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|. WSTEP

.1  Wprowadzenie

Niniejszy Raport przygotowany zostat przez firme BAA Polska sp. z 0. o. z siedzibg w Warszawie
(dalej: BAA, Wykonawca) na podstawie umowy zawartej w dniu 3 stycznia 2025 r. pomiedzy
Wykonawcg, a PIT-RADWAR S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: Zamawiajacy, PIT-RADWAR).

Przedmiotem Raportu jest oszacowanie wartosci Wojskowych Zaktadéw t3cznosci Nr 2 S.A. z siedziba
w Czernicy (dalej: WZt-2, Spétka), dla potrzeb procesu potaczenia PIT-RADWAR z WZt-2 jako
planowanego przedmiotu potaczenia przez przejecie (Spétka Przejmowana).

Szacunki zostaty sporzgdzone wedtug stanu na dzieri 1 grudnia 2024 r.

Do wyceny wartosci Spétki uzyto nastepujgcych metod:
»  Metode zdyskontowanych przysztych przeptywéw pienieznych (DCF),
e Metode skorygowanych aktywdéw netto (SAN).

Wybdr metod przyjetych do wyceny wynikat z przestanek formalnych, ale jest tez wtaéciwy biorgc pod
uwage sytuacje ekonomiczno-finansowa Spétki, jej zasoby oraz uwarunkowania dziatalnoéci. Szersze
uzasadnienie w tym zakresie przedstawiono w dalszej czesci Raportu.

Metodyka i sposéb przeprowadzenia wyceny wartoéci akcji WZt-2 sg zgodne z powszechnie
stosowanymi standardami wyceny podmiotéw gospodarczych badz ich zorganizowanych Iub
zintegrowanych czesci.
Wycena przygotowana zostata przez Wykonawce na podstawie nastepujacych danych i informacji
zrédtowych, przekazanych przez upowaznionych przedstawicieli Spétki:
a) Sprawozdania finansowe Spétki za lata 2021-2023 wraz z informacja dodatkowsa;
b) Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki w latach 2021-2023;
c) Bilans, rachunek zyskéw i strat oraz rachunek przeptywdw pienieznych Spétki na dzien
01.12.2024 .
d) Analityczne i syntetyczne zestawienia obrotéw i sald za lata 2021-2023 i na dzieri 01.12.2024 r.;
e) Szczegdtowe informacje i wyjasnienia dot. aktywdw i pasywéw Spétki na dziers 01.12.2024 r.;
f)  Wykaz $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych bedacych w posiadaniu
Spétki na dzieri 01.12.2024 r.;
g) Prognozy finansowe na lata 2024-2029 obejmujace planowane przychody, koszty, wyniki
finansowe, przewidywane nakfady inwestycyjne, a takze podstawowe pozycje bilansowe.

h) Inne dokumenty i informacje przekazane przez WZt-2 w formie pisemnej, elektronicznej
i ustnej, w tym m.in.: odnosnie posiadanych zasobéw majgtkowych i kadrowych, powigzar
operacyjnych, sposobu organizacji oraz zatozen dalszej dziatalnoéci.

Wykorzystano réwniez dane i informacje pochodzace z nastepujacych serwiséw internetowych:
damodaran.com, money.pl, nbp.pl, stoogq.pl.

Zgodnie z Umowg, w Wycenie wykorzystano aktualne na dzieh 01.12.2024 r. operaty szacunkowe
nieruchomosci Spétki sporzadzone przez rzeczoznawce majatkowego.
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Dane i informacje otrzymane od WZt-2, tacznie z zatozeniami dotyczacymi przysztej dziatalnosci Spétki,
stanowity baze Raportu i mialy zasadniczy wptyw na otrzymane wyniki wyceny. Wykonawca nie
weryfikowat tych danych i informacji przyjmujac, ze odzwierciedlajg one stan faktyczny na moment
sporzadzania niniejszego Raportu.

Wykonawca uwzglednit takze zatozenia przedstawione przez WZt-2 dotyczace przysztej dziatalnosci, ale
nie ponosi odpowiedzialnosci za ich realnos$¢ i ewentualne odchylenia od planowanych parametréw.
Wykonawca zwraca réwniez uwage, ze gdyby zostaty mu przedstawione inne informacje i dane,
w szczegélnosci dotyczace zaktadanej formuty dziatania, aktualnych wynikéw finansowych
i prognoz przysztej dziatalnosci Spétki, w tym planowanych przychoddéw, kosztéw i marz oraz nakladéw
inwestycyjnych, wyniki zaprezentowane w niniejszym Raporcie mogtyby by¢ inne.

Nalezy takze wzig¢ pod uwage fakt, Zze wszelkie opracowania dotyczace wyceny podmiotéw
gospodarczych niosg za soba ryzyko popetnienia btedu wynikajagcego z subiektywizmu ocen
wyprowadzonych przez wykonawce, bad? tez ocen zawartych w cytowanych materiatach zrédfowych,
czy tez braku petnej wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych wycenianego podmiotu,
a nieprzekazanych wykonawcy w trakcie zbierania materiatéw zrédtowych.

Wyliczenia przeprowadzono z petng doktadnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystapié
pewne rozbieznosci w tabelach prezentujgcych rezultaty kalkulacji, wynikajace z zaokragler, ktére nie
maja wptywu na poprawnosé oszacowanej wartosci akcji WZt-2.

Raport zostat sporzgdzony wytgcznie w celu okreslonym we wstepie i nie moze byé wykorzystywany
w innych celach. W ramach zakresu prac nie byly prowadzone analizy prawne, podatkowe ani
procedury, ktére sa przewidziane przez prawo podczas sporzadzania, konsolidacji czy badania
sprawozdan finansowych.

Raport zostat przygotowany przez BAA Polska z nalezyta starannos$cig. Jednakze BAA Polska, jej
partnerzy lub osoby pracujgce nad Raportem nie ponoszg odpowiedzialnosci za jakiekolwiek btedy
i pominiecia w zwigzku z opracowaniem Raportu (wytgczajac odpowiedzialno$¢ za szkode wyrzadzong
umyslinie).

BAA Polska oswiadcza, ze nie posiada i nie planuje zadnych zwigzkéw z Zamawiajgcym i Spotka, ktére
mogtyby wptynaé¢ na bezstronno$¢ rekomendacji w sprawie okresélenia wartosci akcji WZt-2.

UWAGA:

Informacje zawarte w niniejszym Raporcie stanowiq tajemnice przedsiebiorstwa BAA Polska Sp. z 0.0. w rozumieniu ustawy z dn.
16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (tj. Dz. U z 2003 r. Nr 153, poz. 1503, ze zm.). Raport ten zostat
sporzqdzony wytqcznie na potrzeby w nim wymienione i nie powinien by¢ wykorzystywany w zadnym innym celu. Z wyjqtkiem
sytuacji wskazanych w Raporcie lub w Umowie. Ani Raport ani jego zawartos¢ nie moze by¢ cytowana, a jego publikacja, w
oswiadczeniu o rejestracji, w prospekcie emisyjnym, oswiadczeniu publicznym, umowie kredytowej, ani w innej umowie lub
dokumencie, zaréwno w cafosci, jak i w czesci jest zabroniona bez uprzedniej pisemnej zgody BAA. Ponadto, z wyjgtkiem sytuacji
wskazanej w Raporcie, nie jest on przeznaczony do uzytku ogdlnego, ani nie moze by¢ powielany i dystrybuowany do oséb
trzecich bez uprzedniej zgody BAA.
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.2 Wyniki przeprowadzonych wycen

Przedmiot wyceny: akcje Spofki

WZt-2 S.A.
Datz wyceny: 1 grudnia 2024 r.
Cel wyceny: Oszacowanie wartosci Spotki

dla potrzeb procesu potaczenia
PIT-RADWAR z WZt-2

Wartos¢ ksiegowa netto Spotki*: 15622 329,94 zt

WYNIKI WYCEN AKCJI SPOtKI
POSZCZEGOLNYMI METODAMI

Wartosc z wyceny metodg DCF: 37 046,0 tys. zt

Wartose z wyceny metoda SAN*: 42 147,9 tys. zt

REKOMENDOWANA WARTOS(¢
AKCJI SPOLKI*

Wartoé¢ 1 akcji Spofki 14,78 zt

Warto$¢ wiascicielska 100% akcji Spotki 38 758 377,34 zt

*hez uwzglednienia 377 647 akcji wiasnych Spétki

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Uzasadnienie rekomendowanej warto$ci

Wyniki oszacowania wartosci WZt-2 mieszczg sie w przedziale:

37 046,0 tys. zt —42 147,9 tys. zt

W opinii Wykonawcy, przy interpretacji otrzymanych wynikdw nalezy zwréci¢ uwage na nastepujace

fakty:

Wycena metody majgtkowg oddaje warto$¢ godziwg sumy aktywdw, jakimi dysponuje
WZt-2 na podstawie prawa wiasnosci lub innych rodzacych podobne skutki umoéw,
pomniejszong o realne zobowigzania. Wynik tej metody ulokowany jest przede wszystkim
w majatku trwatym, w tym gtéwnie w nieruchomosciach, ktérymi dysponuje Spétka oraz
w posiadanych zasobach $rodkéw pienieznych na date wyceny.

Wyceniajgc warto$¢ Spoétki, jako funkcjonujgcego podmiotu gospodarczego, nie mozna
koncentrowac sie wytacznie na zasobach jego majgtku. Oprécz posiadanych aktywéw wazne sg
réwniez realne zdolnosci tego podmiotu do generacji nadwyzki finansowej w najblizszych
latach, odzwierciedlajace sposéb wykorzystania tego majgtku.

Wartos$¢ Spotki okreslona metodg DCF wynika z opracowanej przez Zarzad prognozy na lata
2024-2029, opartej w pierwszej kolejnosci na juz podpisanych i realizowanych kontraktach,
atakze kontraktach planowanych do realizacji w przysztoéci, w tym gtéwnie wieloletnich
kontraktach  dtugoterminowych  uruchamianych w latach  2024-2027  zgodnie
z harmonogramami przedstawionymi przez MON i podmioty z Grupy PGZ. Watpliwoéci moze
budzi¢ jednak kwestia wykonalnosci tych prognoz, biorgc pod uwage niewykonywanie przez
WZt-2 planéw rzeczowo-finansowych w minionych latach oraz bardzo znaczacy wzrost skali
obrotéw handlowych w okresie projekcji. Prognozy finansowe Spétki uwiarygadnia tylko
czesciowo fakt, iz plany rzeczowo-finansowe na lata 2022-2023 nie zostaty wykonane z duzo
mniejszym odchyleniem niz w latach poprzednich (szerzej kwestie te przedstawiono w pkt
l11.5.4). Nalezy zwréci¢ uwage, iz ryzyka zwigzane z wykonalnoscia prognoz zostaty uwzglednione
przez Wykonawce w wycenie metodg DCF w ramach kalkulacji stopy dyskonta (kosztu kapitatu).

Uwzgledniajac powyzsze uwarunkowania, a takze cel Wyceny, wartosci godziwej WZt-2 nalezatoby
poszukiwac biorac przede wszystkim pod uwage zdolnosci dochodotwércze Spétki obrazujace
efektywno$¢ wykorzystywanego przez nig majatku, a zatem blizej wyniku okre$lonego metoda
dochodowg, anizeli metody skorygowanej wartosci aktywéw netto. Stad w kalkulacjach wyniku
koAcowego wyceny WZt-2 zastosowano $rednig wazona, w ktérej wieksza wage (2/3) przypisano
wycenie metodg DCF:

gdzie:
W -
Wp -

wartos¢ uzyskana metoda SAN,
wartos¢ uzyskana metoda DCF,
taczna liczba akcji w kapitale podstawowym Spotki

BAA Polska Sp. z 0.0
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Okreslajac wartos$¢ godziwg 1 akcji WZt-2 nalezy ponadto zwrdci¢ uwage, iz WZt-2 posiada na dzien
01.12.2024 r. 377 647 szt. akcji wtasnych. Akcje te przeznaczone sg do umorzenia, w zwigzku z czym —
ze wzgledu na cel wyceny, tj. planowane potgczenie Spétki z PIT-RADWAR — akcje wtasne nie powinny
by¢ brane pod uwage w kalkulacjach dotyczacych rekomendowanej wartosci godziwej Spétki i jej 1 akgiji.
Baze (odniesienie) dla tych kalkulacji powinna zatem stanowi¢ struktura kapitatowa WZt-2 na dzier
01.12.2024 r. po wytaczeniu 377 647 akcji wtasnych przeznaczonych do umorzenia, tj.:

3000 000 - 377 647 =2 622 353 akcje Spotki.

Wartos¢ godziwa 1 akcji WZt-2, okredlona na dzieri 1 grudnia 2024 r., po wytaczeniu akcji wtasnych
Spétki, (w zaokragleniu do 1 grosza) wynosi zatem:

14,78 zt/ akcje

[(42 147,9 tys. zt + (2 x 37 046,0 tys. zt)) / 3/ 2 622 353 akcje x 1 000 ]

a wartos$¢ 100% akcji WZt-2, oszacowana jako iloczyn tacznej liczby akcji, po wytaczeniu akcji wtasnych
Spotki, i jednostkowej wartosci akcji Spotki, ksztattuje sie na poziomie:

38 758 377,34 zt

(2 622 353 akcje x 14,78 zt)

Bioragc pod uwage cel wyceny, nie ma merytorycznego uzasadnienia do stosowania ewentualnych
dyskont lub premii, w tym tych zwigzanych z brakiem ptynnosci akcji oraz tych, zwigzanych z wielkoscia
pakietu, a wiec z tytutu posiadania kontroli, lub jej braku.

.4 Uzasadnienie doboru metod wyceny

Dla potrzeb oszacowania wartosci WZt-2, zgodnie z Umowa, wykorzystano nastepujace metody
wyceny:

o Wycena metodg zdyskontowanych strumieni pienieznych, tzw. wycena dochodowa (DCF),

«  Wycena metoda skorygowanej wartosci aktywdéw netto (SAN).

Oproécz uzasadnienia formalnego, dobdr metod wyceny wynikat réwniez z przestanek merytorycznych,
a przede wszystkim z:
o Celu wyceny, jakim jest ustalenie aktualnej wartosci godziwej akcji Spdtki biorgc pod uwage
planowane potgczenie WZt-2 z PIT-RADWAR,
« Standingu Spétki oraz jej biezacej sytuacji ekonomiczno-finansowej,
« Uwarunkowar dziatania WZt-2,
o  Plandéw i perspektyw dalszego rozwoju Spotki,
o Specyfiki posiadanych przez WZt-2 zasobdw i sposobu wykorzystywania ich w prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej.
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W doborze metod wyceny uwzgledniono przede wszystkim nastepujace fakty:

e Mimo, iz WZt-2 ponosita w latach 2021-2023 straty wynikajace z jednej strony z braku realizacji
zaktadanej w planach wartosci kontraktéw (por. pkt 111.5.4.), a z drugiej — ze zbyt matej skali
dziafalnosci w relacji do potencjatu Spétki oraz jej statych i quasi statych kosztéw
funkcjonowania, to jej stan ekonomiczno-finansowy pozostawat stabilny. WZt-2 dysponowata
bowiem duzej wartosci zasobami gotdwkowymi, ktére pozwalaty pokrywaé ponoszone przez nig
straty. Dfugoterminowa strategia WZt-2 zakfada znaczacy wzrost wartosci sprzedazy
i przywrécenie wynikéw finansowych do poziomu dodatniego. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, iz
wykonalno$¢ prognoz przedstawionych przez WZt-2 zaleze¢ bedzie w duzym stopniu od
faktycznej realizacji duzych wieloletnich kontraktéw dla MON i Grupy PGZ, ktére uruchamiane
maja by¢ w latach 2024-2027.

e WHZt-2 posiada istotnej wartosci majatek ulokowany gtéwnie w nieruchomosciach, ale takze
dysponuje znaczacymi aktywami obrotowymi, w tym zasobami $rodkéw pienieznych
pochodzacych z otrzymanych zaliczek na poczet realizacji kontraktéw. Ptynnoé¢ i zadtuzenie
Spotki utrzymywane byly do niedawna na bezpiecznym poziomie.

« Pomimo poniesionych w latach poprzednich strat, na date wyceny nie wystapity przestanki,
ktére zagrazatyby ciggtosci funkcjonowania WZzt-2, jako samodzielnego podmiotu
gospodarczego. Nie ma bezposredniego zagrozenia upadtoscia, czy tez likwidacjg z powodéw
ekonomicznych, ktére nakazywatoby wykorzystanie metody likwidacyjnej w szacunkach
wartosci aktywdw Spétki.

Powyzsze fakty uzasadniajg zastosowanie metod wyceny wartosci Spotki, przede wszystkim bazujgcych
na ciagtosci jej funkcjonowania i zdolnosci do generowania nadwyzki finansowej. Oznacza to, ze
oszacowanie ,rzetelnej wartosci rynkowej” WZt-2 rozumianej jako cena, ktérg zainteresowany (ale nie
zdeterminowany) nabywca gotéw jest zaptaci¢, moze by¢ uzyskane za pomocg metody dochodowe;.
Dochodowa metoda wyceny obrazuje punkt widzenia kupujacego, dla ktérego wartoscig Spétki jest
przede wszystkim jej zdolnos¢ do generowania dochodu, tj. nadwyzki finansowej netto uzyskiwane;
w okreslonych stopg dyskonta warunkach ryzyka finansowego.

Zasadnos¢ wykorzystania metody majatkowej wyceny, polegajacej na korekcie bilansowych zapiséw
aktywow i pasywow Spotki (metoda skorygowanych aktywdw netto), wigze sie ze specyfikg dziatalnosci
i zasobami tego podmiotu. W szczegdlno$ci chodzi tu o fakt posiadania przez Wzt-2 sktadnikéw majgtku
o istotnej wartosci rynkowej, w tym aktywdw trwatych, wymagajacych korekty w stosunku do zapiséw
ksiegowych.
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