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WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA POLCYNK SP. Z 0.0.

—

Wartos¢ spotki Polcynk Sp. z o.0.
Whoicynk = 13 289 000 z1.

Stownie: trzynascie milionéw dwiescie osiemdziesigt dziewieé tysiecy ziotych.

Wartos¢ 1 udziatu o warto$ci nominalnej 500 zt.

W1 udziat = 110 740 Zl'-

Wykonawca zlecenia:
Rzeczoznawstwo Majatkowe S.C.
Marek Juszczak, Sylwia Juszczak, Maciej Juszczak
Z siedzibg w 05-800 Pruszkéw,

. ul. Sprawiedliwasci 6, Ip.
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ROZDZ.1.CEL | PODSTAWY PRAWNE OPRACOWANIA

ROZDZ.1.1. ZLECENIODAWCA
Opracowanie wykonane zostato na zlecenie:

KONSORCJUM STALI S.A.
z siedzibg w Warszawie, ul. Stezycka 11

ROZDZ.1.2. WYKONAWCA ZLECENIA

Opracowanie wykonane zostato przez:
RZECZOZNAWSTWO MAJATKOWE s.c.
Marek Juszczak, Sylwia Juszczak, Maciej Juszczak
05-800 Pruszkéw, ul. Sprawiedliwosci 6, Ip.

mgr inz. Marek Juszczak uprawnienia do szacowania nieruchomosci nr 2033, nadane przez Ministra
Gospodarki Przestrzennej i Budownictwa.

ROZDZ.1.3. CEL OPRACOWANIA

Celem opracowania jest okreslenie aktualnej wartosci rynkowej Spétki Polcynk Sp. z 0.0. w zwigzku
z planowanym jej zakupem przez Konsorcjum Stali S.A..

ROZDZ.1.4.PODSTAWA PRAWNA

e Zlecenie z dnia 03 lutego 2009r.
e Kodeks Spoétek Handlowych.

ROZDZ.1.5.ZRODLA INFORMACJI | MATERIALY ZRODLOWE

e Informacje od Zarzadu Spoétki Polcynk Sp. z o.0.

o Informacje z Ksiegowosci Spétki Polcynk Sp. z o.0.

o Informacje z rynku inwestycyjnego.

e Operaty z dnia 10 marca 2009 roku wyceny sktadnikéw aktywow stanowigcych majatek Polcynk
Sp. z 0.0.

e Informacje o przecietnych kosztach prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej i wynikach w branzy
stalowej, handlowo-produkcyjnej na podstawie danych z internetu (www.gpw.pl, www.money.pl,
www.onet.pl).

e Wizja lokalna na terenie Polcynk Sp. z 0.0. dokonana w dniu 27 lutego 2009r.



ROZDZ.2. OKRESLENIE ZAKRESU OPRACOWANIA

ROZDZ.2.1. PRZEDMIOT | ZAKRES OPRACOWANIA

Przedmiotem opracowania jest ustalenie wartosci rynkowej:
e Polcynk Sp. z 0.0. jako przedsiebiorstwa.
e Ustalenie warto$ci 1 udziatu o warto$ci nominalnej 500zt.

Opracowanie sktada si¢ z nastepujacych czesci:

1. Podstawy prawne dziatalnosci spotki Polcynk Sp. z 0.0.

2. Opis majatku i sytuacji ekonomiczno-finansowej Polcynk Sp. z o.0.

3. Wycene Spotki:
a. Podejsciem majatkowym, ustalenie zaktualizowanej wartosci aktywow netto.
b. Podejsciem dochodowym, zdyskontowanych strumieni pienieznych.
c. Ustalenie ostatecznego wyniku metodg mieszana.

4. Analize wynikow.

ROZDZ.3.PODSTAWY PRAWNE | ZAKRES DZIALALNOSCI
POLCYNK SP. Z 0.0.

ROZDZ.3.1.PODSTAWOWE |INFORMACJE O PRZEDSIEBIORSTWIE POLCYNK
SP. Z 0.0.
Polcynk Sp. z 0.0. powstat w dniu 28.02.2004r.

Spotka jest zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym, Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego

Numer KRS 0000199614
z siedzibg w woj. Mazowieckie, powiat radomski, gmina m. Radom,
miejscowos$¢ Radom, ul. Wielkopolska 7.
Polcynk Sp. z 0.0. posiada numer identyfikacji statystycznej:
REGON - 672993638
oraz numer identyfikacji podatkowej:
NIP - 796-26-15-688

Kapitat podstawowy spétki Polcynk Sp. z o.0. skiadat sie w momencie zatozenia ze 100 udziatéw
o wartosci 500 zt kazdy, w roku 2008 kapitat podniesiono do 60 000 zt co stanowi 120 udziatow.

Gtéwni wspolnicy:

1. Bogdan Parszewski 25 udziatéw o wartosci 12 500 zt.
2. Robert Wojdyta 30 udziatéw o wartosci 15 000 zt.
3. Krzysztof Jozef Przybysz 30 udziatéw o wartosci 15 000 zt.
4. Skyline Investmen SA 12 udziatéw o wartosci 6 000 zt.
5. Inni 23 udziatow o wartosci 11 500 zt.



Wiadze reprezentujace spétke Polcynk Sp. z o.0.

Organem do reprezentacji spoiki Polcynk Sp. z o.0. jest Zarzad, w imieniu ktérego, przy Zarzadzie
jednoosobowym, dziata prezes jednoosobowo, w przypadku Zarzadu wieloosobowego dziata facznie
dwoch czionkéw Zarzadu lub Czionek Zarzadu z prokurentem.

Aktualnie Zarzad Polcynk Sp. z o.0. skiada sie z:
1. Bogdan Parszewski Prezes.
2. Krzysztof Jozef Przybysz Wiceprezes.

W spétce Polcynk Sp. z o.0. brak jest organu nadzorujgcego, zadania nadzorcze wykonujg
wspolnicy bezposrednio.

ROZDZ.3.2. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI POLCYNK SP. Z 0.0.
Zgodnie z wpisem do KRS i na podstawie informacji od Kierownictwa Polcynk Sp. z o.0.

Podstawowym  przedmiotem prowadzonej dziatalnosci
o - gospodarczej jest:
WA ® 2561Z - Obrébka metali i naktadanie powlok na
metale.
dodatkowo w Polcynk Sp. z 0.0. prowadzi sie dziatalnosé:
g WIADECTWO e 2811B - Produkcja konstrukgcji metalowych
i z wyjatkiem dziatalnosci ustugowe;.
Polcynk Sp z 0. o. e 28527 - Obrdbka mechaniczna elementéw
. Weloptta 7 metalowych.
i e 2875Z - Produkcja wyrobdéw metalowych
POLSKIEGO TOWARZYSTWA pozostatych.
R — i wiele innych (55 pozycji) wymienionych w KRS, ktérego
ST UPAWNIONA DO UZYWANIA ZNAKU FIRMOWEGO kserokopia stanowi zatacznik do operatu.
Podstawg dziatalnosci spéiki jest:
Sviadechn o abowigge d 3 i 008 rob e wytwarzanie konstrukgji stalowych,
e wykonywaniem zabezpieczeniem antykorozyjnym
e (cynkowanie ogniowe).
s T P Spotka Polcynk sp. z 0.0. posiada certyfikaty SLV oraz
B Ta— Polskiego Towarzystwa Cynkowniczego. 90% produkgji
eksportujemy do krajéow UE (Niemcy, Francja, Szwecja,
Czechy).

W szczeg6lnosci gtéwnymi dziedzinami dziatalnosci firmy
Poleynk Sp. z o.0. jest produkcja i dostarczanie konstrukgcji
stalowych takich jak:
e Konstrukcje hal i wiat.
e Konstrukcje wiez telekomunikacyjnych i stupéw
energetycznych.
e Bariery drogowe, portale autostradowe, konstrukcje
reklam i znakéw drogowych.
e Bramy, ogrodzenia i barierki.
 Inne konstrukcje produkowane na konkretne
zamowienia.

I

i
!

p— Dodatkowo Polcynk Sp. z 0.0. $wiadczy ustugi w zakresie:
i e Cynkowania ogniowego zgodnie z normg EN ISO
R i 1461.

——— e Zabezpieczania antykorozyjnego.

e Lakierowania tradycyjnego.

Bogate do$wiadczenie kadry pracowniczej oraz szeroka
grupa firm wspétpracujacych sprawia, ze Polcynk Sp. z o.0. jest w stanie przyjaé praktycznie kazde
zamowienie jednoczesnie zapewniajac terminowos$é dostaw i najwyzszg jakos¢ produktu.



ROZDZ.4.0PIS FIRMY POLCYNK SP. Z 0.0.

ROZDZ.4.1.HISTORIA SPOLKI POLCYNK SP. Z 0.0.

Spétka Polcynk Sp. z o.0. zostata zatozona w dniu 28.02.2004r. celem prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej na terenie dawnego przedsigbiorstwa Whytwérnia Prefabrykatéw Budownictwa
Telekomunikacyjnego S.A. z siedzibg w Radomiu.

Skarb Paristwa, w ktérego imieniu dziatat Minister Skarbu Parnstwa po rozwiazaniu umowy o oddanie
przedsigbiorstwa do odpfatnego korzystania, zawartej w procesie prywatyzacji bezposredniej ze
spotkg Wytwérnia Prefabrykatéw Budownictwa Telekomunikacyjnego S.A. z siedzibg w Radomiu
sprzedat wiasno$¢ przedsiebiorstwa, w tym prawo wieczystego uzytkowania zabudowanej
nieruchomosci gruntowej potozonej w Radomiu, woj. mazowieckie dz. ewid. 78/1, 78/2, o powierzchni
6,2530 ha wraz z budynkami spéice Polcynk Sp. z o.0. Transakcji dokonano w dniu 31.05.2004r.

Nastepnie spotka sprzedata cze$é nieruchomosci (zbgdng do planowanej dziatalnosci) i aktualnie jest
wiascicielem prawa wieczystego uzytkowania i budynkow potozonych na dziatkach 78/29, 78/30
78/31, 78/33, o powierzchni 3,1043 ha.

Nieruchomos$¢ ta byta przedmiotem wyceny, operat szacunkowy z dnia 10.03.2009r, w ktorym
ustalono warto$¢ poszczegéinych sktadnikéw nieruchomosci:

Wartosé poszcz’ggglnych sktadnikéw nieruchomosci:

Warto$¢ nieruchomosci 8 320 240 zt
Prawo wiasnosci gruntu 2126 135 z¢
Warto$¢ budynkéw i budowli 6 194 105 zt
Wspoétczynnik 0,595
Prawo uzytkowania wieczystego 1266 017 zt
Wartosé 1m? uzytkowania wieczystego 40,78 zt
dziatka 78/29 2145 m* 87 473 z
dziatka 78/30 3016 m? 122 992 z}
dziatka 78/31 21403 m? 872 814 z
dziatka 78/33 4479 m* 182 654 zi
udziat 1/7 w dziatce 78/24 2462 m? 14 343 zt
Warto$¢ uzytkowania wieczystego
gruntu i V{Iasnoéci budyniéwg Tasn122 2t
Wykaz budynkéw oraz ich wielkosci i wartosci:
Powierzchnia Wskaznik Wartosé
Nazwa Budynku Nr budynku uzytkowa kosztéw budynkdéw
Budynek Biurowy B1 263,00 m* 3,00 488 443 zt
Portiernia B2 37,00 m* 3,00 68 716 zt
Budynek produkcyjny B3 607,00 m* 1,00 375773 zt
Rozdzielnia energetyczna B4 44,00 m* 1,00 27 239 zt
Budynek produkcyjny B5 712,00 m* 1,00 440 775 zt
Budynek produkcyjny B6 4 692,00 m? 1,00 2 904 657 zt
Budynek produkcyjny B7 258,00 m? 1,00 159 719 zt
Budynek magazynowy B8 62,00 m” 1,00 38 382 zt
Budynek Biurowy B9 895,00 m? 3,00 1662 191 z¢
Budowle 28 210 zt
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Od roku 2005 na nieruchomosci trwajg state prace modernizacyjne i remontowe, ktérych celem jest

nadanie obiektom aktualnie obowigzujgcych standardéw dla bud

socjalnych.
Dotychczas wykonano:

ynkéw produkeyjnych, biurowych,

e modernizacje hali produkcyjnej, prace zwigzane z konstrukcjg dachu i jego pokryciem,
e wykonano remont kapitalny pomieszczen socjalnych,

° wyposazenie obiektéw produkcyjnych i ma

gazynowych w ogrzewanie nawiewem cieptego

powietrza,

e wykonano modernizacjg i remont pomieszczen biurowych w budynku produkcyjnym,

e wykonano modernizacje budynku biurowego z biurami zarzadu i pomieszczeniami
handlowymi,

e trwajg prace przy remoncie drugiego budynku biurowego,

e rozpoczeto inwestycje budowy nowej hali produkeyjnej, (uprzatnieto teren, rozebrano zbedny
stary budynek magazynowy i estakady podsuwnicowe sktadu otwartego, rozpoczeto prace

projektowe),

e przeprowadzono prace porzadkujace tereny zieleni, w tym drzewostanu w skiad ktérego
wchodzg liczne wartosciowe drzewa.

Poza modernizacjg budynkéw, Polcynk Sp. z o0.0. prowadzita rownolegte dziatania majgce na celu
modernizacje, uzupetnienie urzadzen i maszyn pozwalajacych na prawidiowg realizacje proceséw
produkeyjnych. W ramach tego dziatania nabyto, wykonano

i urzadzenia w tym:

lub wyleasingowano maszyny

5M + osprzet

Nazwa Urzadzenia lub maszyny Opis Rok produkcji | Data przyjecia
Przecinarka Jantar + st6t 6 mb z systemem

palnikéw samojezdnych ECKERT 2005 2005-06-30
Przecinarka Jantar + stét 12mb z systemem

palnikéw samojezdnych ECKERT 008 2006-68-31
Wiertarka promieniowa 2005 2005-08-05
Nozyce gilotynowe grubos¢ blachy 2,5mm 1990 2005-08-05
Wiertarka kadiubowa 2005 2005-08-17
Spawarka LAW 520W 2005 2005-09-29
Wykrawarka - przecinarka, Triumph, zdj.1123 Uzywana 2007 2007-02-28
Wanny trawienne 4 szt. 2007 i starsze 2007-08-31
Stot Slusarski 2008 2008-07-31
Stojaki magazynowe 50 szt 2008 2008-07-31
Stojaki magazynowe 30 szt 2008 2008-08-31
Prasa krawedziowa PHE 250, 25 t 1986 2005-07-18

o i (T . y ’ Piec Cynkowniczy, wanna o wym. v
Modernizacja linii technologicznej cynkowania 240x90cm. gleb. 140cm 2005 2005-08-31
Pionowe centrum obréczo-frezerskie Pro-1000 SG firmy Hartford, 23kVA 2006 2006-07-31
Klimatyzator McQuay 031F/030C 2006 2006-08-31
Pozycjoner spawalniczy SPS 50 AUTOMAT 2006 2006-11-30
Prass PHE 250R, 550mr£|:I 1st()i 2000x650mm, 2006 2006-12-30
; zespdt napedowy GS75 + podstawa g

Szlifierka GS75 GSIGF + pas ZK713X 2000x75/36 2006 2006-12-31
Prasa mimosrodowa KD 2324K, nr fabr. 1584 1986 2007-03-12
Polautomat spawalniczy POWERTEC-5008 WILF24W PRO/PZW 2007 2007-03-31




Kabina lakiernicza YOKI YK20, wym. 6900x3900x2600mm 2007 2007-07-31
Meble biurowe 8kpl 2007 2007-08-31
Stacja transformatorowa 2008 2008-06-30
Przecinarka automatyczna Jantar-2 2000x1220£$m +Wyposganie 2008 2008-08-31
Suwnica bramowa 8t 2008 2008-08-31
. POWERTEC-500S W/LF24W PRO/PZW
Polautomat spawalniczy 5M + osprzet 2008 2008-09-10
Wiertarka-gwinciarka ZS849AP + osprzet 2008 2008-09-12
Wiertarka magnetyczna PRO100/4+ 2008 2008-10-20

ROZDZ.4.2.KONTRACHENCI | DOSTAWCY

Polcynk Sp. z o.0. opiera swojg dziatalno$é gtownie na eksporcie produkowanych przez siebie
wyroboéw. Gtowni odbiorcy to:

1. RUHRTAL (Niemcy) wspotpraca od 2005 roku,
2. SIEMENS (Niemcy) wspotpraca od 2005 roku,
3. CIENETIC (Francja) wspbtpraca od 2005 roku,
4. SVOSTR (Czechy) poczatek wspoétpracy od 2009r.

Wielkos¢ eksportu w kolejnych latach wyniosta:

0d 2007-01-01 do | Od 2008-01-01 do | 2009-01-01 do 2009-
2007-12-01 2008-12-31 02-28
Przychody ze sprzedazy i zréwnane
Z nimi: 14 821 672,96 zt 12 722 812,32 =zt 2176 176,00 zi
eksport 8 993 791,00 =z 6 070 001,00 zt 1646 700,00 zt
udziat eksportu w produkcji 61% 48% 76%

Udziat eksportu przekracza 50% produkcji.

Polcynk Sp. z o.0. nie posiada statych dostawcow materiatéw, zakupy odbywajg sie na zasadach
rynkowych i sg uzaleznione od ceny, terminu dostawy.



-

ROZDZ.4.3.DOKUMENTACJA FOTOGRAFICZNA

Wijazd na nieruchomosé
i T

Budynek magazynu

Budynek produkcyjny




Magazyn

Pomieszczenia biurowe przy budynku magazynowym




L i

Tokarka numeryczna Gildemejster

Wypalarka numeryczna Jantar Il
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ROZDZ.4.4.0PIS | OCENA POSIADANEGO PRZEZ POLCYNK SP. Z 0.0.

MAJATKU.
Majatek Spotki opisany jest w bilansie firmy, w czesci Aktywa, przedstawionej ponize;.
2005.12.31 2006.12.31 2007.12.31 2008.12.31
A | Majatek Trwaly 1138 141,63 2t | 1338 917,16 zt | 2030 298,58 zt | 2 949 776,46 zt
I. | Wartoséci niematerialne i prawne -z -zt 6 352,50 zt 4 042,50 zt

Il. |Rzeczowe Aktywa Trwate

1138 141,63 =t

1338 917,16 =t

2 023 946,08 zt

2 945 733,96 zt

1 | Srodki trwate

1138 141,63 zt

1252 261,17 =zt

1602 122,02 z}

2734512,15 zt

a | Grunty 581 146,13 z 374 419,47 zt 352 921,83 zt 331 424,19 z}
budynki, lokale i obiekty inz.
b | ladowej 199 048,83 zt 192 452,12 zt 611 707,70 zt 861 279,83 zt
¢ | urzgdzenia techniczne i maszyny 332 194,54 zt 633 411,19 zt 479 373,60 zt 833 735,89 zt
d | srodki transportu 2575213 51 978,39 z 120 505,57 zt 370 187,08 zt
e | inne $rodki trwate - 37 613,32 z 337 885,16 zt
2 | Srodki trwate w budowie -z 86 655,99 zt 421 824,06 zt 211 221,81 zt
Zaliczki na $rodki trwate w
3 | budowie -z -z -z
lll. | Naleznosci diugoterminowe -z -z -zt
IV. | Inwestycje diugoterminowe -z -zt -zt
Diugotrwate rozliczenie
V. | miedzyokresowe - = -zt -zt

B | Aktywa obrotowe

2222 276,18 zi

2512 184,93 zt

3 641 838,53 zt

3 281 531,62 zt

l. | Zapasy 560 133,00 zt 842434,94 zt | 1272 198,98 zt | 1 254 250,42 zt

1 Materiaty 560 133,00 zt 842434,94 2t | 1272 198,98 zt | 1254 250,42 zi

2 Péiprodukty i produkty w toku

3 Produkty gotowe

4 Towary

5 Zaliczki na dostawy

Il. | Naleznosci krotkoterminowe 974 374,79 zt | 1597 187,16 2t | 1 876 042,54 zt | 1 627 183,48 zt

1 od jednostek powigzanych

2 od pozostatych jednostek 974 374,79zt | 1597 187,16zt | 1876 042,54 z | 1627 183,48 z

. | Inwestycje krotkoterminowe 684 618,40 zt 67 087,21 zt 481 210,23 zt 381 560,92 zt
Krétkoterminowe rozliczenia

IV. | miedzy okresowe 3 149,99 zi 547562 z 12 386,78 zt 18 536,80 z

AKTYWA RAZEM

3 360 417,81 =zt

3 851 102,09 zt

5672137,11 zt

6 231 308,08 zt

Firma poza oprogramowaniem (typo

wartosci niematerialnych i prawnych.

Srodki trwate posiadane przez Spotke stanowig w duzej czesci
Z przedsigbiorstwem w 2004r i wycenione na ten moment oraz $rodki trwa
2008. Wartos¢ wiekszosci z nich jest nieoszacowano, gdyz zgodnie z za
poczatkowej srodka trwatego, suma tych sktadnikéw nie moze by¢ wyzsza

Dla potrzeb wyceny przedsiebiorstwa dokonano w

trwatych Polcynk Sp. z o.0.

Przeanalizowano aktywa obrotowe i stwierdzono,

i przeterminowanych (ponad 12 miesiecy) nalezn
sadowej dlatego wartosci tych nie aktualizowano, p

wym, uniwersalnym) nie posiada majatku w formie praw do

przedmioty nabyte wraz
te nabyte w latach 2005 —
sadami ustalania wartosci
od ceny zakupu.

yceny i ustalenia wartosci godziwej aktywow

iz nie ma wsréd nich zalegajacych zapasow
osci ani naleznosci dochodzonych na drodze
rzyjmujac wartosci ksiegowe.




Majatek sfinansowany jest kapitatami wtasn

ymi i obcymi opisanymi w bilansie w pozycji ,Pasywa":
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PASYWA 2005 2006 2007 2008
A | Kapitat Wiasny 634 865,93zt | 1019143,532t | 1930 185,60 zt | 4 968 277,55 zt
l. | Kapitat podstawowy 50 000,00 z 50 000,00 zt 50 000,00 zt 60 000,00 zt
lll. | Kapitat zapasowy 50 000,00 =zt 434 277,60 z 3 335 319,67 z
V. |Kapitat z aktualizacii wycen
VI. | Pozostate kapitaty rezerwowe 534 865,93 zt 534 865,93 zt 534 865,93 zt
VII. | Zysk ( strata) z lat ubiegtych - 23 336,00z -zt
VIII. | Zysk (strata) netto 608 201,93 zt 384 277,60 zt 911 042,07 z 1038 091,95 z
Zobowiazania i rezerwy na
B. |zobowiazania 2725551,88zt | 283195856z | 3741 951,51 2zt | 1 263 030,53 zt
I. | Rezerwy na zobowigzania -zt -z
Il. | Zobowigzania diugoterminowe 894 625,39 z 329 297,00 zt 100 973,00 zt 71 250,00 z
lll. | Zobowigzania krétkoterminowe |1 771 968,112t | 2458 855,94zt | 3612 325,65zt | 1178 280,43 zi
1. wobec jednostek powigzanych -z -z
2. wobec jednostek pozostalych |1 746 590,12z | 2433 369,06zt | 3 596 474,34zt | 1 164 036,91 zt
a kredyty i pozyczki 995 957,91 zt 1286391,862 | 2161927,80 zt 287 416,00 z
d z tytutu dostaw i ustug 547 533,30 zt 868 594,64 zt 1 056 583,39 zt 491 584,30 zt
e zaliczki otrzymane na dostawy
z tytutu podatkéw, cef,
| g | ubezpieczen 129 028,29 zt 183 302,72 zt 242 859,37 zt 230 964,00 zt
h Z tytutu wynagrodzen 68 010,98 z 87 531,84 z 124 351,99 z 141 677,62 zt
i Inne 6 059,64 =z 7 548,00 zt 10 751,79 z 12 394,99 zt
3. |Fundusze specjaine 25 377,99 zt 25 486,88 zi 15 851,31 zt 14 243 52 zt
IV. | Rozliczenia miedzyokresowe 58 958,38 zt 43 805,62 zt 28 652,86 zt 13 500,10 =zt

PASYWA RAZEM

3 360 417,81 zt

3 851 102,09 zt

5672 137,11 zt

6 231 308,08 zt

Analizujgc pasywa Polcynk Sp. z o.o. stwierdzono, iz rela
w tym wielkosci zobowigzar sg prawidtowe i nie budz

g zastrzezen co do

dzien wyceny wartosé kapitatéw wiasnych stanowi ponad 80% pasywow.

Spotka w catym okresie 2005-2008 coroczni

powiekszenie kapitatéw zapasowych.

W 2008 roku nastapito zasilenie kapitatow wt
podstawowego o kwote

i zwigkszenie kapitatu
2 000 000 zt.

Dziatania te spowodowaty:

e istotne obnizenie zadtuzenia spétki,

e powiekszenie wielkosci akt

obrotowego,
e poprawe ptynnosci.

cie pomiedzy kapitatami wtasnymi i obcymi,
ryzyka niewyptacalnosci. Na

€ wypracowywata zysk i jego cato$é¢ przeznaczata na

asnych poprzez przyjecie nowych wspolnikow
10000 zt, a kapitatow zapasowych o kwote

ywow czynnych, kapitatéw statych, kapitatu pracujacego, kapitatu
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ROZDZ.5.0CENA SYTUACJI EKONOMICZNO — FINANSOWEJ
SPOLKI POLCYNK SP. Z 0.0.

ROZDZ.5.1.0CENA DZIALALNOSCI POLCYNK SP. Z 0.0.
Oceny dziatalnosci Spotki Polcynk Sp. z o0.0. dokonano na podstawie analizy Rachunku Zyskéw

i Strat w latach 2006 - 2008,

Rachunek Zyskéw i strat z lat 2006-2008 spétki Polcynk sp. z o.0.

od 2006-01-01 do
2006-12-31

od 2007-01-01 do
2007-12-01

od 2008-01-01 do
2008-12-31

Przychody ze sprzedazy i zréwnane
Z nimi

12 219 254,75 z}

14 821 672,96 zt

12722 812,32 zt

Przychody ze sprzedazy produktéw i
ustug

12 219 254,75 zt

14 821 672,96 zt

12722 812,32 z¢

Zmiana stanu produktéw

Koszt wytworzenia produktéw na
wiasne potrzeby

Przychody ze sprzedazy towaréw i
materiatow

Koszty dziatalnosci operacyjnej

11 735 497,89 z

13 436 697,02 zt

11 225 746,82 zt

Amortyzacja

212 549,73 z

197 468,02 zt

315 963,57 zt

Zuzycie materiaitow i energii

7 003472,98 z

8 127 974,42 zt

5914 188,86 zt

Ustugi obce 1351 950,13 z 1374 427,72 zt 834 100,27 zt
Podatki i optaty 234 517,29 = 241 846,40 zt 255 007,22 z
Wynagrodzenia 2 133 398,37 z 2 651 302,37 zt 2991 331,41 zt

Ubezpieczenia spoteczne i inne
$wiadczenia

476 654,53 zt

591 348,55 =zt

656 502,38 zt

Pozostate koszty rodzajowe

322 954,86 zi

252 329,54 z

258 653,11 zt

Wartos¢ sprzedanych towaréw i
materiatow

| Zysk (strata) za sprzedazy (A-B)

483 756,86 =zt

1384 975,94 zt

1497 065,50 zt

pozostaie przychody operacyjne

374 334,63 zi

25 168,28

135 321,00 =zt

ozostate koszty operacyjne

220 132,38 z

38 076,92 zt

8044174 =

Zysk (strata) na dziatalnosci
operacyjnej (C+D-E)

637 959,11 zt

1372 067,30 zt

1551 944,76 zt

Przychody finansowe

125 255,12 z}

205 706,46 zt

246 317,03 zt

Koszty finansowe

250 399,63 z

410 122,69 zt

455 318,84 zt

Zysk (strata) brutto z dziatalnosci
| gospodarczej (F+G-H)

512 814,60 =zt

1167 651,07 zt

1342 942,95 =zt

| Wyniki zdarzeri nadzwyczajnych -zt -z -z
| Zyski nadzwyczajne -z -z -z
Straty nadzwyczajne -z -zt -z

| Zysk (strata) brutto (1+J)

512 814,60 =zt

1167 651,07 zt

1342 942,95 zt

Podatek dochodowy

128 537,00 zt

256 609,00 zt

304 851,00 =t

Pozostate obowigzki zmniejszenia
zysku (zwigkszenia straty)

-z

-zt

-z

Zysk (strata) netto (K-L-M)

384 277,60 zt

911 042,07 zt

1038 091,95 =zt




ROZDZ.5.2. ANALIZA WSKAZNIKOWA

Podstawowe wielkosci i wskazniki struktury
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Wyszczegdlnienie

tresé

jedn.

2005

|

2006

[ 2007

]

2008

POLCYNK Sp. z o.0.

Suma bilansowa

zt

3360 417,81 z

3851 102,09 zt

5672 137,11

6 231 308,08 zt

Wynik netto ( +/-)

zt

608 201,93 zi

384 277,60 zt

911 042,07 zt

1038 091,95 zt

Sprzedaz netto

zt

12 219 254,75 2t

14 821 672,96 zt

12722 812,32 zt

majatek trwaly +

majatek obrotowy-
zobowigzania
Aktywa czynne krétkoterminowe zt 1588 449,70zt | 1392 246,15 zt 2 059 811,46 zt 5 053 027,65 zi
kapitat wiasny +
rezerwy
diugoterminowe +
zobowigzania
Kapital staty diugoterminowe zl 1529 491,32 zt 1348 440,53 zt 2031 158,60 zt 5 039 527,55 zi
majatek obrotowy-
Kapitat pracujacy zobowiazania i rezerwy
aktywa biezace netto) krotkoterminowe zt 450 308,07 zt 53 328,99 zt 29 512,88 zt 2103 251,19 z
kapitat staly - majatek
Kapitat obrotowy trwaly zt 391 349,69 zt 9523,37 zt 860,02 zt 2 089 751,09 zt
Wskaznik struktury (majatek trwaly /
aktywow majgtek obrotowy)*100 % 51% 53% 56% 90%
Wskaznik struktury
pasywow(zrodet (kapitat wiasny / kapitat
finansowania) obcy)*100 % 23% 36% 52% 393%
Wskaznik
unieruchomienia (majatek trwaty /
Srodkow warto$¢ aktywow)*100 % 34% 35% 36% 47%
Trwalo$¢ struktury (kapitat wiasny /
finansowania warto$¢é pasywéw)*100 % 19% 26% 34% 80%
(zobowigzania biezgce
Samofinansowanie / majatek obrotowy)
majatku obrotowego *100 % 25% 35% 29% 15%
Wyszczegoélnienie tresc 2005 2006 2007 2008
( aktywa obrotowe / biezace
Wskaznik ptynnosci | zobowigzania) 125 1,02 1,01 2,79
(aktywa obrotowe-zapasy) / biezace
Wskaznik plynnosci Il zobowigzania 0,94 0,68 0,66 darg o
Wyszczegdlnienie tresc 2005 2006 2007 2008
(wynik finansowy netto / suma
Rentowno$é majgtku (ROA) aktywow)*100 20,37% 1,74% 8,48% 6,12%
Rentownosé kapitaléw (wynik finansowy netto / kapitaly
wiasnych(ROE) wiasne)*100 107,84% 6,58% 24 .93% 7,68%
(wynik finansowy netto / sprzedaz netto)
Rentownos$¢ netto sprzedazy *100 3,14% 6.15% 8,16%
Stopa zysku {wynik netto / aktywa czynne) *100 38% 28% 44% 21%
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Wyszczegolnienie tresc 2005 2006 2007 2008
(zobowigzania ogélem / aktywa ogdltem)
Wskaznik ogdlnego zadluzenia *100 81% 74% 66% 20%
Stopa zadluzenia ( wskaznik (zobowigzania ogotem / kapitaty wiasne)
zadiuzenia kapitalu wlasnego) *100 279% 241% 187% 24%
Wyszczegélnienie tresc 2005 2006 2007 2008
Szybkos¢ obrotéw zapasow ($rednie zapasy™t) / sprzedaz netto*360 25 dni 31 dni 35 dni
($rednie naleznoéci i roszczenia*t) /
Szybkos¢ obrotéw naleznosci sprzedaz netto*360 29 dni 39 dni 53 dni
(srednie zobowigzania
Szybkos¢ obrotu zobowiagzarn krotkoterminowe*t) / sprzedaz netto*360 52 dni 60 dni 102 dni
(Srednie zobowigzania krotkoterminowe,
Szybkosé obrotu zobowiazan bez kredytu*t) / sprzedaz netto*360 23 dni 28 dni 41 dni
W ramach prowadzonej dziatalnosci spétka konsekwentnie zapewnia wysokie tempo obrotéw,

zapasami i nalezno$ciami, w ramach rynkowych oczekiwan wierzycieli, w tym dostawcéw, realizuje

swoje zobowigzania.

Zblizona rotacja zapaséw i naleznosci w stosunku do rotacji zobowigzan Swiadczy, iz spoétka
efektywnie wykorzystuje nieoprocentowany kredyt kupiecki.

Prowadzona dziatalno$¢ przynosi wysoka rentowno$é zaangazowanych kapitatow, uzyskiwane marze

naleza do grupy najwyzszych realizowanych w branzy.

1400 000,00 zt -

1600/000,00 2 s

1200 000,00 zt

! | —— Zysk (strata) za sprzedazy (A-B)_

1 000 000,00 zt

800 000,00zt +

600 000,00 zt

f |
| |—m—Zysk (strata) brutto z dziatanosci
gospodarczej (F+G-H)

Zysk (strata) netto (K-L-M)

400 000,00z |

200 000,00 zt +

-zt

od 2006-01-01 do od 2007-01-01 do od 2008-01-01 do
2006-12-31

2007-12-01

2008-12-31
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ROZDZ.6.ZASTOSOWANE METODY WYCENY

Warto$¢ rynkowa - jest to wartosé, za ktérg oczekuje sie, iz chetny kupujacy nabedzie od chetnego
sprzedajgcego w normalne; transakcji dane dobro a:

<% obie strony sg niezalezne od siebie,

% obie strony sg $wiadome okolicznosci majacych wptyw na wartos¢,

% nie dziatajg pod przymusem,

% przeprowadzono odpowiedni marketingu i prezentacje.
W naszym przypadku, ze wzgledu na ograniczenia wynikajace z umowy spotki wymienione wyzej
warunki nie mogg byé spetnione, dlatego w procesie wyceny zostata ustalona poza warto$c rynkowg
spotki jej wartos¢ dla warunkéw jakich odbedzie si¢ sprzedaz, czyli wielkosé te skorygowano dla
wymuszonej sprzedazy i pod wzgledem ograniczen w obrocie udziatami wynikajgcymi z umowy spétki
i okreslono wartos¢ pakietu 519 udziatéw, bedacych przedmiotem wyceny.

Warto$¢é Spétki Polcynk Sp. z 0.0. zostata okreslona dwoma metodami:

1. Metoda majatkowa (W)

Wartos¢ te ustalono jako zaktualizowang wartoé¢ aktywéw netto. W tym celu wykonano osobne
operaty szacowania nieruchomoéci w Radomiu, maszyn i urzadzen, $rodkéw transportowych i
narzedzi.

2. Metoda dochodowa (W)

Warto$¢ dochodowa okreélono metoda zdyskontowanych strumieni pienieznych.
Okreslajac wartosé kapitatow wtasnych.

Ostateczna warto$é spotki (Wroicynk) Polcynk Sp. z o.0. okreslono podej$ciem mieszanym
zgodnie z zaleznoscia:

Whoicynk = Wi + (We-Wi,n)/2

Dodatkowo ustalono wartoéé 1 udziatu o nominale 500zt.



ROZDZ.6.1.USTALENIE WARTOSCI

SPOLEK METOD

ZAKTUALIZOWANEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO.

W celu ustalenia wartosci

majatkowej
przeanalizowano bilans Spétki na 31.12. 2008r

Ustalenie zaktualizowanej wartosci aktywéw netto spoétki Polcynk Sp. z o.0.

&yc;e pogrubione aktualizowano)
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A  MAJATKOWA -

Spotek metoda zaktualizowanych aktywoéw netto
i dokonano ich aktualizaciji w istotnych pozycjach.

Stosunek
2008.12.31 2009.03.01(uaktualniony) | 2009/2008
Majatek Trwaly 2 949 776,46 z} 9 879 059,26 zt 335%
Wartoéci niematerialne i prawne 4 042,50 zt 2 128,00 zt 53%
Rzeczowe Aktywa Trwate 2 945 733,96 zt 9 876 931,26 zt 335%
Srodki trwate 2734 512,15 zt 9 665 709,45 zt 353%
Grunty 33142419 z 1280 276,45 zi 386%
budynki, lokale i obiekty inz. ladowej 861 279,83 zt 6 194 105,00 zt 719%
urzadzenia techniczne i maszyny 833 735,89 zt 1310 971,00 =zt 157%
srodki transportu 370 187,08 zt 383 930,00 zt 104%
inne srodki trwate 337 885,16 zt 496 427,00 z} 147%
Srodki trwate w budowie 211 221,81 z 211 221,81 100%
Zaliczki na $rodki trwate w budowie
Naleznosci diugoterminowe
Inwestycje diugoterminowe
| Diugotrwate rozliczenie miedzyokresowe
Aktywa obrotowe 3 281 531,62 zt 3 262 994,82 z} 99%
Zapasy 1 254 250,42 =z} 1254 250,42 zt 100%
Materiaty 1254 250,42 z 1254 250,42 zt 100%
Potprodukty i produkty w toku
Produkty gotowe
Towary
Zaliczki na dostawy
Naleznosci krétkoterminowe 1627 183,48 zt 1627 183,48 z 100%
od jednostek powiazanych
od pozostalych jednostek 1627 183,48 zt 0%
Inwestycje krétkoterminowe 381 560,92 z 381 560,92 z 100%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzy okresowe 18 536,80 zt 0%

AKTYWA RAZEM

6 231 308,08 zi

13 142 054,08 zt
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W bilansie zaktualizowano:

1l

5.
6.

Wartosc¢ prawa wieczystego uzytkowania gruntéw i wartosé budynkéw, wzrost wartosci tych
sktadnikow wynika z wzrostu wartosci nieruchomosci w latach 2007-2008, prac
modernizacyjnych wykonanych w poszczegélnych obiektach oraz nierynkowej niskiej ceny
zakupu powigzanej z licznymi zobowigzaniami, ktére w latach 2005-2008 zostaly rozliczone.
Dokonano aktualizacji warto$ci maszyn i urzadzen, o wzroécie wartoéci zadecydowata glownie
grupa maszyn i urzgdzen, ktéra zostata zamortyzowana, warto$¢ ksiegowa réwna ,,0 zt.”,
a jeszcze posiada duze walory uzytkowe i jest aktywnie uzytkowana.

Wzrost wartosci innych $rodkéw trwatych wynika z wyceny licznych narzedzi, czesto
specjalistycznych o znacznej wartoéci, a wliczanych do jednorazowej amortyzacji.
Aktualizowano réwniez pozycje $rodki transportowe, ale warto$é tych srodkéw jest praktycznie
réwna ich wartosci ksiegowe;.

Wartosci inwestycji w budowie nieaktualizowano.
Kwoty te spowodowaty aktualizacje kapitatéw w pozycji ,,Kapitaty z aktualizacji wycen”.

Srodki trwate (zmiana 2005-2009)

7 000 000,00 z! s
6 000 000,00 zt
5 000 000,00 zt
4 000 000,00 zt

3 000 000,00 zt * ;‘ inz.ladowej
2 000 000.00 z! ; 'm urzgdzenia techniczne i
’ | maszyny 1

1 000 000,00 zt -

Egrunty

~ mbudynki, lokale i obiekty |

L | @ $rodki transportu

m inne srodki trwate |

]
I

& : ' : ;
D S o m Srodki trwate w budowie |




Po aktualizacji Aktywow, zaktualizowano Pasywa

20

Stosunek
PASYWA 2008.12.31 2009.03.01(uaktualniony) 2009/2008
Kapitat Wiasny 4 968 277,55 zt 11 879 023,55 =zt 239%
Kapitat podstawowy 60 000,00 =zt 60 000,00 =t 100%
Kapitat zapasowy 3 335 319,67 z 3 335 319,67 z 100%
Kapitat z aktualizacji wycen 6 910 746,00 zt
Pozostate kapitaty rezerwowe 534 865,93 z 534 865,93 zt 100%
Zysk ( strata) z lat ubiegltych
Zysk (strata) netto 1038 091,95 z 1038 091,95 =z 100%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1263 030,53 =zt 1263 030,53 =zt 100%
Rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania diugoterminowe 71 250,00 zt 71 250,00 z 100%
Zobowigzania krétkoterminowe 1178 280,43 zt 1178 280,43 zt 100%
wobec jednostek powigzanych
wobec jednostek pozostalych 1164 036,91 =zt 1164 036,91 zt 100%
kredyty i pozyczki 287 416,00 z 287 416,00 z 100%
Z tytutu dostaw i ustug 491 584,30 z 491 584,30 z 100%
zaliczki otrzymane na dostawy
Z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen 230 964,00 zt 230 964,00 =zt 100%
z tytutu wynagrodzen 141 677,62 zt 141 677,62 zt 100%
Inne 12 394,99 zt 12 394,99 zt 100%
Fundusze specjalne 14 243,52 zt 14 243,52 zt 100%
Rozliczenia miedzyockresowe 13 500,10 zt 13 500,10 zt 100%
PASYWA RAZEM 6 231 308,08 =t 13 142 054,08 zt 211%
Wartos¢é aktywoéw netto 11 879 023,55 zt 239%

Jedyng pozycja w Pasywach, ktérg zaktualizowano jest pozycja ,Kapitaty w aktualizacji wycen”.
Wartos¢ majatkowa spétki Poleynk Sp. z 0.0., czyli zaktualizowana warto$¢ aktywéw netto wynosi:

Wn = Aktywa — Zobowiagzania = 13 142 054,08 zt - 1 263 030,53 zt

Wy, = 11 879 023 zt.
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ROZDZ.6.2. WYCENA SPOLKI METODA DOCHODOWA, TECHNIKA

ZDYSKONTOWANYCH STRUMIENI PIENIEZNYCH.

Metodologia wyceny i podstawowe zatoZenia

Dla celu wyceny przygotowano prognoze przeptywow pienigznych w latach 2009-2013 jako sume:
e Zysku z dziatalnosci operacyjnej pomniejszonego o podatek dochodowy i powiekszonego

0 amortyzacje.

o Naktadow na inwestycje (przyjeto iz 50% amortyzacji bedzie przeznaczane na inwestycje).
Polcynk Sp. z o.0. jest firma, ktora dla aktualnej wielkosci produkcji nie musi realizowaé
istotnych inwestycji, kazda inwestycja w przysziosci bedzie miata na celu powiekszenie,
produkcji. W prognozie nie przewidziano ani takich naktadéw, ani efektéw z nich

wynikajacych.
e Zmian majgtku obrotowego.

Na podstawie wynikéw ostatniego 2013 roku prognozy okreslono wartosé rezydualng jako
skapitalizowany przeptyw ostatniego roku prognozy, przy stopie kapitalizacji réwnej stopie

dyskonta.
Okreslono $redni wazony koszt kapitatéw wtasnych i obcych.

Koszt kapitatéw wtasnych okreslono jako sume realnej stopy zwrotu z inwestycji bez ryzyka

i premii za ryzyko inwestowania ogélne i lokalne.

Otrzymany wynik dyskontowania pomniejszono o zobowigzania oprocentowane i powiekszono
0 majatek nieprodukcyjny (w naszym przypadku brak takiego majatku) i powiekszono

o posiadane $rodki finansowe.

W wycenie dla opracowania prognozy przyjeto nastepujace zatozenia:
e Okreslono plan wzrostu przychodéw i kosztéw i zgodnie z nim ustalono przychody i koszty

operacyjne w kolejnych latach.

e Zmiany naleznosci i zobowigzarn przyjeto takie, by w okresie prognozy rotacja ich zmieniata sie

w kierunku oczekiwarn rynkowych.

Stope dyskonta ustalono w tabeli szacowania na réwna;
r=10,99%

Kalkulacja kosztu kapitatéw wtasnych

Stopa zwrotu z inwestycji bez ryzyka

6,70%

Inflacja

3,80%

Realna stopa zwrotu

2,79%

Premia za ryzyko inwestowania

6,20%

Premia dodatkowa za ryzyko inwestowania w aktualnych warunkach

2,00%

Koszt kapitaléw wiasnych (r)

10,99%

oraz ustalono sredni wazony koszt kapitaty, ktéry ze wzgledu na brak kapitatéw w pasywach

Sredni wazony koszt kapitatu

firmy kapitatéw obcych oprocentowanych wynosi r=11,12 %
Wielkos¢ kredytu diugoterminowych 71 tys zt
Koszt kredytu diugoterminowego 12,00%
Wielko$¢ kredytéw krétkoterminowych 287 tys zt
Koszt kredyt krotkoterminowego 16,00%
Zobowigzania wobec jednostek powigzanych Otys zt
Koszt pozyczek 0,00%
Kapitaly wiasne 11 879 tys =zt
Koszt kapitatu wiasnego 10,99%
Sredni wazony koszt kapitatu 11,12%
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ROZDZ.7.USTALENIE WYNIKU KONCOWEGO

W procesie wyceny ustalono wartosci dochodowa i majatkowag Spotki Polcynk Sp. z o0.0.:

1. Wartoé¢ dochodowa, otrzymana podejsciem dochodowym, technikg zdyskontowanych

strumieni pienieznych wynosi:
Wy =14 699 000 zt.
2. Warto$¢ majatkowa, otrzymana poprzez aktualizacje wartosci aktywow wynosi:

W, =11 879 000 zt.

Stad warto$¢ otrzymana w podejsciu mieszanym

Jako réwna wartosci majatkowej plus 2 réznicy pomiedzy wartoscig dochodowa,

a majatkowa

W-W,, +(Wy,- W,)/2
WPolcynk =13 289 000 zi.

Slownie trzynascie milionow dwiescie osiemdziesiqt dziewigé tysiecy zlotych

Wartos¢ 1 udziatu o wartoéci nominalnej 500 zi.

W1 udziat = 110 740 zt.
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ROZDZ.8.ANALIZA WYNIKOW

Otrzymany w procesie wyceny wynik przeanalizowano pod kontem sytuacji finansowej branzy
na podstawie spotek gietdowych z branzy metalowej, oraz na podstawie wynikéw jakie
wypracowata spétka Polcynk Sp. z 0.0. w pierwszych dwoch miesigcach 2009 roku w okresie
kryzysu gospodarczego.

Oceniajac wyniki przedsiebiorstw z branzy metalowej, na podstawie spotek gietdowych mozna
uzyskac nastepujace informacje:

e Branza metalowa sktada sie na warszawskiej GPW z 19 podmiotow , z ktérych potowa
dziata generujac zysk, a potowa ze stratg.

* Przecigtna relacja pomiedzy wartoscig spotki i wypracowywanym zyskiem, dla spétek
wypracowujacych dochdd wynosi okoto C/Z=8-12.

e Rentownos¢ sprzedazy dla tych spétek waha sie od 3%-10%

Szacowana spotka Polcynk Sp. z o0.0. pracuje od 2005 roku zawsze z zyskiem, przy
rentownosci bliskiej maksimum dla branzy, czyli nalezy do lepszych przedsiebiorstw
produkujgcych wyroby metalowe. Ustalona w procesie wyceny warto$¢ w stosunku do zysku
jest 13 krotnie wyzsza, a wigc jest zblizona do typowych spotek z GPW wypracowujgcych
ZYSK.

Analiza wynikéw spotki Polcynk Sp. z 0.0. na podstawie wynikow w styczniu i lutym 2009
roku:

Przychody 2 176 176 zt., w przeliczeniu na caty rok 13 057 056 zt.
Zysk Netto 412 935 zt., w przeliczeniu na caty rok 2447 610 zt.
Zadtuzenie 320 864 zt.

Srodki pieniezne w kasie 1 135 667 zt

Zrealizowany eksport 1646 700 zt., w przeliczeniu na caty rok 9 880 200 zt.
Zamowienia eksportowe | péirocze 2 152 750 zt.

Zaméwienia i wykonania na | pétrocze w przeliczeniu na caty rok 7 598 900 zt.

Wynik za pierwsze dwa miesigce roku 2009 jest w przeliczeniu na caty rok bardzo dobry, co
pozwala pomimo kryzysu spokojnie patrze¢ na perspektywy produkcyjne w 2009r i przysztych
latach. Wszystkie prognozy na 2009r przewyzszaja wyniki 2008r.

ROZDZ.9.ZASTRZEZENIA

1. Wyceng opracowano w/g stanu przedmiotu wyceny, cen i metod na dzien 15 marca 2009
roku.

2. Wyniki oszacowane w operacie moga stuzy¢ do realizacji celu okreslonego w operacie.
Kazde inne wykorzystanie jest nieuprawnione.

3. Opracowanie wykonano na podstawie danych przekazanych przez zleceniodawce
I kierownictwo firmy. Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnosci za zgodno$é tych danych
Z rzeczywistoscia.



