosci. Wycena metoda
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) okresla zdolnos¢ przedsiebiorstwa do
generowania dochoddéw (korzysci i zyskéw), ktdére wynikaja z potgczenia umiejetnosSci
menedzerskich, wykorzystania posiadanych zasobéw bedgcych wiasnoscia przedsiebiorstwa oraz
innych dostepnych zasobow.

W przypadku zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa oszacowana metodg dochodowg warto$¢
rynkowa pokazuje ile na dzien wyceny warte sg wszystkie przeptywy pieniezne jakie zorganizowana
czes¢ przedsiebiorstwa wygeneruje w przeciggu kolejnych lat, realizujac z sukcesem przyjete
zatozenia w obrebie prognoz sprzedazy i planowanego poziomu rentownosci. Wycena metodag
zdyskontowanych  przeplywéw pienieznych  uwzglednia takie elementy dziatalnosci
przedsiebiorstwa jak: (i) dynamika wzrostu wyrazona w postaci dynamiki wzrostu przychodéw ze
sprzedazy, (ii) struktura kosztéw operacyjnych, (iii) naklady inwestycyjne na majatek trwaty, (iv)
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto, (v) koszt kapitatu odzwierciedlajacy ryzyko dziatalnosci
przedsiebiorstwa.

Wycena metodg rynkowg (porownawczg)

Metody rynkowe przedstawiajg wartos¢ przedsigbiorstwa z punktu widzenia inwestora rynkowego
dokonujgcego obrotu papierami wartosciowymi spotek notowanych.

Wycena metodg poréwnawczg opiera sie na znalezieniu poréwnywalnej spotki, ktérej wartosé
rynkowa jest znana. Aby okresli¢ wartos¢ podobnej spétki wykorzystywane sg dane dotyczace
spoétek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych. Zaktada sie, ze jesli zakres dziatalnosci
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dwdch spétek jest do siebie zblizony, to generowane przez nie przeptywy pieniezne bedg zalezaty
od tych samych czynnikéw, czyli beda silnie skorelowane ze soba.

Wybdr metody wyceny

W opinii Grant Thornton, o wartosci Aportu decyduje przede wszystkim potencjat dochodowy, a
tym samym przeptywy pieniezne, ktére Aport wygeneruje w kolejnych latach dla swoich witascicieli.
W zwigzku z tym, rekomendowany wynik wyceny zostat okreslony na podstawie wyniku metody
dochodowej. Majac jednak na uwadze, iz wartos¢ Aportu jest kalkulowana dla celow
transakcyjnych, sporzadzona zostata rowniez wycena metoda poréwnawczg, w celu potwierdzenia
otrzymanych wynikow.

UZASADNIENIE PRAWNE OBJECIA AKCJI ZA WKLADY NIEPIENIEZNE

Zarowno Archicom jak i Echo Investment sg spotkami publicznymi w rozumieniu ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. z 2022 r. poz. 2554.).

Akcje Aportowe, obejmowane przez Echo Investment, zostang pokryte wktadem niepienieznym (w
rozumieniu w art. 14 § 1 KSH) w postaci Aportu.

Podwyzszenie kapitalu zaktadowego Archicom odbywaé sie bedzie w drodze subskrypcji
prywatnej, o ktorej mowa w art. 431 § 2 pkt 1 KSH, tj. poprzez ztozenie oferty przez Spotke i jej
przyjecie przez oznaczonego adresata. W ramach przeprowadzanej emisji akcjonariusze zostang
pozbawieni prawa poboru zgodnie z art. 433 § 2 KSH.

Oferta ztozona przez Spétke nie bedzie stanowita oferty publicznej, o ktérej mowa w art. 2 lit. d
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w
sprawie prospektu, ktéory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE ze wzgledu na fakt, ze jest skierowana wytagcznie do jednego odbiorcy. W
konsekwenciji, w zwigzku z ofertg nie zachodzi koniecznos¢ sporzadzania prospektu emisyjnego
ani innego odpowiedniego dokumentu informacyjnego.

Art. 14 KSH nie zawiera definicji normatywnej wkladu niepienieznego. Przepisy KSH wskazujg
jedynie w sposéb negatywny co przedmiotem wkfadu niepienieznego by¢ nie moze. Zgodnie z art.
14 § 1 KSH, zdolnosci aportowej nie majg prawa niezbywalne ani swiadczenie pracy lub ustug.
Przedmiot wktadu niepienieznego zostat oceniony pod kgtem posiadania tzw. zdolnosci aportowe;j.
Zarzad potwierdza, ze Aport posiada dolnos¢ aportowg w rozumieniu przepisow KSH.

W ramach inicjowanej procedury wyceny Aportu zgodnie z art. 312 KSH niniejsze sprawozdanie
bedzie zbadane w trybie art. 311 KSH przez jednego lub kilku biegtych rewidentéw w zakresie jego
prawdziwosci i rzetelnosci, jak rowniez celem wydania opinii, jaka jest wartos¢ godziwa Aportu i czy
odpowiada ona co najmniej wartosci nominalnej obejmowanych za nie akcji badz wyzszej cenie
emisyjnej akcji. Opinia biegtego rewidenta bedzie oceniaC réowniez wskazang powyzej metode
wyceny wktadu niepienieznego.
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Zgodnie z art. 312 § 2 KSH biegty rewident zostanie wyznaczony przez wiasciwy dla siedziby spotki
sgd rejestrowy.

Art. 312 § 7 KSH przewiduje koniecznos¢ ogtoszenia wzmianki o ztozeniu opinii przez biegtego
rewidenta w sgdzie rejestrowym w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym.

W ramach przeprowadzanej transakcji wniesienia Aportu i objecia Akcji Aportowych przez Echo
Investment konieczne bedzie wyrazenie niezbednych zgdéd korporacyjnych przez Walne
Zgromadzenia obu spotek, tj. Archicom oraz Echo Investment.

W ramach wnoszonego Aportu do spétki, nastgpi réwniez przejscie zaktadu pracy, o ktérym mowa
w art. 23" ustawy z dnia 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy.

VIIl. UZASADNIENIE EKONOMICZNE OBJECIA AKCJI ZA WKLADY NIEPIENIEZNE

1.

Zarys ogdlny

Archicom oraz Echo Investment sg spétkami dziatajacymi w branzy deweloperskie;.

Echo Investment prowadzi dziatalno$¢ w trzech sektorach branzy deweloperskiej — mieszkaniowym,
biurowym oraz centrow handlowych. Archicom koncentruje swojg dziatalnos¢ na sektorze
mieszkaniowym. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania kapitalizacja Echo Investment
wynosi okoto 1,67 miliarda ztotych, zas aktualna kapitalizacja Archicom wynosi blisko 540 milionéw
ztotych. [dane na podstawie cen otwarcia 25.05.2023]

W ramach Echo Investment funkcjonuje ,,Pion Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment S.A.” jako
zorganizowana czes¢ przedsiebiorstwa obejmujgca pion mieszkaniowy dziatalnosci spotki. Echo
Investment planuje wnies¢ ,Pion Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment S.A.” jako wkiad
niepieniezny do Archicom w zamian za akcje nowej emisji. Bedzie to transakcja korzystna dla obu
Stron, umozliwiajgc obu zaangazowanym spétkom wyspecjalizowanie sie w swoim sektorze branzy
deweloperskiej, w celu maksymalizacji korzysci ekonomicznych wynikajgcych z takiej specjalizacji.

Ekspansja Geograficzna Dziatalnosci Archicom

Pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkann Archicom jest od lat najwiekszym deweloperem
mieszkaniowym prowadzgcym dziatalno$¢ we Wroctawiu. Miasto to — ze wzgledu na dynamicznie
rosngcy potencjat gospodarczy, spoteczny i demograficzny — jest jednym z najistotniejszych
deweloperskich rynkéw regionalnych w Polsce. Celem Zarzadu byto i niezmiennie jest znaczace
rozszerzenie dziatalnosci Spoétki na inne istotne osrodki gospodarcze w kraju. Rozwdj w aspekcie
geograficznym dziatalnosci Spétki w branzy nieruchomosci mozliwy jest na rézne sposoby: (i) w
sposdb organiczny, tj. poprzez stopniowane i konsekwentne nabywanie nowych terendéw (przy
czym w przypadku Archicom proces ten rozpoczat sie poprzez nabycie atrakcyjnych terenéw w
Warszawie, Krakowie oraz Poznaniu), lub (ii) poprzez rozwdj ,,skokowy” przez nabycie duzego
pakietu atrakcyjnych i geograficznie zdywersyfikowanych nieruchomosci.

Przy obecnych realiach rynkowych nabycie pakietu nieruchomosci o poréwnywalnej do Aportu
wartosci komercyjnej (uwzgledniajgc atrakcyjnosé¢ potozenia, parametry mozliwej zabudowy
inwestycyjnej, potencjat zysku) w zamian za ekwiwalent gotéwkowy jest niezwykle trudne, ze
wzgledu na wielkg rzadkos¢ wystepowania na rynku porownywalnych ofert sprzedazy tak duzego



pakietu nieruchomosci oraz znaczne zaangazowanie srodkow pienieznych, ktére trzeba by
wydatkowaé w celu pozyskania takich nieruchomosci.

Z powyzszych wzgledow Aport wpisuje sie w przyjeta przez Zarzad i korzystng dla rozwoju
Archicom koncepcje integracji horyzontalnej, ktéra jednoczesnie umozliwi Spétce ekspansje
geograficzna.

Korzysci Ekonomiczne

Whniesienie do Spdtki Aportu przyczyni sie do realizacji szeregu korzystnych skutkéw
ekonomicznych. Jako najwazniejsze nalezy wskazac:

(i) Istotne zwiekszenie zasobu terenéw inwestycyjnych pozostajgcych do dyspozycji
Archicom, bez jednoczesnego angazowania srodkéw pienieznych (nabycie w zamian za
akcje w podwyzszonym kapitale zaktadowym);

(ii) Istotne wzmocnienie sytuacji majatkowej, a w konsekwenciji potencjatu inwestycyjnego.
Whiesienie do Spotki zasobu nieruchomosci bez angazowania srodkoéw pienieznych moze
w sposob zdecydowany korzystnie wptynaé na bilans oraz wartos¢ rynkowg Archicom, co
w konsekwencji moze korzystnie przetozy¢ sie na standing finansowy oraz mozliwosc
pozyskiwania finansowania, co z kolei ma kluczowe znaczenie w kontekscie potencjatu
inwestycyjnego Spofki;

(i) Poprawa pozycji konkurencyjnej. W ocenie Zarzadu wniesienie do spotki Aportu moze
spowodowaC wyrazny wzrost pozycji konkurencyjnej Archicom. Zwigkszony zaséb
nieruchomosci przyczyni sie do wzrostu skali dziatalnosci oraz jej dywersyfikacji
geograficznej. Wraz ze wspomnianym powyzej wzmocnieniem sytuacji finansowej i
potencjatu inwestycyjnego Archicom, moze to doprowadzi¢ do uzyskania znaczgcych
przewag konkurencyjnych i znacznie wiekszego udziatu na ogdlnokrajowym rynku
nieruchomosci mieszkaniowych;

(iv) Rozwdj potencjatu ludzkiego, wymiana know-how. W zwigzku z przejSciem zaktadu
pracy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa wnoszonej w ramach Aportu dojdzie do
przejecia pracownikow pionu mieszkaniowego Echo Investment na zasadzie przejscia
zaktadu pracy. Potgczenie know-how, doswiadczen i potencjatow osobowych Echo
Investment oraz Archicomu powinno utworzy¢ znakomitg baze do dalszego rozwoju;

(v) Synergia. Wniesienie w ramach Aportu zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci
segmentu mieszkaniowego Echo Investment umozliwi jednoczesny jego rozwdj wraz z
resztg projektow Archicom. Wynika to z korzysci efektu skali, ktéry umozliwi bardziej
optymalne i racjonalne wykorzystanie zasobow i srodkéw finansowanych przeznaczanych
na koszty state, takie jak koszty zarzadu korporacyjnego lub obstugi techniczno-
organizacyjnej dziatalnosci operacyjnej spofki.

Podsumowanie

Po wniesieniu Aportu do Archicom potgczone zostang dotychczas podzielone potencjaty Archicom
i Echo Investment w segmencie nieruchomosci mieszkaniowych, w efekcie czego pozycja
konkurencyjna Archicom moze wydatnie wzrosng¢. Po przeprowadzeniu transakcji Spotka bedzie
obecna co najmniej na nastepujgcych rynkach: Warszawa, Wroctaw, Krakéw, Poznan oraz t.é6dz.
Whiesienie Aportu przyczyni sie do istotnego wzmocnienia potencjatu finansowego, majgtkowego
i konkurencyjnego Archicom. Okolicznos¢ ta da Spétce realng szanse ubiegania sie 0 pozycje nie



tylko regionalnego lidera rynku mieszkaniowego, ale z czasem takze o pozycje nr 1 w tym sektorze
w Polsce.

IX. SPRAWOZDANIA FINANSOWE DOTYCZACE APORTU

W odniesieniu do Aportu jako zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa nie byty sporzgdzane przez Echo
Investment wyodrebnione sprawozdania finansowe. W zwigzku z tym, do niniejszego sprawozdania
zatgczony (jako Zatgcznik nr 3) jest bilans pro-forma ,,Pionu Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment
S.A.” przedstawiajgcy stan na 31 marca 2023 r. oraz uwzgledniajacy istotne zdarzenia/transakcje, ktore
wystgpity badz tez sg planowane po dacie bilansowej a przed datg wniesienia Aportu.

X. LISTA DOKUMENTOW ZALACZONYCH DO SPRAWOZDANIA
Do niniejszego sprawozdania zostaty zataczone nastepujgce dokumenty:

1. Lista Spétek Projektowych wraz z oznaczeniem projektéw deweloperskich wchodzacych w sktad
Aportu.

2. Podsumowanie wyceny Aportu sporzgdzone przez firme Grant Thornton Fragckowiak Prosta spoétka
akcyjna.

3. Bilans pro-forma ,,Pionu Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment S.A.” na 31 marca 2023 r.
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Zalacznik nr 1

Lista Spotek Projektowych wraz z oznaczeniem projektow deweloperskich wchodzacych w skiad

Aportu

Wykaz udziatéw, akcji, praw i obowigzkéw wspdlnikow spotek osobowych w spotkach zaleznych Echo

Investment, wchodzacych w skiad Aportu.

Liczba udziatéw/akcji / prawa w
Lo . . . majatku spotki oraz udziat
L.p. | Spétki przypisane do Pionu Biznesu . .
. . Projekty procentowy w kapitale
Mieszkaniowego ;
zaktadowym/majatku spotki
zaleznej
Spoétki bezposrednio przynalezne do ZCP
1. Projekt Echo 136 Spétka z ograniczong | Stacja Wola etap 3, Ogot praw majgtkowych
odpowiedzialnoscig Sp.K. Warszawa, ul Gumiriskiego, komandytariusza Echo Investment
KRS: 0000580746 wiasnosé S.A. wraz z wktadem: 37 005 000,00
PLN -99,99%
2. Gosford Investments Sp. z o.0. Esencja etap 2, 100 udziatdw wspdinika Echo
KRS: 0000591528 Poznar, ul. Garbary, nvestment SA o wartosci nominalnej
. L 50 zt i facznej wartosci nominalnej
uzytkowanie wieczyste
5.000 zt — 100 %
3. Perth Sp. z o.0. Modern Mokotéw etap 3-5, 100 udziatéw wspdinika Echo
KRS: 0000531213 Warszawa, ul. Woloska nvestment SA o wartosci nominalne]
(Empark), uzytkowanie 50 zt i tgcznej wartosci nominalnej
. 5.000 zt — 100 %
wieczyste
4. Doxent Investments Sp. z 0.0. Zenit etap 1-9, 100 udziatéw wspdinika Echo
KRS: 0000591589 £6d2, ul. Widzewska, wiasnose [eStMent SA 0 wartosci nominalne]
(6 dzialek w uzytkowaniu 50 zt i tagcznej wartosci nominalnej
. . 5.000 zt — 100 %
wieczystym do nabycia od
Projekt Echo — 135 Sp. z 0.0.)
5. Potton Sp. z o.0. Poznan, ul. Opienskiego etap 100 udziatébw wspdlnika Echo
KRS: 0000530967 1-4, wiasnos¢ i uzytkowanie [nvestment SA o wartosci nominalne;j
wieczyste 50 zt i tgcznej wartosci nominalnej
5.000 zt — 100 %
6. Galeria Nova — Grupa Echo Spétka z | Apator etap 1-4, 2.000 akcji zwyktych imiennych serii
ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. Poznar ul. Janickiego, A i 3.498.000 akcji imiennych serii B
(po zarejestrowaniu zmiany brzmienia Whasnosé hiemych (uprzywilejowanych co do
firmy: Galeria Nova — Projekt Echo — 127 udziatu w zyskach i pozbawionych




spotka z ograniczong

prawa gtosu) akcjonariusza Echo

odpowiedzialnoscig S.K.A.) Investment S.A - 100 %
KRS: 0000459422 udziat w zyskach i stratach -
99,95%)

7. Projekt Echo — 139 Sp. z 0. o. Osiedle Bonarka, etap 2C i 2D, [100  udziatbw  wspdlnika Echo

KRS: 0000809629 Krakow, ul. Puszkarska, [nvestment SA o wartosci nominalnej
wiasnosé 50 zt i tagcznej wartosci nominalnej
5.000 zt — 100 %
8. Projekt Echo — 137 Sp. z o.0. Warszawa, Towarowa 22 etap 600 udziatdw wspdinika Echo
KRS: 0000571192 1-3, uzytkowanie wieczyste Investment SA o wartosci nominalnej
) . . . 50 zt i tacznej wartosci nominalnej
(spotka nie jest jeszcze
. . . 30.000 zt — 100 %
wieczystym  uzytkownikiem,
ale zostata zawarta umowa
przedwstepna przyznajaca
spotce roszczenie o nabycie
wieczystego uzytkowania
terenu inwestyciji)

9. Projekt 12 — Grupa Echo Sp. z 0.0. S.K.A | Apartamenty Rytm, Warszawa, 2 akcje zwykte imienne serii A i
(po zarejestrowaniu zmiany brzmienia | ul. KEN, Kabaty, wtasnosc¢ 49.998 akcji imiennych serii B
firmy: 12 — Projekt Echo — 127 spéika z hiemych (uprzywilejowanych co do
ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.) udziatu w zyskach i pozbawionych
KRS: 0000486645 prawa gtosu) akcjonariusza Echo

Investment S.A — 100 % akgciji
udziat w zyskach i stratach - 99,95%

10. | Echo - Browary Warszawskie Spotka z | Wspdlnik w spotkach 10goét praw majatkowych
ograniczong odpowiedzialnoscia Sp.K. | projektowych komandytariusza Echo Investment
KRS: 0000267995 IS.A. wraz z wktadem.:49.900,00 PLN

+99,9%

11. | Projekt Echo — 136 Sp. z 0.0. Komplementariusz spotki 13.600 udziatdw wspdlnika Echo
KRS: 0000571193 Projekt Echo 136 Spétka z Investment SA o wartosci nominalnej

ograniczong 50 zt i tgcznej wartosci nominalnej
odpowiedzialnoscig Sp.K 680.000 zt — 100 %

12. | Projekt Echo — 127 Sp. z o.0. Komplementariusz spétek 3i 600 udziatdbw  wspdlnika Echo

KRS: 0000571188

mniejszosciowy wspolnik 2
spotek

Investment SA o wartosci nominalnej
50 zt i tacznej wartosci nominalnej
30.000 zt — 100 %




13.

Echo - Browary Warszawskie Sp. z o.0.

KRS: 0000261579

Komplementariusz spotki
Echo - Browary Warszawskie
Spodtka z ograniczong

odpowiedzialnoscig Sp.K

199

Investment

Echo
wartosci

udziatéw  wspdlnika
SA: o}
nominalnej 500 zt i tgcznej wartosci

nominalnej 99.500 zt

14. | Echo — Nowy Mokotéw Sp. z 0.0. Komplementariusz spétki 999 udzialdbw wspdlnika Echo

KRS: 0000271259 Echo — Nowy Mokotéw Spotka [nvestment  S.A. o  wartosci
Z ograniczong nominalnej 50 zt i tgcznej wartosci
odpowiedzialnoscig Sp.k. nominalnej 49.950 zt — 99,99 %

Spotki posrednio przynalezne do ZCP z wykazem wspolnikow
15. | ZAM Projekt Echo 127 Sp. z 0.0. Sp.K. | ZAM, komandytariusz Perth sp. z o.0.:
(spdtka zalezna od Perth Sp. z 0.0.) Krakow, ul. Rydiéwka etap 1- wniesiony wkiad 1000,00 PLN -
o 99,9%
KRS: 0000620690 2, wlasnosc¢
komplementariusz Projekt Echo -
127 sp. z 0.0. wniesiony wkfad: 50 zt
- 0,1%

16. | Bowen Sp. z 0.0. (spotka zalezna od Wspdlnik w spoifce Wspalnik Echo - Browary
Echo - Browary Warszawskie Spétkaz | projektowe;j Warszawskie Spotka z ograniczong
ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.K.) odpowiedzialnoscia  sp.k.. 2.300
KRS: 0000769699 udziatbw o  facznej  wartosci

nominalnej 115.000 zt — 100 %

17. | Echo — Nowy Mokotéw Spotka z Warszawa, ul. Chiodna (czes¢ Wktad komandytariusza Echo -
ograniczong odpowiedzialnoscia Sp.K. ( | dziatek), wtasnosc¢ i Browary Warszawskie spotka z
komandytariusz Echo - Browary uzytkowanie wieczyste ograniczong odpowiedzialnoscig
Warszawskie Sp. z 0.0. Sp.K.) sp.k.: 1249 900,00 PLN -99%

KRS: 0000391167 Wktad komplementariusza Echo -

Nowy Mokotéw sp. z0.0.: 100 zt — 1%
18. | Senja 2 Sp. z o.0. (spotka zalezna od Warszawa, ul. Chtodna (czes¢ Wspdinik Echo Browary Warszawskie

Echo - Browary Warszawskie spotka z
graniczong odpowiedzialnoscia sp. k.)

KRS: 0000684502

dziatek), wtasnos¢ i

uzytkowanie wieczyste

spotka z ograniczong
100

udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt

odpowiedzialnoscia sp.k -

 tacznej wartosci nominalnej 5.000 zi
- 100 %




Zalacznik nr 2

Podsumowanie wyceny Aportu sporzadzone przez firme Grant Thornton Frackowiak Prosta spétka akcyjna

° GrantThornton

Podsumowanie wyceny
ZORG Resi

Poznaii, maj 2023



Q Grant Thornton

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnoscé przedstawié podsumowanie wyceny wartosci zorganizowanej czesci
przedsigbiorstwa w postaci ,Pionu Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment S.A.” (dalej
ZORG Resi lub ZORG), nalezacej do Echo Investment S.A. (dalej Echo Investment lub
Zamawiajacy). Wycena przygotowana zostata na dzier 31 marca 2023 r. (zwany dalej
Dniem Wyceny) w zwigzku i na potrzeby sporzadzenia przez Zarzad Archicom S.A.
sprawozdania Zarzgdu, o ktorym mowa w art. 311 Kodeksu spétek handlowych.

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z warunkami umowy nr 310/DD/22
zawartej pomiedzy Grant Thornton Frackowiak Prosta spdtka akeyjna z siedzibg w
Poznaniu (zwang dalej Grant Thornton) oraz Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach.

Przygotowujac wycene, opierano sie na historycznych i prognozowanych danych
finansowych oraz innych dokumentach, informacjach i wyjasnieniach, ktdre uzyskano od
Zamawiajacego. Zatozono, ze otrzymane informacje sa prawidiowe, rzetelne i ze zostaty
przekazane zgodnie z najlepsza wiedzg Zamawiajgcego. Grant Thornton nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich prawidlowos¢ i rzetelnose.

Zastosowane przez Grant Thornton procedury wyceny nie oznaczajg, ze w ramach
niniejszego projekiu przeprowadzone zostato badanie sprawozdania finansowego lub jego
przeglad, ani w rozumieniu ohowigzujacych w Polsce przepisdw, ani w rozumieniu
Miedzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej.

Przedstawione w wycenie prognozowane informagcje finansowe dotyczg zdarzen, ktére
moga, ale nie musza sie zdarzyé w przysziosci. Ze wzgledu na nature takich informaciji nie
jest mozliwe uzyskanie zadowalajace] pewnosci, ze zaprezentowane wyniki finansowe
zostang przez ZORG osiagniete. Faktycznie osiggane wyniki w latach prognozy mogag
rézni€ sie od przedstawionych w wycenie, gdyz ustalone zostaly w oparciu o zbiér
zatozen, obejmujgcych takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzenh i dziatan, ktérych
urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastapic.

Grant Thornton Frackowiak
Prosta spdlka akeyjna

ul. Abpa Baraniaka 88 E
61-131 Poznan, Poland

T+48 616251100
F+48 616251101
www.grantthornton.pl

Potwierdzeniem prawidtowosai i rzetelnosci przekazanych przez Zamawiajgcego danych
jest Oswiadczenie Zarzadu, zamieszczone w zatgczniku do niniejszego dokumentu.

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania dokumentu (w
czesci lub catosci) przez osoby niebedace jego adresatem (niebedace
osobami/podmictami z grupy kapitatowej Echo Investment SA lub doradcamii
wspotpracownikami Zamawiajgcego). Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za
skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym
dokumencie.

Niniejsze opracowanie stanowi catosS i zadna jego cze$é lub strona nie powinna by¢
czytana i interpretowana bez zapoznania sie z caloscig dokumentu.

W przypadku dodatkowych pytan lub watpliwosci prosimy o kontakt.
Z powazaniem,
Mariusz Maik Matgorzata Kaczmarczyk-Biatecka

Partner Senior Menedzer
E mariusz. maik@pl.gt.com E malgorzata. kaczmarczyk-bialecka@pl.gt.com

Grant Thomton Frackowiak Prosta spotka akcyjna. Firma audytorska nr 3654.

Adres siedziby: 61-131 Poznan, ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88 E. NIP: 778-14-76 013, REGON: 301591100. Rachunek bankowy: 05 1090 1359 0000 0001 1915 7406.

Sad Rejonowy Poznar — Nowe Miasto | Wilda w Poznaniu, VIl Wydzial Gospodarczy, nr KRS 0001002536. Kapitat akeyjny: 321 998,00 zi.



Podsumowanie menedzerskie

W ramach Podsumowania menedzerskiego zaprezentowane zostaty najwazniejsze
informacje dotyczace przeprowadzane] wycenie, tj. wyceny wartosci Pionu Biznesu
Mieszkaniowego Echo Investment S.A., stanowiacego zorganizowang czesé
przedsiebiorstwa spdtki Echo Investment S A. tzw. ZORG Resi.

Koncepcja biznesowa

Echo Investment S.A. jest jedng z najwigkszych pod wzgledem liczby i powierzchni
realizowanych projektdw firma deweloperska w Polsce. Spdtka od marca 1996 r. jest
notowana ha Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie. Gtéwnym przedmiotem
dziatalnosci Grupy Echo Investment jest budowa, wynajem i sprzedaz inwestycji
mieszkaniowych oraz obrét nieruchomosciami. Firma dziata w gtéwnych sektorach rynku
nieruchomosci: mieszkaniowym, handlowo-ustugowym, biurowym oraz hotelowym.
Wieloletnie doswiadczenie daje Echo Investment przewage w realizacji duzych,
wielofunkcyjnych i miastotworczych inwestycji. Spotka bierze pod uwage swiatowe trendy
urbanistyczne tworzac duze, wielofunkcyjne fragmenty miast, catkowicie zintegrowane z
otoczeniem i otwarte dla gosci.

ZORG Resi bedacy zorganizowana czescig przedsiebiorstwa, sktada sig z 18 spotek
realizujgcych inwestycje w sektorze mieszkaniowym. Na Dzien wyceny ZORG posiada
grunty w Warszawie, Krakowie oraz Poznaniu pod realizacje 31 projektdw inwestycyjnych
(wtym 7 inwestycji na etapie sprzedazy). W kolejnych latach ZORG planuje zakup
kolejnych gruntéw (réwniez w Warszawie, Krakowie oraz Poznaniu) pod realizacje
nastepnych osiedli mieszkaniowych (projekty generyczne).

Podejscie do wyceny

W celu oszacowania wartosci ZORG zastosowano dwie metody wyceny dochodowag —
zdyskontowanych przephywdw pienieznych oraz pordwnawcza.

Wycena metoda dochodowag

W metodach dochodowych przedsiebiorstwo rozumiane jest jako podmiot gospodarczy
ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochoddw oraz wartosci. Wycena metodg
zdyskontowanych przephtywdw pienieznych DCF okresla zdolnosé firmy do generowania
dochoddw (korzysci i zyskow), kidre wynikajg z potaczenia umiejetnosci menedzerskich,
wykorzystania posiadanych zasobdw bedacych wiasnoscig firmy oraz innych dostepnych
zasobow.

(113)

W przypadku ZORG oszacowana metodg dochodowg wartosc rynkowa pokazuje ile na
Dzien Wyceny warte sg wszystkie przeptywy pieniezne jakie ZORG wygeneruje w
przeciggu kolejnych lat, realizujac z sukcesem przyjete zatozenia w obrebie prognoz
sprzedazy i planowanego poziomu rentownosci.

Wycena zdyskontowanych przeplywdw pienieznych uwzglednia takie elementy
dziatalnosci przedsiebiorstwa jak:

* dynamika wzrostu wyrazona w postaci dynamiki wzrostu przychodow ze sprzedazy,
* struktura kosztéw operacyjnych,

* nakfady inwestycyjne na majatek trwaty,

* zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto,

» koszt kapitatu odzwierciedlajacy ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Wycena metoda rynkowa

Metody rynkowe przedstawiaja warto$¢ ZORG z punkiu widzenia inwestora rynkowego
dokonujgcego obrotu papierami wartosciowymi spotek notowanych.

Wycena metodg pordwnawczg opiera sie na znalezieniu pordwnywalnej spotki, ktdrej
warto$¢ rynkowa jest znana. Aby okresli¢ wartosé podobnej spétki wykorzystywane sg
dane dotyczace spétek notowanych na gietdach papierow wartosciowych. Zaktada sie, ze
jesli zakres dziatalnosci dwoch spotek jest do siebie zblizony, to generowane przez nie
przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikow, czyli bedg silnie
skorelowane ze soba.

Wyboér metody - uzasadnienie

W opinii Grant Thornton, o wartosci ZORG decyduje przede wszystkim
potencjat dochodowy, a tym samym przeplywy pieniezne, ktére ZORG
wygeneruje w kolejnych latach dla swoich wlascicieli. W zwigzku z tym,
rekomendowany wynik wyceny zostat okreslony na podstawie wyniku
metody dochodowej. Majac jednak na uwadze, iz wartoéé ZORG jest
kalkulowana dla celdw transakcyjnych, sporzgdzona zostata réwniez
wycena metoda poréwnawczg, w celu potwierdzenia otrzymanych
wynikow.

Echo Investment S.A, | Maj 2023 | © 2023 Grant Thornton P.S.A.



Podsumowanie menadzerskie

Podejscie dochodowe - zatozenia

Podejscie rynkowe —

(23)

zatozenia

Prognoza wynikéw

Przeptyw w okresie
rezydualnym

Wartos¢
przedsiebiorstwa

Wartosc¢ kapitatow
wtasnych

WACC,
Stopa wzrostu po
okresie projekcji

Pozostate

Szczegdtowy okres projekcji obejmuje okres 04.2023-12.2027.
Prognoza przychoddw ze sprzedazy, inwestycji, kosztow i
rentownosci oparta zostata o plany | oczekiwania ZORG wedtug
najlepszej wiedzy na dzien ich przekazania.

Przephyw w okresie rezydualnym przyjeto jako znormalizowany
przeplyw, oczyszczony o wplywy z tyt. swiadczonych ustug
(docelowo ZORG nie bedzie $wiadczyt ustug na rzecz Echo
Investment) oraz z uwzglednieniem wartosci naleznego podatku
(19% wartosci przeptywow operacyjnych). Na podstawie
przeprowadzonych analiz, a takze konsultacji z Zamawiajgcym
uznano, iz prognozowany przeplyw w okresie rezydualnym
odzwierciedla powtarzalng wartos¢ przeplywdw pienieznych jaka
ZORG bedzie w stanie generowaé w dtugim horyzoncie
czZasowym.

Warto$¢ przedsiebiorstwa (EV) stanowi sume wartosci biezgcych
przephlywdw pienigznych (22%) oraz wartosci rezydualnej (78%).
Analizujgc powyzsze naleZy zwrdcic uwage na wczesng faze
zaawansowania wiekszosci inwestycji. W zwigzku z czym, w
pierwszych latach okresu projekcji ZORG nie bedzie w stanie
wypracowac dodatnich przeptywdw, co ma wplyw na udziat
biezgcych przeptywdw pienieznych w tacznej wartosci
przedsiebiorstwa.

W ramach kalkulacji wartosci kapitatéw wtasnych ZORG, warto$¢
przedsiebiorstwa zostata dodatkowo skorygowana o:

+  warto$¢ diugu netto - warto$¢ zadtuzenia pomniejszona o
kwote srodkéw pienieznych, a takze przeplywdw wynikajacych
ze zdarzen korporacyjnych, ktére zostang wykonane przed
sprzedazg ZORG. Wartos¢ zadtuzenia uwzglednia rowniez
kwote rezerwy z tyt. podatku, ktéry ZORG bedzie musiat
zaptaci¢ w zwigzku z dokonanag przed Dniem Wyceny
sprzedaza gruntu powyzej jego wartosci ksiggowe;.

* kwote udzielonych pozyczek.

12,27% (wigcej na stronie 28),
q=2,5%

Kalkulacja przeptywdw zostata przygotowana w wariancie FCFF —
tj. szacujgc warto$¢ z punktu widzenia wszystkich dostarczycieli
kapitatu.

Mnoznik

Wynik przyjety do
wyceny

Kalkulacja
mnoznikéw

Wartos¢ kapitatow
wiasnych

Wycena ZORG zostala przygotowana przy uzyciu mnoznika
EV/EBITDA. W opinii Grant Thornton jest to najbardziej
miarodajny mnoznik, ktory jest powszechnie wykorzystywany w
wycenach przedsiebiorstw sporzadzanych na potrzeby
transakcyjne. YW pordwnaniu do mnoznikdw opierajacych sie na
zysku netto, czy wartosci ksiegowej, mnoznik EV/EBITDA jest w
znacznym stopniu niezalezny od wszelkiego rodzaju zabiegdw
ksiggowych, ktére mogg doprowadzi¢ do znieksztatcenia
rzeczywiscie wypracowywanych wynikow przez dane
przedsiebiorstwo. Ponadto, wskaznik ten uwzglednia wartosé
zadtuzenia, a takze jest najmniej podatny na réznego rodzaju
zdarzenia jednorazowe. Mnoznik EV/EBITDA jest rowniez bardziej
wiarygodny w poréwnaniu do wskaznikéw opierajacych sie na
przychodach (np. EV/S), ktére maja ograniczone zastosowanie np.
w przypadku spotek o zréznicowanej rentownosci.

Do wyceny wykorzystany zostat Sredni wynik EBITDA z lat 2020-
2027, znormalizowany o przeptywy wynikajace z dziatalnosci
zaniechanej. Przyjecie usrednionego wyniku EBITDA z dluzszego
okresu umozliwito zminimalizowa¢ wptyw ewentualnych odchylen
w poszczegdlnych latach historycznych oraz w okresie projekeji,
ktére mogtyby zaburzy¢ finalny wynik wyceny.

Wartosci mnoznikéw EV/EBITDA dla poszczegdinych spotek
poréwnywalnych zostaly obliczone na Dzied Wyceny z
wykorzystaniem bazy danych S&P Caipital Q.

W ramach kalkulacji wartosci kapitatow wtasnych ZORG, wartos¢
przedsiebiorstwa zostata dodatkowo skorygowana o:

* wartos¢ diugu netto - warto$¢ zadluzenia pomniejszona o
kwote srodkow pienigznych, a takze przeplywow wynikajacych
ze zdarzen korporacyjnych, ktére zostang wykonane przed
sprzedazg ZORG. Wartos¢ zadtuzenia uwzglednia rowniez
kwote rezerwy z tyt. podatku, ktéry ZORG bedzie musiat
zaplaci¢ w zwigzku z dokonang przed Dniem Wyceny
sprzedazg gruntu powyzej jego wartosci ksiegowej,

* kwote udzielonych pozyczek.

Echo Investment S.A, | Maj 2023 | © 2023 Grant Thornton P.S.A.



Podsumowanie menedzerskie (3]3)

Wyniki wyceny — metoda dochodowa
kPLN

1200 000
832 651 1069 991 (252 183)

1000 000
11 678 829 487

800 000

600 000

400 000

237 340
200000

Wartosé biezgca przeplywdw Wartos¢ rezydualna Wartos¢ przedsiebiorstwa Diug netto Udzielone pozyczki Wartos¢ kapitatow wtasnych
pienigznych

WyniKi wyceny — metoda poréwnawcza

kPLN
1200000 1074004 (252 183)
1 000 000 Reasumujac
11679 833 501
500 000 Po uwzglednieniu aktualnej sytuacji finansowej i pozycji rynkowej
Zamawiajacego w obszarze dziatalnosci ZORG Resi oraz na bazie
600 000 przedstawionych projekcji finansowych, Grant Thornton okreslit wycene
wartosci 100% kapitatéw wtasnych ZORG wedtug stanu na 31 marca
400 000 2023 roku na poziomie:
200 000 829 487 kPLN

Wartos¢ Diug netto Udzielone pozyczki ~ Wartos¢ kapitalow Echo Investment S.A, | Maj 2023 | © 2023 Grant Thornton P.S.A. 5
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A. Metodyka wyceny

Metody dochodowe

W metodach dochodowych firma rozumiana jest jako samodzielny podmiot gospodarczy,
ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochoddw oraz wartosci. Wartosc firmy
szacowana jest na podstawie prognozowanych przysztych przeptywow pienigznych,
zdyskontowanych wedtug stopy odpowiadajgcej ryzyku danych przeptywdw. W wycenie

uwzglednione zostajg wszystkie zdarzenia, jakie majg wplyw na sytuacje finansowa firmy:

zardwno te, ktdre miaty miejsce w przesztosci, ale majg swoje konsekwencje w dniu

wyceny, jak i te, ktdre uwzglednia sie w okresie prognozy.

W metodzie zdyskontowanych przeptywdw pienieznych DCF wartos¢ firmy réwna jest

sumie korzyéci finansowych, jakie przyniesie wyceniana spotka wiascicielowi. Korzyéci te

mozna zdefiniowaé jako sume dwoéch skladnikow:

*  zaktualizowanej wartosci salda przeptywow pienieznych w zatozonym okresie
prognozy;

= zaktualizowanej wartosci rezydualnej, czyli wartosci przedsigbiorstwa

po okresie prognozy.

Wartos¢ przedsiebiorstwa w metodzie DCF okreslana jest wg wzoru:

. CF CF2 CFn RV
7 + +..+ +

W= - PP e =
(1+7) (Q+r)f (1+7) (1+7) gdzie
W - wartosc firmy,
CF - przeplyw pienigzny z dziatalnosci firmy w danym okresie,
r - stopa dyskontowa (oczekiwana stopa zwrotu),
n - ilos¢ okresow,
RV - wartos€ rezydualna

Okreslenie przeplywéw pienieznych

Przeptyw pieniezny przyjety do wyceny stanowia wolne operacyjne przeptywy pieniezne.
Jest to réznica pomiedzy wptywami ze sprzedazy, a wydatkami operacyjnymi,
pomniejszona o zmiany kapitatu obrotowego, naklady inwestycyjne oraz

obcigzenia podatkowe (podatek dochodowy od EBIT).

Przy tej konstrukgji przeptywy pieniezne przyjete do wyceny nie uwzgledniajg wplywow

i wydatkéw z dziatalnosci finansowej.

(1]2)

Wartos$¢ rezydualna

Wartosé rezydualna (koncowa), oznaczajgca wartosc wycenianej spotki po okresie
szczegotowej projekeji, szacowana jest wedtug ponizszej zaleznosci:

RL’ — “ i Q’ CF s gdzie
r—q

RV - wartosé rezydualna,

q - przewidywana stopa wzrostu po okresie projekdii,

CF - przeptyw w okresie rezydualnym, ktéry powinien odzwierciedlaé
powtarzalng wartos¢ przeplywdw pienieznych, jakg dany podmiot bedzie w
stanie generowa¢ w dtugim horyzoncie czasowym,

r - stopa dyskontowa.

Stopa dyskontowa

Prognoza stopy dyskontowej ustalona zostanie na podstawie oszacowania Sredniego
wazonego kosztu kapitatu WACC wg wzoru:

WACC =rex X 4 rox 2 x(1-T)
‘ K

, gdzie
WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
Rw - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych,
Kw - warto§é kapitatow wiasnych,
K - suma kapitatdw wlasnych i obcych,
ro - stopa zwrotu z kapitatdw obcych,
D - wartos¢ kapitatow obcych,
T - stopa podatku dochodowego.
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A. Metodyka wyceny

Metody rynkowe

Wycena porownan rynkowych moze zosta¢ wykorzystana, jesli na Gietdzie Papierow
Wartosciowych lub na gietdach zagranicznych notowane sg spdiki, ktérych zakres oraz
specyfika prowadzonej dziatalnosci bytyby poréwnywalne do spotki wyceniane;.

Wycena metodg poréwnan rynkowych opiera sie na znalezieniu poréwnywalnej spotki,
ktorej wartosé rynkowa jest znana. Aby okreslic wartosé podobnej spotki wykorzystywane
sq dane dotyczgce spotek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych. Zakiada sie,
ze jesli zakres dziatalnosci dwoch spotek jest do siebie zblizony, to generowane przez nie
przeptywy pieniezne beda zalezaly od tych samych czynnikdw, czyli beda silnie
skorelowane ze soba,.

Zasada dziatania poréwnawczej metody wyceny z matematycznego punkiu widzenia
opiera si¢ na nastepujacych zatozeniach:

Vak{wa wyceniansgo — Va)c(m-a poréwrywalnsgo

X akivwa wiceniansgo xa.‘q\u‘a poréwmwalnsgo i gdZie
\ - wskaznik wartosci,
X - Zmienna.

Wycena spotki polega na wyliczeniu ponizszego réwnania:

Vak:"vua poréwmywalnego

14

akywa wycenkanego X akywa wycenianego
xalqm'a porowmywalnego

Réwnanie to sprawdza sig dla kazdej zmiennej x, dopoki stosunek V do x pozostaje staty.
Jako zmienne stosuje sie miedzy innymi:

»  zysk netto,

» zysk operacyjny lub zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje,

*  przychody ze sprzedazy,

»  wartosé ksiegowa,

(2|2)

Stosujac wycene metodg poréwnawcza wykorzystywanych jest jednoczesnie kilka
zmiennych. Dla kazdej z wybranych zmiennych wyznacza sig¢ mnoznik dla spotek
poréwnywalnych, a nastepnie oblicza sie srednig arytmetyczna lub mediane tych

mnoznikdw i mnozy przez odpowiednie zmienne osiagane przez wyceniang spdtke.

Do wyceny metodg pordwnan rynkowych stosuje sie dwa rodzaje mnoznikdw tj.:

1. Mnozniki Equity Value (kapitatdw wtasnych) - stuza do ustalenia wartosci rynkowej

kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa. Najczesciej stosowane mnozniki:
* cena do zysku netto (P/E),
* cena do wartosci ksiegowej (P/BV),
* cena do przychoddw (P/S).

2. Mnozniki Enterprise Value (wartos¢ catej firmy) - stuzg one do ustalenia wartosci
rynkowe] catego przedsiebiorstwa, tacznie z zadluzeniem. Najczescie] stosowane

mnozniki:
* wartosé rynkowa spotki powiekszona o wartosé diugu odsetkowego netto
do przychodow ze sprzedazy (EV/S),
* wartosé rynkowa spotki powiekszona o wartosé diugu odsetkowego netto
do zysku operacyjnego (EV/EBIT),
* wartosé rynkowa spotki powiekszona o wartosé diugu odsetkowego netto
do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje (EV/EBITDA).

Echo Investment S.A, | Maj 2023 | © 2023 Grant Thornton P.S.A.
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B. WACC

Stopa dyskonta
Koszt kapitatu wlasnego zostat oszacowany w oparciu o nastepujgce wskazniki / stopy i
ich poziom:

1. Stopa podatkowa - 19%

2. Stopawolna od ryzyka — 6,01%"

3. Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe — 5,5%?

4. Beta-0,68°

5. Premia za ryzyko specyficzne - 5%

Koszt kapitatu obcego zostat okreslony na poziomie 8,60% na podstawie nastepujgcych
parametrow:

1. Marza —3,10%*

2. Prognozowany, $redni poziom WIBOR-u w okresie 5 kolgjnych lat — 5,50%°

Dla potrzeb kalkulacii éredniowazonego kosztu kapitatu przyjeto rynkowsa strukture
finansowania ZORG na podstawie spétek porownywalnych.

Zrédto:
'Rentownosc obligacji DS1033, fixing drugi na dzien notowan poprzedzajacy Dzien Wyceny

2 Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe zostala wyznaczona przez Grant Thornton ha podstawie
rekomendacji firmy Duff&Phelps, analiz prof. A. Damodarana oraz analiz prof. P. Fernandeza.
3Wspdtczynnik Beta zostat skalkulowany na podstawie notowan oraz danych finansowych spoétek
poréwnywalnych

4 Poziom marzy zostat skalkulowany na podstawie parametrow pozyczek ZORG

5Prognozowany, $redni poziom WIBOR-u w okresie kolejnych 5 lat zostat okreslony na podstawie
notowan kontraktow IRS na Dzien Wyceny.

WACC - kalkulacja

Wyszczegodlnienie WACC
Koszt kapitatu wiasnego

Stopa zwrotu z diuznych instrumentéw finansowych 6,01%
Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe 5,50%
wspdczynnik beta 0,68
Koszt kapitatu wtasnego 9,74%
Premia za ryzyko specyficzne (dodatk owe) 5,00%
Koszt kapitatu wtasnego po uwzglednieniu dod. premii 14,74%
Struktura zaangazowanego kapitatu

Udziat kapitatu wlasnego 68,17%
Udziat dugu 31,83%
Relacja dug / kapita 0,47
Sredni wazony koszt zadluZenia

bez tarczy podatkowej 8,60%
z tarcza podatkowa 6,97%
Sredni wazony koszt kapitatu 12,27%
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C. Oswiadczenie Zarzadu

° GrantThornton

Oswiadczenie Zarzadu

Dia Grant Thomton Frackowiak Prosta spoka akcyjna
UL abpa Antoniego Baraniaka 88 E
81-131 Poznan

Kielce, 25 maja 2023 r.
Echo Investment SA.
Al Solidamosci 36,
25-323 Kielce

W zwiazku z przygotowywaniem przez Grant Thornton Frackowiak Prosta spolka akcyjna na Ziecenie Echo Investment S A.
projektu wyceny wartosci czeéci . w postaci Pionu Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment
S.A”, nalezacej do Echo Investment S A. (ZORG) na dzief 31.03 2023 (Dzief Wyceny), na podstawie warunkow zawartej
umowy nr 310/DD/22, zgodnie z nasza najlepsza wiedza oswiadczamy, ze:

1 przez nas i je i wyjasniena 3 prawidiowe i rzeteine.

2 Ujawnione Padistwu przez nas hit oraz dane fin a takze wszelkie inne dokumenty,

informacie | wyjasnienia s3 kompletne | nie wiemy o Zadnych zdarzeniach, ktdre spowodowatyby, Ze powinny one zostaé

zmienone, a takze nie zaweraja istotnych bledow | przeoczen.

ZORG nie inwestuje w instrumenty finansowe (inne niz lokaty krotkoterminowe).

Wg naszej najlepszej wiedzy nie istniej3 ryzyka lub ransakcje. kiore powinny byé uwzgiednione w przekazanych danych

badz informacjach dotyczacych wyoeny wartosci ZORG.

5 Nie wystapily zadne wydarzenia po dniu sporzadzenia wyceny do dnia dzisiejszego, kidre wymagatyby zmiany zalozef
przyietych przy opracowaniu prognozy.

6 W okresie od dnia ia wyceny do dni; nie powstaly zadne ponadstandardowe | niezwigzane z

R inie " - Sw, kibrych jestes
strong lub przepisow. ktére powinny by¢ uwzglednione przy sporzadzaniu prognoz lub moglyby stanowic podstawe do
uwzglgdnienia kosztow lub strat w danych

a W

Zarzad
ioi itally signed by
Maciej  Daamee Artur Digtaly sgnadly
Adam orozd Zbigniew  tangrer
Date: 20230525 Dutec 20220535
Drozd 12:1038 +0200 Langner 124945 10700

Aty - Poxdath) - Ovtacmercing - Oorsdctams
Mere of it Tharmeor interasors Lxd

Geant

st
NP TT8-1.4-18-013, REGON: 301561150, Rachunes bankcwy: 05 1000 1388 0360 0001 1948 7406,

61131 Posned,
= Nowe Masto.
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Zatacznik nr 3

Bilans pro-forma ,,Pionu Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment S.A.”

Transakcje po 31.03.2023

Dwmne pro fonma
SEONSOLIDOWANE SPRAWOIDANIE I SYTUACI FHANSOWEL Spriedai ostatecrne Wy prsta wyrik 2 pitaty w |z uwzglgdnieni
(TS, PLW] 31.03.2023 nieruchomaici 5PV 136 5K SV 136 5K tramsakcy po
[iowiecied] |=erwied] [ceerwiec] s
Aktywa
Alchywa Fwals
Worlobci riemotericine 159 - - - 159
Fzmczowe didywa frusle 5217 - - - 5217
Himnschomasci imsseshycyjne - - -
Himnschomatci imessestycyjre w budowie - - -
Dhugoterminouws alkhaa fnonsowe 15940 - [17 &) - 4781
Pochodne instrumenty fincinsous: - - -
Pozoshabe akbywa - - -
Aty 1 yhuhy odroczonego podafin dochodowego 3752 - - - 3752
Grunty preznoczone pod zobudoussy - - -
55 188 . (11 679) . 43 80
Aktywao obrofowe
Iopasy 700 866 (25320 - - 475 Db
Hal=fnobci z hytubw podathu dochodowsgo 118 - - - 118
Hal=fnobci z hytube pozostabych podatiow & 453 - - - & 453
Halefnosci handiowe | porosiale 125 187 - - - 125 1867
Erathotamrrinoee ckiyae frarscess - - -
Pochodne instrumenty fincinsowes: - - -
ool pierigine | ich sloawlbeniy 74351 - [0 000) -] 44351
P08 018 {25 B20) (30 0o) BED 198
Akftywa razem W43 M {25 B20) (41 &%) s g
Kaopltal wlasny | zobewlgzanla
Kophal whasny
Eopital whosry praypisony docjonariuzom pednostd dominujgos) 241010 203 [4£2/000) {25 D00y 204334
Kopitaly udsobescow niskontrolijgoych - - -
21010 x4 (42 Do) (A& Do0) 04 334
Lobowigranla diugoberminows
Credyty. podyezh | eoligacje 124 569 - - - 124 589
Rezerasy dhugoberminnoss 114 - - - 114
Rezerwa 2 tyhuhy odroczonego podotiu dochodowego 22005 - - - 22005
Tobowiqearia pazoshale 4212 - - - 4212
Tobowigrania T hyhuhu umoe z kisntomi - - -
161 020 . . . 161 020
Iobowigranio krétkotemminowe
Eredyty. poiyczkd | obligacje 112178 - azn 25000 145 479
Lobodgrania 1 tyhuhe podofiow dochodowego 5298 4 7&T - - 10045
Iobowwigrania T tytulu pozostobych podatiodes 1628 - - - 1628
Iobowigoania handiowe T4992 ({20911 - - 24081
Loboedgoania T hyhuhu lecsingu =20 - - - =20
Rez=rwy krotoofermminows 3605 - - - 3605
Iolbowigoonia pozostole 104 156 - - - 104 156
Lobowiguania z hytuh umdw z kiendami 07 075 - - - 207 075
41173 {44 144) a3 A% 000 530 350
Kaopltal wlasny | zobowlgzanla razem P63 My {25 B20) (41 &%) BpE e
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