Uchwala nr 1 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie wyboru Przewodniczgcego Walnego Zgromadzenia

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dziatajac w oparciu o art. 409 § 1 Kodeksu spétek handlowych,
dokonuje wyboru Przewodniczacego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdtki w osobie Piotra
Piaszczyka.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Uchwala nr 2 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie przyjecia porzgdku obrad
§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w zwiazku z wnioskiem Przewodniczacego Zgromadzenia

przyjmuje porzadek obrad Zgromadzenia w nastepujacym brzmieniu:

1. Otwarcie obrad Zgromadzenia.

2 Wybor przewodniczacego Zgromadzenia.

3 Stwierdzenie prawidlowos$ci zwolania Zgromadzenia i jego zdolnosci do podejmowania Uchwal.
4. Przyjecie porzadku obrad Zgromadzenia.

5 Podjecie uchwat w sprawie:

a) zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki za rok obrotowy 2022;

b) zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spotki za rok obrotowy 2022 wraz z opinig biegtego
rewidenta;

¢) pokrycia straty Spotki poniesionej w roku obrotowym 2022;

d) zatwierdzenia sprawozdania Rady Nadzorczej z dziatalnosci za rok obrotowy 2022;

e) dalszego istnienia Spotki w zwigzku z zaistnieniem okoliczno$ci przewidzianych w art. 397
Kodeksu spotek handlowych;

f) udzielenia poszczegdlnym Czlonkom Zarzadu absolutorium z wykonywania obowigzkow w
roku obrotowym 2022;

g) udzielenia poszczegdlnym cztonkom Rady Nadzorczej absolutorium z wykonywania

obowigzkow w roku obrotowym 2022.



6. Podjecie uchwaly w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji
zwyktych na okaziciela serii G, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa
poboru wszystkich akcji serii G, zmiany Statutu Spoétki, dematerializacji akcji serii G oraz
ubiegania si¢ o ich wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu NewConnect
prowadzonym przez Gielde Papieréw Warto§ciowych w Warszawie S.A.

7. Podjecie uchwaty w sprawie zmiany Statutu Spotki.

8. Podjecie uchwaly w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji
zwyktych na okaziciela serii H, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w calo$ci prawa
poboru wszystkich akcji serii H, zmiany Statutu Spoétki, dematerializacji akcji serii H oraz
ubiegania si¢ o ich wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu NewConnect

prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

9. Podjecie uchwaly w sprawie upowaznienia Rady Nadzorczej do przyjecia tekstu jednolitego
Statutu Spotki.
10. Wolne wnioski.
11. Zamknigcie obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia.
§2

Uchwata wchodzi w zycie z chwila podjecia.

W glosowaniu nad uchwala, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zaktadowego, w tym glosow waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gltoséw oddano ,,za”, nie
oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Przewodniczacy Zgromadzenia zaproponowal powziecie uchwaly o nastepujacej tresci:

Uchwala nr 3 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spélki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzqdu 7 dziatalnosci Spotki za rok obrotowy 2022
§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dziatajac na podstawie art. 393 pkt 1 i art. 395 § 2 pkt 1 Kodeksu
spotek handlowych zatwierdza sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spoiki za rok obrotowy 2022.
§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowiagcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gltoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.



Uchwala nr 4 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spotki za rok obrotowy 2022
wraz 7 opiniq bieglego rewidenta
§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dziatajac na podstawie art. 393 pkt 1 i art. 395 § 2 pkt 1 Kodeksu
spotek handlowych zatwierdza sprawozdanie finansowe Spotki wraz z opinig bieglego rewidenta za rok
obrotowy 2022.
§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu nad uchwala, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitalu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Uchwala nr 5 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie pokrycia straty Spotki poniesionej w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoiki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 2 Kodeksu spotek
handlowych postanawia, ze strata poniesiona w roku obrotowym 2022 zostanie pokryta z zyskow lat
przysztych.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Uchwala nr 6 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Rady Nadzorczej 7 dziatalnosci za rok obrotowy 2022
§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki zatwierdza sprawozdanie Rady Nadzorczej Spotki za rok

obrotowy 2022.
§2



Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowiacych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostala powzieta.

Uchwala nr 7 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie dalszego istnienia Spotki w zwigzku 7 zaistnieniem okolicznosci przewidzianych w art. 397
Kodeksu spotek handlowych
§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dziatajac na podstawie art. 397 Kodeksu spotek handlowych, w
zwigzku z faktem, iz sporzadzony na dzien 31 grudnia 2022 roku bilans Spotki wykazuje zakumulowang
stratg, ktora przewyzsza sumg kapitalow zapasowego i rezerwowych oraz jednag trzecig kapitatu
zaktadowego postanawia, ze Spotka bedzie w dalszym ciggu istnie¢.
§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zaktadowego, w tym glosow waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gltosé6w oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”’, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Uchwala nr 8 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spélki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Piotrowi Brewczynskiemu absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czlonka Zarzgdu w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Panu Piotrowi Brewczynskiemu absolutorium z wykonania przez niego obowigzkow
Cztonka Zarzadu Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akgji, stanowiacych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.



Uchwala nr 9 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Markowi Smogorowi absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czlonka Zarzgdu w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Panu Markowi Smogorowi absolutorium z wykonania przez niego obowigzkow
Cztonka Zarzadu Spoétki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Uchwala nr 10 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Dorocie Denis-Brewczynskiej absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoiki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Pani Dorocie Denis-Brewczynskiej absolutorium z wykonania przez nig obowiazkow
Czlonka Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwatg, oddano wazne glosy z 2.040.834 akgji, stanowiacych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gltoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Uchwala nr 11 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Krystynie Denis absolutorium

z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1



Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Pani Krystynie Denis absolutorium z wykonania przez nia obowigzkéw Czlonka
Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostala powzieta.

Uchwala nr 12 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Graiynie Brewczgynskiej absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Pani Grazynie Brewczynskiej absolutorium z wykonania przez nig obowigzkéw
Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne gtosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zaktadowego, w tym glosow waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gltosé6w oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwatla powyzsza zostala powzigta.

Uchwala nr 13 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spélki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Piotrowi Adamikowi absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Panu Piotrowi Adamikowi absolutorium z wykonania przez niego obowigzkoéw
Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.



W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostala powzieta.

Uchwala nr 14 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Edwardowi Brewczynskiemu absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoitki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Panu Edwardowi Brewczynskiemu absolutorium z wykonania przez niego
obowigzkoéw Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostala powzigta.

Uchwala nr 15 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spélki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Piotrowi Piaszczykowi absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoiki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Panu Piotrowi Piaszczykowi absolutorium z wykonania przez niego obowiazkow
Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwatg, oddano wazne glosy z 2.040.834 akgji, stanowiacych 68,03% kapitatu
zaktadowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.



Uchwala nr 16 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Marcinowi Ciecierskiemu absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Panu Marcinowi Ciecierskiemu absolutorium z wykonania przez niego obowiazkoéw
Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Uchwala nr 17 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Maciejowi Drogoniowi absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoiki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Panu Maciejowi Drogoniowi absolutorium z wykonania przez niego obowiazkéw
Czlonka Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwatg, oddano wazne glosy z 2.040.834 akgji, stanowiacych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gltoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Uchwala nr 18 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Sebastianowi Kosakowskiemu absolutorium

z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1



Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Panu Sebastianowi Kosakowskiemu absolutorium z wykonania przez niego
obowigzkéw Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostala powzieta.

Uchwala nr 19 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firmg Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Blance Blasik absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Pani Blance Btasik absolutorium z wykonania przez nig obowigzkow Cztonka Rady
Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022,

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne gtosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zaktadowego, w tym glosow waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gltosé6w oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostala powzigta.

Uchwala nr 20 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spélki pod firma Merit Spotka Akcyjna
z siedziba w Lodzi
w sprawie udzielenia Markowi Cichewiczowi absolutorium
z wykonywania obowigzkow Czionka Rady Nadzorczej w roku obrotowym 2022

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na podstawie art. 395 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek
handlowych udziela Panu Markowi Cichewiczowi absolutorium z wykonania przez niego obowigzkow
Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2022.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.



W glosowaniu tajnym nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.022.904 akcji, stanowigcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.022.904, z czego 2.022.904 gtoséw oddano ,,za”, nie
oddano glosoéw ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Pan Marek Cichewicz nie bral udziatu w glosowaniu.

Uchwatla nr 21 z dnia 20 czerwca 2023 r.

Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma Merit Spotka Akcyjna z siedziba w Lodzi
w sprawie podwyiszenia kapitalu zakltadowego Spotki w drodze emisji akcji zwyklych na okaziciela serii
G, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w calosci prawa poboru wszystkich akcji serii G,
zmiany Statutu Spotki, dematerializacji akcji serii G oraz ubiegania si¢ o ich wprowadzenie do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A.

§1

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spolki, dziatajac na i podstawie art. 430, art. 431 § 11 § 2 pkt 1, art.

432, art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych, art. 1 ust. 4 lit. b) Rozporzadzenia Parlamentu

Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢

publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na

rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (,,Rozporzadzenie 2017/1129”), uchwala co
nastgpuje:

1. Podwyzsza si¢ kapitat zakladowy Spotki o kwote 1.499.999,90 zt (stownie: jeden milion czterysta
dziewigcdziesiqt dziewiec tysiecy dziewigéset dziewigcdziesigt ztotych i dziewigédziesigt groszy).

2. Podwyzszenie kapitatu zakladowego Spoitki, o ktérym mowa w ust. 1, zostaje dokonane w drodze
emisji 14.999.999 (stownie: czternascie milionow dziewigéset dziewigldziesigt dziewigé) akcji
zwyktych na okaziciela serii G, o warto$ci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesi¢¢ groszy) kazda
(zwanych dalej ,,Akcjami serii G”).

3. Cena emisyjna kazdej Akcji serii G bedzie rowna 3,0254 zt (stownie: trzy zlote 254/1000).

4. Akgcje serii G bedg uczestniczy¢ w dywidendzie od dnia 1 stycznia 2023 roku, na réwnych zasadach
z pozostatymi akcjami Spotki.

5. Z Akcjami Serii G nie bedg zwigzane zadne szczego6lne uprawnienia.

6. Akcje serii G zostang objete w zamian za wktady niepienigzne, ktorych przedmiotem bedzie:

1) 1.000 (stownie: jeden tysiac) udzialow (zwanych dalej ,,Udziatami Aportowymi FPK”) spoiki
pod firmg Firma Pogrzebowa ,,Klepsydra” Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z Siedziba
w Lodzi, adres: ul. Solec 5, 94-247 1.6dz, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Lodzi-Srédmiescia w Lodzi, XX
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0001013234, NIP: 7272865893,
REGON: 524168060 (zwanej dalej ,,FPK”), stanowigcych tacznie 100% (stownie: sto procent)
kapitatu zakladowego FPK oraz reprezentujacych tacznie 100% (stownie: sto procent) w ogole
glosow na Zgromadzeniu Wspdlnikow FPK, ktorych laczna warto$§¢ godziwa wynosi

25.636.000,00 zt (stownie: dwadziescia pig¢ milionow szes¢set trzydziesci szes¢ tysigey ztotych).



2)

3)

Opinia o wartosci godziwej Udziatow Aportowych FPK na dzien 31 grudnia 2022 roku, zostata
sporzadzona dnia 24 maja 2023 roku przez biegtego rewidenta Krzysztofa Pierscionka wpisanego
do rejestru biegtych rewidentéw prowadzonego przez Krajowa Radg Bieglych Rewidentéw pod
numerem 11150, dziatajacego w imieniu firmy audytorskiej 4AUDYT Sp. z 0.0. z siedzibg w
Poznaniu przy ul. Kochanowskiego 24/1, 60-846 Poznan, wpisanej na liste firm audytorskich
prowadzong przez Polska Agencje¢ Nadzoru Audytu pod nr 3363;

12.000 (stownie: dwanascie tysiecy) udzialow (zwanych dalej ,,Udziatami Aportowymi BMUP”)
spotki pod firmag Bongo Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoécig z siedzibg w Warszawie, adres: ul. Etiudy Rewolucyjnej 48, 02-634
Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, KRS: 0000939304, NIP: 7272688250, REGON: 100265296 (zwanej dalej
»BMUP”), stanowiacych tacznie 100% (stownie: sto procent) kapitatu zaktadowego BMUP oraz
reprezentujacych tacznie 100% (stownie: sto procent) w ogole glosow na Zgromadzeniu
Wspolnikow BMUP, ktorych tgczna wartosé godziwa wynosi 9.815.000,00 zt (stownie: dziewigé
milionéw osiemset pigtnascie tysiecy ztotych). Opinia o wartosci godziwej Udziatow
Aportowych BMUP na dzien 31 grudnia 2022 roku, zostata sporzadzona dnia 24 maja 2023 roku
przez bieglego rewidenta Krzysztofa Pierscionka wpisanego do rejestru biegltych rewidentow
prowadzonego przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow pod numerem 11150, dziatajagcego w
imieniu firmy audytorskiej 4AUDYT Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu przy ul. Kochanowskiego
24/1, 60-846 Poznan, wpisanej na list¢ firm audytorskich prowadzonag przez Polska Agencje¢
Nadzoru Audytu pod nr 3363;

100 (slownie: sto) udziatow (zwanych dalej ,,Udziatami Aportowymi CP”) spolki pod firma
Centrum Pogrzebowe Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Lodzi, adres: ul.
Solec 5, 94-247 Lodz, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Lodzi-Srodmiescia w Lodzi, XX Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000358257, NIP: 7272762897, REGON: 100901289
(zwanej dalej ,,CP”), stanowiacych tacznie 100% (stownie: sto procent) kapitalu zaktadowego CP
oraz reprezentujacych tacznie 100% (stownie: sto procent) w ogdle glosow na Zgromadzeniu
Wspdlnikow CP, ktérych tgczna warto$¢ godziwa wynosi 9.930.000,00 zt (stownie: dziewigé
milionow dziewieéset trzydzieSci tysiecy ztotych). Opinia o wartosci godziwej Udzialow
Aportowych CP na dzien 31 grudnia 2022 roku, zostata sporzadzona dnia 24 maja 2023 roku
przez bieglego rewidenta Krzysztofa Pierscionka wpisanego do rejestru bieglych rewidentow
prowadzonego przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow pod numerem 11150, dziatajacego w
imieniu firmy audytorskiej 4AUDYT Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu przy ul. Kochanowskiego
24/1, 60-846 Poznan, wpisanej na liste firm audytorskich prowadzong przez Polska Agencje
Nadzoru Audytu pod nr 3363.



7. Wszystkie Akcje serii G zaoferowane zostang w trybie subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa w art.
431 § 2 pkt 1) Kodeksu spotek handlowych, w ramach oferty bedacej oferta publiczng w rozumieniu
art. 2 lit. d Rozporzadzenia 2017/1129, przeprowadzonej na terenie Rzeczypospolitej Polskie;.

8. Oferta Akcji serii G skierowana bedzie do mniej niz 150 0s6b fizycznych lub prawnych, innych niz
inwestorzy kwalifikowani, lacznie z uwzglednieniem innych ofert akcji Spotki, dokonanych w
okresie poprzednich 12 miesigcy. W zwigzku z powyzszym, na podstawie art. 1 ust. 4 lit. b)
Rozporzadzenia 2017/1129, do oferty publicznej Akcji serii G nie ma zastosowania obowigzek
sporzadzenia prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego ani innego dokumentu
ofertowego.

9. Zarzad zaoferuje objecie Akcji serii G wylacznie osobom wskazanym w ust. 10 niniejszego § 1,
bedagcym wspolnikami  spotek Firma Pogrzebowa ,Klepsydra” Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig z siedziba w Lodzi, Bongo Migdzynarodowe Ustugi Pogrzebowe Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, Centrum Pogrzebowe Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Lodzi.

10. Akcje Serii G zostang objete przez nastepujace osoby:

1) Tomasz Salski obejmie 13.374.099 (stownie: trzynascie milionéw trzysta siedemdziesiat cztery
tysigce dziewig¢cdziesiat dziewigc) Akcji Serii G o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesigé
groszy) kazda, o tacznej warto$ci nominalnej w wysokosci 1.337.409,90 zi (stownie: jeden milion
trzysta trzydziesci siedem tysigcy czterysta dziewigC ztotych 90/100) za taczng ceng emisyjng w
kwocie 40.461.999,1146 zt (stownie: czterdziesci milionéw czterysta szes¢dziesiat jeden tysiecy
dziewiec¢set dziewigédziesiat dziewie¢ ztotych 1146/10000), w zamian za wktad niepieniezny,
ktorego taczna warto$¢ godziwa wynosi 40.462.000,00 zt (stownie: czterdziesci milionow
czterysta szes¢dziesiagt dwa tysiace ztotych), w postaci:

a) 1.000 (stownie: jeden tysiagc) udziatlow spotki pod firma Firma Pogrzebowa ,,Klepsydra” Spotka

z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Lodzi, adres: ul. Solec 5, 94-247 £.6dz, wpisanej
do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla Eodzi-Srodmiescia w Lodzi, XX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
KRS: 0001013234, NIP: 7272865893, REGON: 524168060, stanowiacych tacznie 100%
(stownie: sto procent) kapitatu zaktadowego, ktorych taczna wartos¢ godziwa wynosi
25.636.000,00 zt (stownie: dwadzieScia pig¢ miliondow szeSéset trzydziesci szes¢ tysiecy
ztotych);

b) 7.200 (stownie: siedem tysi¢cy dwiescie) udziatdow spotki pod firmg Bongo Miedzynarodowe
Ustugi Pogrzebowe Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie, adres:
ul. Etiudy Rewolucyjnej 48, 02-634 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS: 0000939304, NIP: 7272688250,
REGON: 100265296, stanowigcych tacznie 60% (stownie: szesédziesigt procent) kapitatu
zaktadowego, ktorych taczna warto§¢ godziwa wynosi 5.889.000,00 zt (stownie: pig¢ milionéw

osiemset osiemdziesiat dziewig¢ tysigcy ztotych);



11.

12.
13.

c) 90 (stownie: dziewigédziesigt) udziatow spotki pod firmg Centrum Pogrzebowe Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Lodzi, adres: ul. Solec 5, 94-247 L.6dz, wpisanej
do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla Lodzi-Srodmiescia w Lodzi, XX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
KRS: 0000358257, NIP: 7272762897, REGON: 100901289, stanowiacych tacznie 90%
(stownie: dziewiecdziesiat procent) kapitatu zaktadowego, ktorych taczna warto$¢ godziwa
wynosi 8.937.000,00 zt (stownie: osiem milionéw dziewigéset trzydziesci siedem tysigcy
zlotych).

2) Marek Cichewicz obejmie 1.625.900 (slownie: jeden milion szes¢set dwadzies$cia pigé tysiecy
dziewiecset) Akcji Serii G o warto$ci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda, o
lacznej wartosci nominalnej w wysokosci 162.590,00 zt (stownie: sto sze$¢dziesiat dwa tysigce
pigcset dziewigcdziesiat ztotych) za taczng ceng¢ emisyjng w kwocie 4.918.997,86 zt (stownie:
cztery miliony dziewieéset osiemnascie tysiecy dziewigCset dziewigcdziesiat siedem zlotych
86/100), w zamian za wktad niepieni¢zny, ktérego taczna wartos¢ godziwa wynosi 4.919.000,00
zt (stownie: cztery miliony dziewigéset dziewigtnascie tysiecy zlotych), w postaci:

a) 4.800 (stownie: cztery tysigce osiemset) udziatdéw spotki pod firmg Bongo Migdzynarodowe
Ushugi Pogrzebowe Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie,
adres: ul. Etiudy Rewolucyjnej 48, 02-634 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS: 0000939304,
NIP: 7272688250, REGON: 100265296, stanowiacych tacznie 40% (stownie: czterdziesci
procent) kapitatu zakladowego, ktorych laczna warto§¢ godziwa wynosi 3.926.000,00 zt
(stownie: trzy miliony dziewig¢éset dwadziescia sze$¢ tysiecy ztotych);

b) 10 (stownie: dziesiec) udziatow spotki pod firmg Centrum Pogrzebowe Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cia z siedziba w Lodzi, adres: ul. Solec 5, 94-247 £.6dz, wpisanej do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
Fodzi-Srodmiescia w Lodzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
KRS: 0000358257, NIP: 7272762897, REGON: 100901289, stanowiacych tacznie 10%
(stownie: dziesie¢ procent) kapitatu zakladowego, ktorych taczna wartos¢ godziwa wynosi
993.000,00 zt (stownie: dziewigéset dziewigédziesiat trzy tysigce ztotych).

Wktady na objecie Akcji serii G zostang wniesione przed zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu

zaktadowego.

Umowy objecia Akcji serii G zostang zawarte do dnia 30 czerwca 2023 roku.

Przyjmuje si¢ sprawozdanie dotyczace wktadow niepienieznych wnoszonych na pokrycie Akcji Serii

G, obejmujace m.in. zastosowang metode wyceny wktadow, stanowigce Zatgcznik nr 1 do niniejsze;j

uchwaty oraz opini¢ bieglego rewidenta w zakresie ustalenia warto§ci godziwej wkladow
niepieni¢znych wnoszonych na pokrycie Akcji Serii G, o ktorej mowa w art. 312(1) § 1 pkt 2 Kodeksu

spotek handlowych, uzasadniajaca niepoddawanie sprawozdania dotyczacego wkladow



niepieni¢znych wnoszonych na pokrycie Akcji Serii G badaniu przez biegltego rewidenta, o czym
mowa w art. 312 Kodeksu spotek handlowych.
14. Nadwyzka ceny emisyjnej, po jakiej objete zostang Akcje serii G, ponad warto$¢ ich nominalng
zostanie przelana w calo$ci na kapitat zapasowy Spotki.
15. Akcje serii G nie bedg wydane w formie dokumentu i beda podlega¢ dematerializacji w rozumieniu
przepisow Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
§2
W interesie Spotki pozbawia si¢ dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru Akcji serii G.
Przyjmuje si¢ do wiadomosci opini¢ Zarzadu dotyczacg pozbawienia prawa poboru Akcji serii G
przedstawiong na piSmie Walnemu Zgromadzeniu, ktoérej odpis stanowi Zatacznik nr 2 do niniejszej
Uchwaty.
§3
Walne Zgromadzenie postanawia wprowadzi¢ Akcje serii G do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
na rynek NewConnect, prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
§4
Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzad Spoétki do dokonania wszelkich czynnosci faktycznych i
prawnych niezbednych do prawidtowego wykonania niniejszej uchwaty stosownie do obowigzujacych
przepiséw prawa, a w szczeg6lnosci do:
1) podjecia wszelkich dziatan majacych na celu dokonanie rejestracji Akcji serii G w depozycie papierow
wartosciowych.
2) podjecia wszelkich dziatan majacych na celu wprowadzenie Akcji serii G do obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu na rynku NewConnect prowadzonym przez Gield¢ Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A.
§5
Walne Zgromadzenie postanawia zmieni¢ § 7 ust. 1 Statutu Spolki, ktory — z uwzglednieniem
podwyzszenia kapitalu zakladowego Spotki dokonanego na podstawie Uchwata nr 1 Zarzadu Spotki z
dnia 23 lutego 2023 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w oparciu o postanowienie
§ 8a Statutu Spotki poprzez emisj¢ akcji serii F w trybie subskrypcji prywatnej z pozbawieniem
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru oraz w sprawie zmiany Statutu Spotki, zaprotokotowane;j
przez notariusz Dolores Jani¢ w akcie notarialnym oznaczonym repertorium A nr 743 /2023 - przyjmuje
nastepujace brzmienie:
., Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 2.024.999,90 zt (dwa miliony dwadziescia cztery tysigce dziewigéset
dziewigcdziesigt dziewiel zlotych i dziewiecdziesigt groszy) i dzieli sie na:
a) 1.000.000 (jeden milion) akcji zwyklych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 0,10 z{i (dziesieé
groszy) kazda.
b) 500.000 (pigcset tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢
groszy) kazda.
¢) 154.500 (sto piecdziesigt cztery tysigce pigéset) akcji zwyklych na okaziciela serii C o wartosci
nominalnej 0,10 z{ (dziesie¢ groszy) kazda.



d) 1.000.000 (jeden milion) akcji zwyklych na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zI (dziesigé
groszy) kazda.

e) 345.500 (trzysta czterdziesci piec tysiecy piecset) akcji zwyklych na okaziciela serii E o wartosci
nominalnej 0,10 z{ (dziesie¢ groszy) kazda.

f) 2.250.000 (dwa miliony dwiescie piecdziesigt tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii F' o wartosci
nominalnej 0,10 z{ (dziesie¢ groszy) kazda.

g) 14.999.999 (czternascie milionow dziewiecset dziewigldziesiqt dziewigé tysiecy dziewiecset
dziewiecdziesiqt dziewiec) akcji zwyklych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,10 z{ (dziesigé

bl

groszy) kazda.’
§6

Uchwata wchodzi w zycie z chwila podjecia.

W glosowaniu nad uchwala, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitalu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Zakacznik nr 1 do Uchwaly nr 21 z dnia 20 czerwca 2023 r. Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spolki pod firma Merit Spotka Akcyjna z siedziba w Lodzi w sprawie podwyzZszenia kapitatu
zakladowego Spoélki w drodze emisji akcji zwyklych na okaziciela serii G, pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy w calo$ci prawa poboru wszystkich akcji serii G, zmiany Statutu
Spolki, dematerializacji akcji serii G oraz ubiegania si¢ o ich wprowadzenie do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gield¢ Papieréw Wartosciowych

w Warszawie S.A.

Sprawozdanie dotyczace wniesienia wkladow niepieni¢znych na objecie akcji

w podwyzZszonym kapitale zakladowym Spolki Merit S.A. z siedziba w Lodzi
Niniejsze sprawozdanie zostalo sporzadzone przez Zarzad Spotki Merit S.A z siedziba w Lodzi (zwanej
dalej ,,Spotka™) 1 przedstawione Walnemu Zgromadzeniu Spotki na podstawie art. 431 § 7 w zw. z art.
311 § 1 Kodeksu spotek handlowych, w zwigzku z przewidzianym wniesieniem wktadéw niepieni¢znych
na objecie akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spoétki na podstawie uchwaly Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spotki zwotanego na dzien 20 czerwca 2023 roku.
1. Przedmiot wklad6w niepieni¢znych
Przewidziane jest podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o kwote 1.499.999,90 zt (stownie: jeden
milion czterysta dziewieédziesiat dziewigc tysiecy dziewigcset dziewigcdziesiat ztotych dziewigédziesiat
groszy) w drodze emisji 14.999.999 (czternascie milionow dziewigéset dziewigcdziesiat dziewieé tysiecy
dziewigéset dziewigcdziesigt dziewigc) akcji zwyktych na okaziciela serii G, o warto$ci nominalnej 0,10
zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda (zwanych dalej ,,Akcjami serii G).
Przewidziane jest, ze Akcje serii G zostang obj¢te w zamian za wktady niepieni¢zne, ktorych przedmiotem

bedzie:



1)

2)

3)

1.000 (stownie: jeden tysiac) udziatow (zwanych dalej ,,Udziatami Aportowymi FPK’’) spétki pod
firma Firma Pogrzebowa ,,Klepsydra” Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Lodzi,
adres: ul. Solec 5, 94-247 L.6dz, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Lodzi-Srodmiescia w Lodzi, XX Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS: 0001013234, NIP: 7272865893, REGON: 524168060 (zwanej
dalej ,,FPK”), stanowiacych tacznie 100% (stownie: sto procent) kapitatu zaktadowego FPK oraz
reprezentujacych tacznie 100% (stownie: sto procent) w ogdle gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow
FPK, ktorych taczna warto$¢ godziwa wynosi 25.636.000,00 zt (stownie: dwadziescia pig¢ milionow
szescéset trzydziesci szes¢ tysigey ztotych). Opinia o warto$ci godziwej Udziatéw Aportowych FPK
na dzien 31 grudnia 2022 roku, zostata sporzadzona dnia 24 maja 2023 roku przez biegtego rewidenta
Krzysztofa PierScionka wpisanego do rejestru bieglych rewidentow prowadzonego przez Krajowa
Rad¢ Bieglych Rewidentow pod numerem 11150, dzialajacego w imieniu firmy audytorskiej
4AUDYT Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu przy ul. Kochanowskiego 24/1, 60-846 Poznan, wpisangj
na list¢ firm audytorskich prowadzong przez Polska Agencje Nadzoru Audytu pod nr 3363;

12.000 (stownie: dwanascie tysigecy) udzialow (zwanych dalej ,,Udzialami Aportowymi BMUP”)
spotki pod firmg Bongo Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, adres: ul. Etiudy Rewolucyjnej 48, 02-634 Warszawa,
wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, KRS: 0000939304, NIP: 7272688250, REGON: 100265296 (zwanej dalej ,,BMUP”),
stanowigcych tacznie 100% (stownie: sto procent) kapitalu zakltadowego BMUP oraz
reprezentujacych facznie 100% (stownie: sto procent) w ogodle glosdéw na Zgromadzeniu Wspolnikow
BMUP, ktorych laczna warto$¢ godziwa wynosi 9.815.000,00 zt (stownie: dziewie¢ milionow
osiemset pigtnascie tysigcy zlotych). Opinia o wartosci godziwej Udziatow Aportowych BMUP na
dzien 31 grudnia 2022 roku, zostata sporzadzona dnia 24 maja 2023 roku przez biegltego rewidenta
Krzysztofa Pier§cionka wpisanego do rejestru biegltych rewidentow prowadzonego przez Krajowa
Rad¢ Bieglych Rewidentow pod numerem 11150, dzialajacego w imieniu firmy audytorskiej
4AUDYT Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu przy ul. Kochanowskiego 24/1, 60-846 Poznan, wpisanej
na liste firm audytorskich prowadzong przez Polska Agencj¢ Nadzoru Audytu pod nr 3363;

100 (stownie: sto) udziatow (zwanych dalej ,,Udziatami Aportowymi CP”) spotki pod firmg Centrum
Pogrzebowe Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Lodzi, adres: ul. Solec 5, 94-247
1L.6dz, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Lodzi-Srodmiescia w Lodzi, XX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, KRS: 0000358257, NIP: 7272762897, REGON: 100901289 (zwanej dalej ,,CP”),
stanowiacych lacznie 100% (stownie: sto procent) kapitatu zaktadowego CP oraz reprezentujacych
tacznie 100% (slownie: sto procent) w ogdle gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow CP, ktérych
taczna warto$¢ godziwa wynosi 9.930.000,00 zt (stownie: dziewig¢ milionow dziewigCset trzydziesci
tysiecy ztotych). Opinia o wartosci godziwej Udzialow Aportowych CP na dzien 31 grudnia 2022

roku, zostata sporzadzona dnia 24 maja 2023 roku przez bieglego rewidenta Krzysztofa PierScionka



wpisanego do rejestru biegtych rewidentow prowadzonego przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentdw pod numerem 11150, dzialajagcego w imieniu firmy audytorskiej 4AUDYT Sp. z 0.0. z
siedzibg w Poznaniu przy ul. Kochanowskiego 24/1, 60-846 Poznan, wpisanej na listg firm
audytorskich prowadzong przez Polskg Agencje Nadzoru Audytu pod nr 3363.

W zamian za opisane wyzej wkiady niepieni¢zne w postaci Udziatow Aportowych FPK, Udzialow

Aportowych BMUP i Udzialéw Aportowych CP, Spotka wyemituje tacznie 14.999.999 (czternascie

milionéw dziewieéset dziewiecdziesiat dziewieé tysiecy dziewiecset dziewiecdziesigt dziewiec) akcji

zwyktych na okaziciela serii G o warto$ci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda.

Z Akcjami Serii G nie bedg zwiazane zadne szczegolne uprawnienia.

Cena emisyjna Akcji serii G zostala ustalona w wysokosci 3,0254 zt (stownie: trzy ztote 254/1000) za

jedna Akcje Serii G.

2. Osoby wnoszace wklady niepieni¢zne na objecie Akcji serii G

Wszystkie Akcje serii G zaoferowane zostang w trybie subskrypcji prywatnej, o ktorej mowa w art. 431

§ 2 pkt 1) Kodeksu spotek handlowych, w ramach oferty bedacej ofertg publiczng w rozumieniu art. 2 lit.

d Rozporzadzenia 2017/1129, przeprowadzonej na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Oferta Akcji serii G skierowana bedzie do mniej niz 150 oséb fizycznych lub prawnych, innych niz

inwestorzy kwalifikowani, lacznie z uwzglednieniem innych ofert akcji Spotki, dokonanych w okresie

poprzednich 12 miesiecy. W zwiagzku z powyzszym, na podstawie art. 1 ust. 4 lit. b) Rozporzadzenia

2017/1129, do oferty publicznej Akcji serii G nie ma zastosowania obowigzek sporzadzenia prospektu

emisyjnego, memorandum informacyjnego ani innego dokumentu ofertowego.

Zarzad zaoferuje objecie Akcji serii G wylacznie osobom bedacym wspolnikami spolek Firma

Pogrzebowa ,,Klepsydra” Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedziba w todzi, Bongo

Migdzynarodowe Ustugi Pogrzebowe Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w Warszawie,

Centrum Pogrzebowe Spodtka z ograniczona odpowiedzialnosciga z siedzibg w todzi, zgodnie z

ponizszym:

1) Tomaszowi Salskiemu Zarzad zaoferuje objecie 13.374.099 (stownie: trzynascie milionéw trzysta
siedemdziesiat cztery tysiace dziewiecdziesiat dziewiec) Akcji Serii G o warto$ci nominalnej 0,10 zt
(stownie: dziesie¢ groszy) kazda, o tacznej wartosci nominalnej w wysokosci 1.337.409,90 zt
(stownie: jeden milion trzysta trzydziesci siedem tysigecy czterysta dziewig¢é ztotych dziewiecédziesiat
groszy) za taczng cen¢ emisyjng w kwocie 40.461.999,1146 zt (slownie: czterdziesci miliondw
czterysta sze§¢dziesigt jeden tysiecy dziewigcset dziewigcdziesiat dziewigé ztotych 1146/10000), w
zamian za wklad niepieni¢zny, ktdrego taczna wartos¢ godziwa wynosi 40.462.000,00 zt (stownie:
czterdziesci miliondw czterysta sze$¢dziesiagt dwa tysigce ztotych), w postaci:

a) 1.000 (stownie: jeden tysigc) udziatéw spotki pod firma Firma Pogrzebowa ,,Klepsydra” Spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w Lodzi, adres: ul. Solec 5, 94-247 L.6dz, wpisanej do
rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
Fodzi-Srodmiescia w Lodzi, XX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS:
0001013234, NIP: 7272865893, REGON: 524168060, stanowiacych tacznie 100% (stownie: sto



b)

2)

b)

procent) kapitatu zaktadowego, ktorych taczna warto$¢ godziwa wynosi 25.636.000,00 zt (stownie:
dwadziescia pie¢ milionow szesCset trzydziesci szes¢ tysigcy ztotych);

7.200 (stownie: siedem tysigcy dwiescie) udziatoéw spotki pod firma Bongo Miedzynarodowe Ustugi
Pogrzebowe Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Warszawie, adres: ul. Etiudy
Rewolucyjnej 48, 02-634 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000939304, NIP: 7272688250, REGON:
100265296, stanowigcych tacznie 60% (stownie: szescdziesigt procent) kapitatu zaktadowego,
ktorych taczna warto$¢ godziwa wynosi 5.889.000,00 zt (stownie: pig¢ miliondéw osiemset
osiemdziesiat dziewigc tysiecy ztotych);

90 (stownie: dziewigédziesigt) udziatow spotki pod firmg Centrum Pogrzebowe Spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Lodzi, adres: ul. Solec 5, 94-247 L.6dz, wpisanej do
rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
Fodzi-Srodmiescia w Lodzi, XX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS:
0000358257, NIP: 7272762897, REGON: 100901289, stanowiacych tacznie 90% (slownie:
dziewigédziesigt procent) kapitalu zakladowego, ktorych taczna warto$¢ godziwa wynosi
8.937.000,00 zt (stownie: osiem milionéw dziewieéset trzydziesci siedem tysigey zlotych).
Markowi Cichewiczowi Zarzad zaoferuje objecie 1.625.900 (stownie: jeden milion szeS$éset
dwadziescia pigc tysigcy dziewigcset) Akcji Serii G o warto$ci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesig¢
groszy) kazda, o tacznej wartosci nominalnej w wysokosci 162.590,00 zt (stownie: sto sze$¢dziesiat
dwa tysiace piecset dziewiecdziesiat ztotych) za taczna cene emisyjnag w kwocie 4.918.997,86 zt
(stownie: cztery miliony dziewieéset osiemnascie tysiecy dziewigcset dziewigcdziesigt siedem
ztotych 86/100), w zamian za wklad niepienigzny, ktérego taczna wartos¢ godziwa wynosi
4.919.000,00 zt (stownie: cztery miliony dziewigcset dziewigtnascie tysiecy ztotych), w postaci:
4.800 (stownie: cztery tysigce osiemset) udzialow spotki pod firmg Bongo Migdzynarodowe Ushugi
Pogrzebowe Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie, adres: ul. Etiudy
Rewolucyjnej 48, 02-634 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000939304, NIP: 7272688250, REGON:
100265296, stanowiacych tacznie 40% (stownie: czterdziesci procent) kapitatu zaktadowego,
ktorych taczna wartos¢ godziwa wynosi 3.926.000,00 zt (stownie: trzy miliony dziewigcset
dwadziescia szes¢ tysiecy ztotych);

10 (slownie: dziesie¢) udziatdow spotki pod firmg Centrum Pogrzebowe Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig z siedzibg w Lodzi, adres: ul. Solec 5, 94-247 Lo6dz, wpisanej do rejestru
przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Lodzi-
Srédmiescia w Lodzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000358257,
NIP: 7272762897, REGON: 100901289, stanowiacych lgcznie 10% (slownie: dziesig¢ procent)
kapitatu zaktadowego, ktorych tagczna wartos¢ godziwa wynosi 993.000,00 zt (stownie: dziewigcset

dziewigcdziesiat trzy tysigce ztotych).



W wyzej opisany sposob Spotka ma zamiar naby¢ wszystkie udzialy spolek Firma Pogrzebowa
,Klepsydra” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedzibg w Lodzi, Bongo Miedzynarodowe
Ustugi Pogrzebowe Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Warszawie, Centrum
Pogrzebowe Spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia z siedziba w Lodzi.

3. Zastosowana metoda wyceny wklad6éw niepienieznych na objecie Akcji serii G

Wyceny wszystkich wkladéw niepienieznych na objecie Akcji serii G zostaty dokonane na dzien 31
grudnia 2022 r.

Wyceny zostaly sporzadzone w dniu 24 maja 2023 roku przez biegtego rewidenta Krzysztofa Pier§cionka
wpisanego do rejestru biegltych rewidentow prowadzonego przez Krajowa Radg Bieglych Rewidentéw
pod numerem 11150, dziatajacego w imieniu firmy audytorskiej 4AUDYT Sp. z o.0. z siedziba w
Poznaniu przy ul. Kochanowskiego 24/1, 60-846 Poznan, wpisanej na list¢ firm audytorskich prowadzong
przez Polskg Agencje Nadzoru Audytu pod nr 3363.

Na podstawie wycen okreslono wartosci godziwe wktadow niepieni¢znych na objecie Akcji serii G
stosownie do art. 312(1) § 1 pkt 2) Kodeksu spétek handlowych.

Jako podstawg wycen przyjeto metode oparta na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych DCF, na
podstawie prognoz finansowych za okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku.

Zardéwno Zarzad Spoiki, jak i biegly rewident sporzadzajacy wyceng stoja na stanowisku, ze wybrana
metoda wyceny jest prawidlowa, ze wzglgdu na charakter dziatalnosci (branza funeralna) oraz rentownos$¢
wycenianych podmiotéw w okresach historycznych oraz okresach prognozowanych.

Ograniczono si¢ do jednej metody wyceny ze wzgledu na trudno$¢ zastosowania wyceny pordéwnawczej,
co wynika z braku dostepnosci materialdow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen. W
przypadku metody porownawczej wycena nastepuje poprzez odniesienie danej wartosci do istniejacych
na rynku wskaznikéw lub wspotczynnikow standardowych w danej branzy, ktére mozna przenies¢ na
poziom analizowanego podmiotu. Na rynku krajowym nie ma zadnych podmiotéw branzowych
notowanych na rynkach gietdowych, co mogloby zapewni¢ dane do wyceny porownawczej. Podmioty
notowane na rynkach gieldowych zagranicznych, dziataja na rynkach o odmiennych uwarunkowaniach
kulturowych i prawnych, a nadto ich wielko$¢ wielokrotnie przewyzsza wielkos¢ wycenianych
podmiotow. Nie jest mozliwe porownanie ich do podmiotéw dziatajacych w Polsce.

Biorac powyzsze pod uwage do wyceny wktadéw niepieni¢znych na objecie Akcji serii G, tj. Udziatow
Aportowych FPK, Udzialow Aportowych BMUP i Udziatow Aportowych CP, przyjeto wylacznie metode
dochodowa DCF.

Wartos¢ godziwa wszystkich udziatow w kapitale zaktadowym spotki Firma Pogrzebowa ,,Klepsydra”
Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedziba w Lodzi, tj. 1.000 (stownie: jeden tysigc) udziatlow
o warto$ci nominalnej 100,00 zt (slownie: sto zlotych) kazdy, oszacowana na podstawie powyzszej
metody przez biegtego rewidenta na dzien 31 grudnia 2022 r. wyniosta 25.636.000,00 zt (stownie:
dwadziescia pig¢ milionow szeSéset trzydziesci sze$¢ tysigcy ztotych), co daje wartos¢ 25.636,00 zt
(stownie: dwadzie$cia pigc tysiecy sze$éset trzydziesci szes¢ ztotych) za 1 (stownie: jeden) udzial.
Warto§¢ godziwa wszystkich udziatow w kapitale zaktadowym spotki Bongo Migdzynarodowe Ushugi

Pogrzebowe Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie, tj. 12.000 (stownie:



dwanascie tysigcy) udziatdow o warto$ci nominalnej 100,00 zt (stownie: sto ztotych) kazdy, oszacowana
na podstawie powyzszej metody przez bieglego rewidenta na dzien 31 grudnia 2022 r. wyniosta
9.815.000,00 zt (stownie: dziewie¢ milionow osiemset pietnascie tysiecy ztotych), co daje wartos$¢
817,9167 zt (stownie: osiemset siedemnascie 9167/10000) za 1 (stownie: jeden) udzial.

Warto$¢ godziwa wszystkich udziatow w kapitale zaktadowym spotki Centrum Pogrzebowe Spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Lodzi, tj. 100 (stownie: sto) udziatéw o warto$ci nominalne;j
50,00 zt (slownie: pigcdziesiat ztotych) kazdy, oszacowana na podstawie powyzszej metody przez
bieglego rewidenta na dzien 31 grudnia 2022 r. wyniosta 9.930.000,00 zt (stownie: dziewig¢ milionéw
dziewiegcset trzydziesci tysiecy ztotych), co daje wartos¢ 99.300,00 zt (stownie: dziewiecdziesiat dziewiec
tysiecy trzysta ztotych) za 1 (stownie: jeden) udzial.

Laczna warto$¢ godziwa wszystkich wktadow niepienigznych na objecie Akcji serii G oszacowana na
podstawie powyzszej metody przez bieglego rewidenta na dzien 31 grudnia 2022 r. wyniosta
45.381.000,00 zt (stownie: czterdziesci pie¢ miliondw trzysta osiemdziesiat jeden tysigcy ztotych).

Na podstawie art. 431 § 7 w zw. z art. 312(1) § 1 pkt 2) Kodeksu spotek handlowych, Zarzad postanowit
0 odstapieniu od badania niniejszego sprawozdania przez biegltego rewidenta wyznaczonego przez sad
rejestrowy.

Opinie na temat warto$ci godziwej wkladow niepienieznych w postaci Udzialow Aportowych FPK,

Udzialéow Aportowych BMUP 1 Udzialéw Aportowych CP stanowia zalaczniki do niniejszego

sprawozdania.

4. Uzasadnienie objecia Akcji serii G w zamian za wklady niepieni¢zne

W dniu 10 marca 2022 roku Zarzad Spdtki podjal decyzje o rozpoczgciu procesu przegladu opcji
strategicznych zwigzanych z dalszg dziatalno$cia Spoiki.

Przeglad opcji strategicznych miat na celu okreslenie i wdrozenie nowej strategii rozwoju Spoiki.

W ramach procesu przegladu opcji strategicznych Zarzad Spoétki postanowil rozpoznaé¢ mozliwosci
rozwoju, a w szczegdlnosci mozliwosci wspdtpracy z potencjalnymi inwestorami oraz mozliwosci
przeprowadzenia transakcji akwizycji innego podmiotu lub potaczenia z innym podmiotem, w celu
rozpoczecia przez Spotke nowej dziatalnosci.

Zarzad wuznal, ze dzigki procesowi przegladu opcji strategicznych mozliwy bedzie wybor
najkorzystniejszej dla Spolki i jej akcjonariuszy drogi dhlugoterminowego rozwoju Spotki.

W ramach procesu przegladu opcji strategicznych, w dniu 2 grudnia 2022 roku, Spoétka zawarta list
intencyjny rozpoczynajacy rozmowy w sprawie przeprowadzenia transakcji w wyniku, ktorej Spotka
rozpoczetaby nowg dziatalnosc.

List intencyjny zostat zawarty pomigdzy Spotka i jej gtownym akcjonariuszem Panem Arturem Btasikiem
a potencjalnymi inwestorami, tj. Panem Tomaszem Salskim i Panem Markiem Cichewiczem, bedacymi
wlascicielami grupy podmiotdéw §wiadczacych kompleksowe ustugi pogrzebowe na terytorium Polski, tj.
spotek Firma Pogrzebowa ,,Klepsydra” Sp. z 0.0. z siedzibag w Lodzi, Centrum Pogrzebowe Sp. z 0.0. z
siedzibg w Lodzi, Bongo Migdzynarodowe Ustugi Pogrzebowe Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ktorych
celem jest konsolidacja polskiego rynku ustug funeralnych w oparciu o podmiot posiadajacy status spotki

notowanej na rynku gietdowym.



Strony listu intencyjnego wyrazily zainteresowanie dokonaniem transakcji w wyniku, ktorej powstanie
grupa kapitatowa, w ktorej Spotka bedzie podmiotem dominujacym, dziatajaca na rynku funeralnym i
realizujaca strategie konsolidacji branzy. Ustalono, ze przedmiotem potencjalnej transakcji miatoby by¢
w szczegOlnosci przejecie przez Spotke podmiotéw zwigzanych z inwestorami, w zamian za akcje Spoiki.
W dniu 20 grudnia 2022 roku w wyniku prowadzonych negocjacji Spotka zawarla z jej gtownym
akcjonariuszem Panem Arturem Blasikiem oraz Panem Tomaszem Salskim i Panem Markiem
Cichewiczem porozumienie w sprawie ustalenia podstawowych warunké6w planowanej transakcji (zwane
dalej Porozumieniem).

Celem Porozumienia byto wstepne ustalenie zasadniczych warunkow, w szczeg6lnosci formuly prawne;,

wzajemnych praw i obowigzkéw oraz terminéw realizacji, odnoszacych si¢ do procesu planowanej

transakcji, ktorej przedmiotem moze by¢ przejecie kontroli nad Spotka przez inwestoroéw, nabycie przez

Spotke istotnych aktywow, istotna zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki oraz dokapitalizowanie Spotki.

W ramach ustalenia istotnych warunkoéw planowanej transakcji strony Porozumienia wstgpnie uzgodnity,

ze przedmiotem i celem potencjalnej transakcji bedzie:

1) nabycie przez Spotke udziatéw w spoétkach Centrum Pogrzebowe Sp. z 0.0., Bongo Miedzynarodowe
Ustugi Pogrzebowe Sp. z 0.0. oraz Firma Pogrzebowa Klepsydra Sp. z 0.0., przy czym Spoéika
nabedzie w kazdej z tych spotek udziaty w reprezentujace wiecej niz 50% udzialu w kapitale
zaktadowym i ogole glosow (docelowo 100%), udzialy zostang nabyte na zasadzie wniesienia ich do
Spotki jako wkiad niepieni¢zny na pokrycie nowych akcji Spotki wyemitowanych w ramach
podwyzszenia kapitalu zakladowego uchwala Walnego Zgromadzenia Spotki przewidujaca
wylaczenie prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, obejmowanych po cenie emisyjnej
wynoszacej 3,00 zt (stownie: trzy zlote) za kazda akcje, przy czym laczna wartos¢ godziwa
nabywanych przez Spotke udziatow potwierdzona opinia bieglego rewidenta powinna wynie$¢ nie
mniej niz 45.000.000,00 zt (stownie: czterdziesci pie¢ milionéw ztotych) (przy zalozeniu nabycia
100% udziatow kazdej ze spotek).

2) Dokapitalizowanie Spotki przez osoby wskazane przez inwestorow tlaczna kwota okoto
30.000.000,00 zt (stownie: trzydziesci milionéw zlotych) poprzez emisje nie wiecej niz
10.000.000,00 (stownie: dziesi¢g¢ milionéw) akcji zwyktych na okaziciela Spotki z wylaczeniem
prawa poboru, przy czym strony postanowily, ze nie wigcej niz 2.250.000 zt (stownie: dwa miliony
dwiescie pieédziesigt tysiecy) akcji zostanie wyemitowanych uchwalg Zarzadu na podstawie
statutowego upowaznienia do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego,
po cenie emisyjnej wynoszacej 3,00 zt (stownie: trzy ztote) za kazda akcje, a pozostate nie wigcej niz
7.750.000 (stownie: siedem milionow siedemset piecdziesiat tysiecy akcji) zostanie wyemitowana na
podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia, a ich cena emisyjna zostanie ustalona przez Zarzad za
zgoda Rady Nadzorczej na podstawie oceny sytuacji rynkowej, jednak nie mniejszej niz 3,00 zt
(stownie: trzy zlote) za jedng akcje.

3) Zaprzestanie prowadzenia przez Spodtke dotychczasowej dziatalnoSci oraz rozpoczecie nowej na
rynku ustug funeralnych z celem strategicznym konsolidacji tego rynku w Polsce i osiagnigcia pozycji

lidera.



4) Osiagniecie maksymalnych korzysci dla akcjonariuszy Spotki poprzez wzrost wartosci rynkowe;j
Spotki oraz wypracowanie i wdrozenie polityki dywidendowej przewidujacej wyptate dywidendy na
poziomie nie mniejszym niz 20% wypracowanego zysku netto.

W nawigzaniu do wczesniej poczynionych wstepnych uzgodnien, w dniu 14 lutego 2023 roku Spotka

zawarla z jej gldéwnym akcjonariuszem Panem Arturem Blasikiem oraz Panem Tomaszem Salskim i

Panem Markiem Cichewiczem umowe inwestycyjna regulujaca warunki transakcji (zwang dalej

,Umowg”).

Strony Umowy zobowiazaty si¢ doprowadzi¢ do:

1) Nabycia - do dnia 26 lipca 2023 roku - przez Spdtke od inwestorow udzialdéw w spotkach Firma

Pogrzebowa Klepsydra Sp. z 0.0. z siedzibg w Lodzi, Centrum Pogrzebowe Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi,

Bongo Mig¢dzynarodowe Ushlugi Pogrzebowe Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (zwanych dalej tacznie

»Aktywami”), przy czym uzgodniono, ze:

a) Udzialy w Aktywach zostang nabyte na zasadzie wniesienia ich przez inwestorow do Spoétki jako wktad

niepieni¢zny na pokrycie akcji Spotki w podwyzszonym kapitale zaktadowym,

b) Spotka nabedzie wszystkie istniejace udzialy w Aktywach,

¢) Laczna warto$¢ godziwa wszystkich udziatow w Aktywach (wedtug opinii wydanej przez niezaleznego

biegtego rewidenta) powinna wynies$¢ nie mniej niz 45.000.000,00 zt (stownie: czterdziesci pig¢ miliondw

ztotych),

d) Inwestorzy obejma tacznie 15.000.000 (stownie: pigtnascie milionow) sztuk akcji w podwyzszonym

kapitale zakladowym Spo61ki, o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesig¢ groszy) kazda, w zamian

za wklad niepieni¢zny w postaci udziatéw w Aktywach.

e) Cena emisyjna 1 (stownie: jeden) akcji wyniesie 3,00 zt (stownie: trzy ztote), przy czym w razie gdy

warto$¢ wnoszonego wkiadu niepienieznego w postaci udziatbw w Aktywach bedzie wyzsza niz

45.000.000,00 zt (stownie: czterdziesci pig¢ milionéw ztotych), cena emisyjna 1 (stownie: jeden) akcji
zostanie zwigkszona proporcjonalnie do zwigkszenia wartosci wkladu.

2) Zaprzestania prowadzenia przez Spotke dotychczasowej dzialalno$ci oraz rozpoczecia nowej na rynku

ustug funeralnych.

3) Dokapitalizowania Spotki - do dnia 28 czerwca 2023 roku - kwota nie wyzsza niz 6.750.000,00 zt

(stownie: sze$¢ milionow siedemset pigcdziesiat tysiecy zlotych) poprzez emisj¢ nie wiccej niz

2.250.000,00 zt (stownie: dwa miliony siedemset pigédziesiat tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela na

podstawie uchwaty Zarzadu podjetej w ramach upowaznienia, o ktorym mowa w § 8a Statutu Spotki,
przy czym:

a) akcje zostang objete przez osoby wskazane przez inwestorow,

b) cena emisyjna 1 (stownie: jeden) akcji zostanie ustalona na 3,00 zt (stownie: trzy zlote),

¢) akcje zostang optacone wktadami pieni¢znymi,

d) dotychczasowi akcjonariusze zostang pozbawieni prawa poboru w stosunku do akcji nowej emisji.

4) Dokapitalizowania Spolki - do dnia 28 listopada 2023 roku - kwotg okoto 23.250.000,00 zt (stownie:

dwadzie$cia trzy miliony dwiescie pigcdziesigt tysigcy ztotych) poprzez emisje akcji zwyklych na

okaziciela na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia, przy czym:



a) akcje zostang objete przez osoby wskazane przez inwestorow,

b) cena emisyjna 1 (stownie: jeden) akcji zostanie ustalona z uwzglednieniem kursu akcji na rynku
gietldowym oraz popytu na objecie akcji, ale nie bedzie nizsza niz 3,00 zt (stownie: trzy ztote),

c) akcje zostang optacone wktadami pienieznymi,

d) dotychczasowi akcjonariusze zostang pozbawieni prawa poboru w stosunku do akcji nowej emisji.

5) Dokonania — do dnia 28 czerwca 2023 roku - zmian w sktadzie Rady Nadzorczej i Zarzadu Spotki
poprzez powotanie os6b wskazanych przez Inwestoréw oraz dokonanie zmian w Statucie obejmujacych
dostosowanie przedmiotu dziatalno$¢ Spotki do dziatalnosci w branzy funeralne;.

W ocenie Zarzadu realizacja wyzej wymienionych zdarzen spowoduje znaczacy rozwdj Spotki. Jednym
z gtownych elementéw opisanej transakcji jest nabycie przez Spotke, na zasadzie wniesienia wkladu
niepieni¢znego na objecie akcji Spotki, udziatéw w spotkach Firma Pogrzebowa Klepsydra Sp. z o0.0. z
siedzibg w Lodzi, Centrum Pogrzebowe Sp. z 0.0. z siedzibg w Lodzi oraz Bongo Mig¢dzynarodowe
Ustugi Pogrzebowe Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. W wyniku nabycia przedmiotowych udziatow,
Spotka rozpocznie nowa dziatalno$¢ gospodarcza na rynku ustug funeralnych w oparciu o podmioty, ktore
posiadajg ugruntowana pozycje na tym tynku i osiggajg pozytywne i stabilne wyniki. W wyniku realizacji
transakcji Spotka pozyska ponadto $rodki pienigzne w znacznej wysokosci, ktoére umozliwig dalszy
rozwoj tej dziatalnosci, w szczegolnosci poprzez akwizycje.

Majac na uwadze powyzsze, w ocenie Zarzadu Spoltki przestanki biznesowe oraz zgodno$¢ ze strategia
rozwoju Spotki wskazujg na zasadno$¢ wniesienia do Spotki wktadu niepienieznego w postaci Udzialow

Aportowych FPK, Udziatéw Aportowych BMUP oraz Udzialow Aportowych CP.

Zalaczniki:

- opinia na temat warto$ci godziwej udziatow spotki Firma Pogrzebowa ,,Klepsydra” Sp. z 0.0. z siedzibg
w Lodzi

- opinia na temat warto$ci godziwej udziatow spotki Bongo Migdzynarodowe Ustugi Pogrzebowe Sp. z
0.0. z siedzibg w Warszawie

- opinia na temat warto$ci godziwej udziatow spotki Centrum Pogrzebowe Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi
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Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
NA DZIEN 31 GRUDNIA 2022 R.

Wroctaw, dnia 24 maja 2023 r.
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A. Dane identyfikujgce wyceniany podmiot

Tabela 1 Dane podmiotu wycenianego

Wyszczegdlnienie

Nazwa Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig (,,Spétka”, ,,Jednostka”)

Siedziba/Adres Zarzadu ul. Solec 5, 94-247 t6dz

Forma prawna Spotka Z Ograniczong Odpowiedzialnoscig

Numer KRS i data rejestracji w KRS 0001013234, 12 stycznia 2023 r.

Przedmiot przewazajgcej dziatalnosci pogrzeby i dziatalno$¢ pokrewna (PKD 96, 03, 7)

REGON 524168060

NIP 7272865893

Kapitat zaktadowy 100 000,00 Zt

llos¢ udziatéw 1000

Data wyceny 31 grudnia 2022r.

Dane historyczne rok 2020, 2021, 2022 r.

Zrédto: dane Spotki

Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig $wiadczy ustugi pogrzebowe, ustugi kremacyjne, ustugi cmentarne. Siedziba Spétki miesci sie
ul. Solec 5 w todzi.

Na dzien wyceny w sktad Zarzgdu Spotki wehodzit:

+ Pan Cichewicz Rafat— Prezes Zarzadu (dalej rowniez Zarzad Spofki).
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Ponizej przedstawiona zostata struktura wtasnosci Spotki, wg stanu na 31 grudnia 2022 roku.

Tabela 2 Struktura wtasnosci Spétki
Udziatowiec % posnadlanych Liczba udziatéw . Wartosé¢ nqmlnalna Wartos.c Qosnadanych

gtoséw jednego udziatu (w zt) udziatéw (w zt)

Tomasz Salski 100,00% 1000 100,00 100 000,00
Razem 100,00% 1 000 100 000,00

Zrodto: raport z ekrs.ms.gov.pl z dnia 10 maja 2023r. oraz dane Spétki

B. Cel wyceny

Celem wykonanych przez 4AUDYT sp. z 0.0. (4AUDYT) prac byta wycena do wartosci godziwej udziatéw spotki Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig na potrzeby planowanej transakcji, ktérej przedmiotem bedg udziaty Spétki. Przedmiotem wyceny byt pakiet 100% udziatéow.

Wycena zostata wykonana na zlecenie " Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig i kierowana jest do Zarzadu tej Spofki
(,Zamawiajacy”).

4AUDYT jako podstawe wyceny przyjeto, zgodnie z zawartg umowg, metode opartg na zdyskontowanych przeptywach pienieznych DCF na podstawie prognoz
finansowych za okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku. Uwazamy, ze wskazane metody wyceny zostaty prawidtowo dobrane do okreslenia wartosci
godziwe]j udziatow Spotki.

Wyceny dokonalismy na podstawie przedstawionych przez Zarzad Spotki szacunkowych i prognozowanych danych finansowych obejmujacych przychody ze sprzedazy,
koszty dziatalnosci operacyjnej, przychody i koszty pozostatej dziatalnosci operacyjnej, dziatalnosci finansowej a takze naktadéw inwestycyjnych oraz sald zadtuzenia
za okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku. Przedstawione do wyceny dane historyczne za lata 2020-2022 dotyczg P.U.K. KLEPSYDRA TOMASZ SALSKI
— poprzednika prawnego Spétki. Dodatkowo Zleceniodawca przedstawit dane historyczne SYNOPE sp. z 0.0. za okres 2022-2021.
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Zgodnie z informacja przekazang przez Zamawiajgcego, prognoza finansowa zaktada, ze dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona dotychczas przez SYNOPE sp. z o.0.
zostanie przeniesiona do Spétki. Zatem podstawa prognozy sa wyniki tgczne Spotki oraz SYNOPE.

Sprawozdania finansowe poprzednika prawnego Spétki oraz SYNOOPE sp. z 0.0. za lata 2021- 2022 rok nie byto przedmiotem badania przez firme audytorska.

Uwzglednione réwniez zostaty zdarzenia gospodarcze majgce wptyw na sytuacje finansowga oraz majgtkowa Spétki do dnia wydania raportu z wyceny, a takze inne
informacje i wyjasnienia, ktore uzyskalismy od personelu Spoétki. Zaktadamy, ze informacje, ktére uzyskaliSmy sg prawidtowe i rzetelne oraz ze zostaty nam przekazane
zgodnie z najlepsza wiedza Spotki.

Zwracamy uwage, ze przedstawione w raporcie z wyceny prognozowane informacje finansowe dotyczg zdarzen, ktére mogg, ale nie muszg, zdarzy¢ sie w przysztosci.
Ze wzgledu na nature takiej informacji nie jest mozliwe uzyskanie zadowalajgcej pewnosci, ze zaprognozowane wyniki finansowe zostang osiggniete. Rzeczywiscie
osiggniete przez Spoétke wyniki finansowe w okresie objetym prognozg, ktéra stanowita podstawe wyceny, mogg rozni¢ sie od przedstawionych w niniejszym
opracowaniu. Zostaty one bowiem ustalone w oparciu o zbiér zatozen, obejmujacych takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzen i dziatan Zamawiajacego, ktérych
urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastgpic, ale zdaniem Zamawiajgcego jest wysoce prawdopodobne.

Za prawidtowos¢ i rzetelnosé historycznych i prognozowanych danych finansowych Spétki odpowiada wytacznie Zarzad Spotki.
Wyceny dokonali$my na dzier 31 grudnia 2022 roku (,,Data wyceny”).

Zastosowane przez nas procedury wyceny nie oznaczajg, ze przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego na dzier 31 grudnia 2022 roku lub jego przegladu,
ani w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce przepisow, ani w rozumieniu Krajowych lub Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej.
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C. Odpowiedzialno$é¢ 4AUDYT sp. z o.0.

Niniejszy dokument zostat przygotowany do wiadomosci Zarzadu Zamawiajgcego, w zwigzku z tym 4AUDYT sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty

wykorzystania raportu przez osoby trzecie, niebedace jego adresatem.

W trakcie wykonywania prac, eksperci 4AUDYT sp. z 0.0., za wyjatkiem sytuacji, w ktorych jest to dodatkowo zaznaczone, korzystali z informacji przekazanych przez

Spotke, w zwigzku z tym 4AUDYT sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos$é powyzszych informacji.

Niniejszy raport z wyceny nie stanowi opinii na temat warunkéw finansowych transakcji (fairness opinion), opinii o wyptacalnosci, ani rekomendacji inwestycji, lecz
jest analizg wartosci godziwej w przypadku transakcji pomiedzy hipotetycznym kupujgcym i hipotetycznym sprzedajgcym na zaktadang Date wyceny, gdzie zaréwno
kupujacy jak i sprzedajgcy posiadajg odpowiednig wiedze na temat przedmiotu transakcji. Z réznych wzgledéw cena, po jakiej przedmiot transakcji moze by¢
sprzedany/zobowigzanie przeniesione w ramach konkretnej trakcji pomiedzy okreslonymi stronami i w okreslonym dniu, moze znaczgco odbiegaé od Wartosci

godziwej okreslonej w naszym raporcie.

Nasza wycena zakfada, ze na Date wyceny Spotka bedzie kontynuowac dziatalnos$¢ oraz Spdtka nie ma zadnych nieujawnionych rzeczywistych lub warunkowych
aktywow lub zobowigzan, zadnych nietypowych zobowigzan innych, niz wynikajgce z prowadzonej dziatalnosci, zadnych istotnych zastawow lub obcigzen aktywow

ograniczajacych ich zbywalnos¢, ani nie jest przedmiotem prowadzonych wobec niej postepowan karnych , ktére miatyby istotnych wptyw na wyniki naszej analizy.

4AUDYT nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci ani zobowigzan za wszelkie koszty, szkody, straty lub wydatki poniesione przez Zamawiajgcego lub inne osoby, ktére

mogtyby wynikna¢ z wykorzystania lub polegania na niniejszym raporcie.
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D. Zastrzezenia i ograniczenia

Niniejszy raport zostat sporzgdzony na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajgcego. Podczas przeprowadzania wyceny zidentyfikowalisSmy nastepujgce obszary,
ktére nalezy zakomunikowac w celu prawidtowego zrozumienia zatozen przyjetych do wyceny:

+  Prognozowane dane finansowe
Zamawiajacy przedstawit prognozowany rachunek zyskow i strat, w ktorym przewiduje osiggniecie zysku na dziatalnosci operacyjnej w latach 2023 — 2027. Nalezy
zwréci¢ uwage, ze za 2022 roku, facznie Spotki (Spotka oraz SYNOPE) osiagnety zysk na dziatalnosci operacyjnej na poziomie 3 241 tys. zt (przy marzy EBIT 19,5%), a
prognozowany zysk na dziatalnoéci operacyjnej na 2027 rok to 7 839 tys. zt (przy marzy EBIT 32%). Srednioroczne tempo wzrostu w okresie historycznym 2020 — 2022
wyniosto 16%. Natomiast w okresie prognozy 2023 — 2027 wynosi 6,3%. Poréwnujgc srednioroczne tempo wzrostu ujete w prognozie do sredniorocznego tempa
wzrostu ujetego w raporcie Death Care Services: Global Strategic Business Report, w ktérym to autor raportu przewiduje wzrost rynku na poziomie 5,9 % w okresie

2022 — 2030 —raport zostat szczegdétowo opisany w dalszej czesci raportu — uznajemy, iz zaprognozowany wzrost jest umiarkowanie optymistyczny.

+ Nakfady inwestycyjne

Zamawiajacy przedstawit informacje, iz na lata 2023 — 2027 planuje ponosi¢ naktady odtworzeniowe na poziomie amortyzacji uzyskiwanej w danym roku prognozy.

*  Wnhniesienie dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez SYNOPE do Spotki
Zgodnie z informacjg przekazang przez Zamawiajgcego, prognoza finansowa zaktada, ze dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona dotychczas przez SYNOPE sp. z o.0.
zostanie przeniesiona do Spétki. Zatem podstawg prognozy sg wyniki tgczne Spotki oraz SYNOPE. Przedstawione prognozy przez Zamawiajgcego zaktadajg, ze
przeniesiona do Spotki dziatalnos¢ bedzie generowata przychody i zyski na poziomie nie gorszym niz w SYNOPE.
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E. Podsumowanie wynikéw wyceny

Wycene Spotki przeprowadzilismy w oparciu o zdyskontowane przyszte przeptywy pieniezne wedtug metody prognozowanych wolnych przeptywdw pienieznych dla
firmy FCFF (Free Cash Flow to the Firm).

Szacunek wartosci godziwej 100 % udziatdw Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig wyceniona na dzien 31 grudnia 2022 roku
przedstawia tabela ponizej.

Tabela 3 Wyniki z wyceny 100 % udziatéw Spotki (tys. zt)

Metoda ksiegowej wartosci aktywow netto Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
Przedziat w ktorym zawarta jest wartos¢ godziwa - 25045 -26 235
Rekomendowana wycena z przedziatu wyceny 4363 25636

W Swietle wykonanych analiz i wycen, oceny obecnej sytuacji finansowej oraz perspektyw rozwoju, w tym prognoz finansowych, rekomendowana przez 4AUDYT
wartos$¢ godziwa 100 % udziatéw Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscia, na dzier 31 grudnia 2022 roku wynosi 25 636 tys. zt
(dwadziescia pie¢ miliondw szeséset trzydziesci szesé tysiecy ztotych), co po przeliczeniu na jeden udziat Spotki daje wartosé godziwg 25 635,90 2zt (dwadziescia pigé
tysiecy szeééset trzydziesci piec ztotych dziewieédziesigt groszy) za jeden udziat.

Krzysztof Pierscionek

Wiceprezes Zarzadu g'g‘?ature NO; \_/e”ﬁﬁ\ ! K "
Biegty rewident, nr ewid. 11150 Pi%r:cToenngkpo pisany g rzyszto
4AUDYT sp. 7 0.0. Data: 2023.05.24 21:5:b8 CEST

60-846 Poznan, ul. Jana Kochanowskiego 24/1

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych wpisany na liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez PANA, pod numerem ewidencyjnym 3363
Wroctaw, dnia 24 maja 2023 roku

4AUDYT sp. z o.0. 8/44
ul. Kochanowskiego 24/1 t.+48 61816 27 81 w. www.4audyt.pl
60-846 Poznan f.+48 618551039 e. biuro@4audyt.pl

An International Network of
NIP: 7811817052 KRS 0000304558 Sad Rejonowy w Poznaniu . . .
REGON: 300821905 Kapitat zakadowy 100 000 PLN VIl Wydiziat Gospodarczy KRS Professional Accounting Firms



budujemy zaufanie
BPE I,

W audycie‘

tgs| /

think global - think tgs

F. Podejécie do wyceny przedsiebiorstw

Ogolny podziat powszechnie stosowanych metodologii wyceny przedsiebiorstw wyrdznia trzy podstawowe podejscia:

* podejscie dochodowe, w ktdrym wartosc przedmiotu wyceny zostaje ustalona na podstawie oczekiwanych, przysztych korzysci ekonomicznych wynikajgcych
z posiadania przedmiotu wyceny. Korzysci te sg wyrazone jako przeptywy pieniezne. Podstawg zastosowania podejscia dochodowego jest przypisanie
przedmiotowi wyceny okreslonych przeptywow pienieznych,

+ podejscie rynkowe, zwane takze mnoznikowym lub poréwnawczym, w ktérym wycena opiera sie na zastosowaniu mnoznikow wartosci poréwnywalnych
spotek. W podejsciu tym kluczowe jest wyodrebnienie spotek najbardziej zblizonych do wycenianej, pod wzgledem m.in. segmentéw dziatalnosci, poziomu
przychoddw oraz wielko$ci zatrudnienia,

* podejscie majgtkowe, w ktérym wartos$¢ przedmiotu wyceny ustalana jest na podstawie wartosci aktywdw netto. W przypadku metody skorygowanych

aktywow netto wartosci ksiegowe okreslonych skfadnikéw aktywodw i zobowigzan korygowane sg do ich wartosci godziwe;j.

Przed przystgpieniem do wyceny nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ zastosowania powyzszych podejs¢ i wybra¢ najbardziej odpowiednie z punktu widzenia przedmiotu i celu
wyceny.

Zgodnie ze zleceniem otrzymanym od Zamawiajgcego wyceny dokonalismy metodg dochodowg. Uwazamy, ze jest to prawidtowa metoda do wyceny tej Jednostki, ze
wzgledu na charakter dziatalnosci (branza funeralna) oraz rentownos¢ Jednostki w okresach historycznych oraz prognozowanych. Ograniczono sie do jednej metody
wyceny ze wzgledu na trudno$¢ zastosowania wyceny porownawczej, wynikajgcej z niewielkiej liczby podmiotéw notowanych na rynkach kapitatowych, dziatajgcych

w branzy funeralnej, ktére dziatajg na rynkach o odmiennych uwarunkowaniach kulturowych a ich wielko$¢ wielokrotnie przewyzsza wielkos$¢ Jednostki.
Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych zaktada, ze wartos¢ kapitatdow wiasnych wycenianego podmiotu na dzien sporzagdzenia wyceny jest réwna biezacej
wartosci zdyskontowanych przeptywdw pienieznych generowanych w przysztosci.

Wycena kapitatow wtasnych metodg dochodowg DCF moze zostac sporzgdzona na podstawie przeptywdw wolnych srodkow pienieznych dla udziatowcow (FCFE) lub
na podstawie przeptywow wolnych srodkow pienieznych dla wszystkich dawcow kapitatu (FCFF).
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W wycenie zastosowana zostata metoda DCF oparta na FCFF, w zwigzku z tym ta metoda zostata zaprezentowana ponizej.

Ustalanie wartosci firmy w oparciu o metode dochodowg FCFF to metoda oparta na dyskontowaniu przeptywdw pienieznych przynaleznym wszystkim stronom
finansujgcym, tj. zaréwno wtascicielom, jak i wierzycielom.

Aby oszacowac ,,czystg” wartosé biznesu stosuje sie metode FCFF. Przeptywy operacyjne dyskontowane sg na podstawie sredniowazonego kosztu kapitatu, co pozwala
na kalkulacje wartosci operacyjnej biznesu.

WACC=Mx*rg+Lx*xrp*(1—-T)
Zatozenia metodologiczne

Metoda FCFF zakfada, iz wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) to suma wartosci biezgcych (PV) wolnych przeptywdw pienieznych — FCF powiekszona o srodki pieniezne
i papiery wartosciowe posiadane przez przedsiebiorstwo (NOA).

EV = zn: FCFFe RV | Noa
£ (1+ rwace)® (1 + rwaco)”

FCFF to wolna gotowka operacyjna, ktdra pozostaje w przedsiebiorstwie na koniec roku i jest dostepna dla wszystkich dostawcow kapitatu (tj. akcjonariuszy
i wierzycieli).

Schemat prognozowanych wolnych przeptywow pienieznych dla firmy (FCFF) przedstawia sie nastepujgco:
Przychody netto ze sprzedazy
- operacyjne koszty zmienne

- operacyjne koszty state bez amortyzacji

amortyzacja jako koszt

zysk operacyjny przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT)
- podatek dochodowy naliczony od zysku EBIT
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= zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT)
+ amortyzacja
- naktady inwestycyjne na aktywa trwate finansowane zaréwno kapitatem wtasnym, jak i kapitatami obcymi
+/- zmiana wartosci zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto
(wzrost ze znakiem minus; spadek ze znakiem plus)
= WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE DLA PRZEDSIEBIORSTWA (FCFF)

W metodzie FCFF dyskontowanie poszczegdlnych przeptywow pienieznych odbywa sie za pomocg nastepujgcych stdp procentowych:
Koszt kapitatu obcego — oparty na warunkach kredytowania oczekiwanych w przysztosci.

+ Dokonano estymacji stopy oprocentowania zobowigzan finansowych na podstawie stawki oprocentowania kredytow na polskim rynku miedzybankowym
WIBOR 3M oraz oszacowanej premii za ryzyko dfugu.

¢ Koszt kapitatu obcego przy metodzie FCFF stanowi koszt efektywny, tzn. uwzgledniajgcy korzysci wynikajgce z tarczy podatkowej. W obliczeniach
wykorzystano efektywng stawke podatku dochodowego.

Koszt kapitatu wiasnego - oszacowany na podstawie metody CAPM, na podstawie nastepujacych zatozen:

+ stopawolna od ryzyka zostata przyjeta w wysokosci 6,69%, odpowiadajgcej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na rynku wtérym na dzier 30 grudnia
2022,

* premia za ryzyko odzwierciedla roznice sredniej spodziewanej stopy dochodu z rynku kapitatowego i stopy dochodu wolnej od ryzyka, dla warunkéw
gospodarczych charakteryzujgcych rynek $rodkowoeuropejski, w tym Polske. Uwzgledniajgc sytuacje ekonomiczno-finansowg w Polsce na dzien
sporzgdzenia wyceny, dla potrzeb obliczania kosztu kapitatu Spétki przyjeto premie za ryzyko na poziomie 6,36 %, na podstawie statystyk prezentowanych
przez FinancialCraft Analytics Sp. z 0.0.,

* wskaznik ryzyka systematycznego

e wspodtczynnik B jest miarg ryzyka stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, wskaznik ten okresla zaleznos¢ miedzy zmiang stopy zwrotu z akcji danego
przedsiebiorstwa, a stopg zwrotu z portfela rynkowego,
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e wspdtczynnik R (odlewarowany) wyznaczono na poziomie 0,37, na podstawie poréwnywalnych spoétek z branzy notowanych na gietdzie, z optymalna
dtugoterminowg struktura kapitatowa, podobng do struktury kapitatowej Spotki,

e wskaznik B zostat sprowadzony do poréwnywalnosci ze strukturg kapitatowg Jednostki w drodze jego dolewarowania i uwzglednienia udziatu
kapitatu obcego w strukturze finansowej. W ten sposdéb uwzgledniono ryzyko zwigzane z wykorzystaniem przez Spodtke zadtuzenia, w tym
wystepowanie bezposrednich i posrednich kosztow trudnosci finansowych,

+  ryzyko specyficzne na poziomie 13,0 % uwzgledniajgce inne elementy stopy dyskontowej i polegajace na zwiekszeniu stopy dyskontowej z tytutu trudnych
do zdywersyfikowania specyficznych czynnikdw ryzyka odnoszacych sie do danego przedsiebiorstwa, w tym miedzy innymi ryzyko realizacji prognoz
finansowych. Dla celéw wyceny przyjeto dodatkowe dwa warianty, dla ktorych ryzyko specyficzne zostato zwiekszone odpowiednio 1i2 punkty procentowe.

+ Dyskonto za wielko$¢ przedsiebiorstwa odzwierciedla nadwyzkowg stope zwrotu z walorow spétek publicznych o niskiej kapitalizacji. Wartos¢ tego dyskonta

przyjeto na poziomie 7,20%?.

Reasumujac, przeptywy operacyjne zdyskontowano na podstawie sredniowazonego kosztu kapitatu, co pozwolito na kalkulacje wartosci operacyjnej biznesu.
Oznaczenia uzyte we wzorach wystepujacych w raporcie

EV — wartos¢ przedsiebiorstwa dla wszystkich stron finansujgcych T — podatek dochodowy od 0séb prawnych (CIT)
E — wartos¢ kapitatu wtasnego RVF — wartosc¢ rezydualna
D — wartos$¢ dtugu oprocentowanego NOA  —wartos¢ aktywow nieoperacyjnych
FCF: —wolny przeptyw pieniezny w okresie t WACC - srednio wazony koszt kapitatu
FCF —wolny przeptyw pieniezny L — wskaznik poziomu zadtuzenia: D/(D+E)
EBIT —zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (zysk na dziatalnosci M — wskaznik udziatu kapitatu wtasnego: E/(D+E)
operacyjnej) ™ — koszt dtugu oprocentowanego
CAPEX —wydatki kapitatowe (inwestycyjne) re — koszt kapitatu wtasnego spotki zadtuzonej
DEPR  —amortyzacja ra — koszt kapitatu wtasnego spotki niezadtuzonej
AWC —zmiana kapitatu obrotowego g — stopa wzrostu przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym
TS —tarcza podatkowa na odsetkach Wp — zaktualizowana wartos¢ przysztych przeptywow pienieznych FCF

1 https://financialcraft.pl/premia-za-ryzyko-wielkosci/ data dostepu: 7 maja 2023 roku
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G. Analiza dziatalnosci Spétki

Podstawowy profil dziatalnosci
Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Swiadczy ustugi pogrzebowe, ustugi kremacyjne, ustugi cmentarne.

W dniu 2 stycznia 2023 roku Pan Tomasz Salski dokonat przeksztatcenia jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej prowadzonej pod firmg P.U.K. "KLEPSYDRA" TOMASZ
SALSKI z siedzibg w todzi (NIP :7291020122, REGON : 472331240) w spotke z ograniczong odpowiedzialno$cig prowadzaca dziatalnos¢ pod firmg Firma Pogrzebowa

"Klepsydra" spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig. Wyzej opisane przeksztatcenie zostato zarejesrtowane w Krajowym Rejestrze Sgdowym 12 stycznia 2023 roku.

Ponadto, zgodnie z informacjg przekazang przez Zamawiajgcego, poczawszy od 2023 r. do Spotki zostata wniesiona dziatalnos¢ gospodarcza zwigzana z ustugami
pogrzebowymi, prowadzona dotychczas w ramach spétki SYNOPE spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w todzi (94-247) przy ul. Solec 5, KRS
0000162077 (dawniej Przedsiebiorstwo Ustug Komunalnych "Klepsydra" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig, dalej ,SYNOPE”). Na dzien 10 maja 2023 r.
wiekszosciowym udziatowcem SYNOPE jest Pani Barbara Teresa Salska, natomiast Zarzad jest jednoosobowy i sprawuje go Pan Rafat Cichewicz 2.

Majac na uwadze, iz przedstawione prognozy uwzgledniajg rowniez dziatalno$¢ prowadzong dotychczas przez SYNOPE, na potrzeby analizy danych historycznych
uwzgledniona faczne dane historyczne Spotki oraz SYNOPE. 4AUDYT nie dokonywato potwierdzenia prawidtowosci i rzetelnosci wniesienia dziatalnosci SYNOPE do
Spofki.

Spoétka oraz SYNOPE posiadajg szerokg game dostawcdw i odbiorcow, z ktorymi wspodtpracuje od wielu lat. Ponizej przedstawiono typowe formy ptatnosci wraz z
przyblizong strukturg ptatnosci w 2022 roku dla:

+ Rozliczenie w ramach wyptaty zasitku pogrzebowego z ZUS do kwoty 4000 zt (powyzej tej kwoty doptata, ponizej zwrot) - 71,40%
¢ Gotowka-15,51%

*  Przelew-9,65%

2 Rejestr przedsiebiorcéw KRS
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+  Karta pfatnicza - 3,44%

W ponizszej tabeli znajdujg sie produkty wraz z dostawcami z 2022 roku, ktére Spétka oraz SYNOPE wykorzystuje w podstawowej dziatalnosci operacyjnej.

Tabela 4 Istotne produkty i dostawcy z 2022 roku.

budujemy zaufanie

/-——*.\“
w audycie

Dostawcy

Produkt

AZ FLOWER, MEMINI
BROTEX, CARMEN
DREW-SAL

OLGRAN, MAKAM, CENTRUM KAMIENIA DOBRON
PLASTMET, LIEBCHEN, MASTABA, DEWI, BEA STONE, MAGNOLIA

PRO-LIGHT, IGNIS
STEPEX
STOLARNIA GRODZKA
TRYKACZ
WE PACK

Kwiaty zywe ciete
Kapy do sarkofagéw i trumien
Sarkofagi, trumny i urny drewniane
Nagrobki tradycyjne i urnowe granitowe
Urny z réznych materiatow
Znicze i wktady
Akcesoria funeralne tj. krzyze, antaby, zakretki itp
Obramowania nagrobne tradycyjne i urnowe drewniane
Prefabrykowane grobowce i piwniczki urnowe

Trumny kremacyjne ekologiczne

Zrédto: dane Spotki
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Natomiast w tabeli ponizej zaprezentowane zrédta przychoddw ze sprzedazy towardw z 2022 roku.

Tabela 5 Zrédta przychodéw ze sprzedazy towardw z 2022 roku.

Zrédta przychoddéw ze sprzedazy towardw z 2022

Sarkofagi i trumny drewniane sprzedawane do pogrzebdw tradycyjnych
Trumny kremacyjne ekologiczne sprzedawane do pogrzebdéw z kremacjg
Urny i relikwiarze sprzedawane do pogrzebdw z kremacjg
Akcesoria funeralne tj. krzyze, antaby, zakretki, kapy i poduszki itp.
Nagrobki tradycyjne i urnowe oraz akcesoria granitowe
Grobowce i piwniczki urnowe sprzedawane na administrowanych Cmentarzach Ewangelicko-Augsburskich

Obramowania tradycyjne i urnowe drewniane

Zrédto: dane Spotki

Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia jest spotka dziatajaca na rynku krajowym. Miejscem swiadczeniu ustug znajduje sie todzi przy
ulicy Solec 5, ulicy Ogrodowa 43 oraz al. J. Pitsudskiego 129.

Spotka korzysta z ustug podwykonawcow takich jak:

¢ KORONA STONE — podwykonawca w zakresie wykonywania ustug kamieniarskich do pogrzebéw m.in. demontaze i montaze nagrobkow,

¢  MAKAM — podwykonawca w zakresie montazu nowych nagrobkéw granitowych na cmentarzach.
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Wybrane aspekty analizy ekonomiczno-finansowej

taczne przychody Spétek w okresie 2020 — 2022 zwiekszyty sie z 12,4 min zt do 16,6 min zt ($rednioroczne tempo wzrostu — CAGR 16%). Zrédtem przychoddéw byty
gtéwnie ustugi pogrzebowe, ustugi kremacyjne, ustugi cmentarne. We wszystkich analizowanych latach tacznie Spoétki generowaty zyski na poziomie podstawowe;j
dziatalnosci operacyjnej (EBIT) oraz zysk netto na poziomie catej Spétki. Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna w latach 2020 — 2022 miata znaczacego wptyw na
ksztattowanie EBIT. Istotnymi pozycjami pozostatych przychodéw operacyjnych byty otrzymane dotacje. Spétka z tytutu dotacji rozpoznata 60 tys. zt w roku 2020.
Istotnymi pozycjami pozostatych kosztéw operacyjnych byta uzyskana strata ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych w 2022 roku w kwocie 257 tys. zt.
W analizowanych latach dziatalnos¢ finansowa miata wptyw na ksztattowanie wyniku finansowego poprzez koszty odsetek. Spotka w okresie 2020 — 2022 korzystata
z finansowania zewnetrznego — gtdéwnie kredytéw oraz pozyczek.

Zgodnie z informacjg uzyskang od Zarzadu Spétki w roku 2020 zwiekszony poziom naleznosci jest konsekwencjg pandemii COVID19, ktdra spowodowata utrudnienia
z uzyskaniem petnej dokumentacji uprawniajgcej do wyptaty naleznosci z ZUS, z ktérego ptatnosci odpowiadajg istotnej czesci wszystkich ptatnosci uzyskiwanych przez
Spotke.
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Dane historyczne ujete w wycenie

Ponizej w tabeli zaprezentowane tgczne historyczne dane finansowe Spétki oraz SYNOPE, tj. uwzgledniajace dane jednostkowego obydwu podmiotéw — w kolumnie
Wytqczenia ujeto transakcje pomiedzy Spotka a SYNOPE. Zgodnie z otrzymang informacjg od Zamawiajgcego w 2020 roku SYNOPE nie Swiadczyto ustug, ktére w 2023
roku zostaty przejete przez Spétke. Ponadto wszystkie przychody i wyniki uzyskiwane w 2021 oraz 2022 roku przez SYNOPE dotyczyty dziatalnosci gospodarczej
zwigzanej z ustugami pogrzebowymi przeniesionej w 2023 roku do Spotki.
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Tabela 6 Dane historyczne (tys. z1)
Rachunek zyskow i strat Spotka SYNOPE Wytqczenia tACZNE DANE HISTORYCZNE
Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2020 2021 2022
1. Przychody ze sprzedazy 12 427 12 288 10 044 5094 10 369 -1527 -3755 12 427 15 855 16 658
2. Koszty dziatalnosci operacyjnej 9010 10 646 9276 3318 7 557 -1527 -3755 9010 12 437 13078
3. Zysk ze sprzedazy (1-2) 3417 1642 768 1776 2812 - 3417 3418 3580
4. Pozostate przychody operacyjne 194 246 52 132 19 - 194 378 70
5. Pozostate koszty operacyjne 37 40 361 - 48 - 37 40 409
6. Zysk na dziat. Operacyjnej (3+4-5) (EBIT) 3574 1848 458 1908 2783 = 3574 3756 3241
7. Przychody finansowe - - - - - - - - -
8. Koszty finansowe 22 99 291 2 201 - 22 101 492
9. Zysk brutto (6+7-8) 3552 1748 167 1906 2582 - 3552 3 655 2749
10. Podatek dochodowy - - - 172 203 - - 172 203
11. Zysk netto (9-10) 3552 1748 167 1735 2379 - 3552 3483 2547
EBIT 3574 1848 458 1908 2783 - 3574 3756 3241
Amortyzacja 487 926 979 179 343 - 487 1105 1322
EBITDA 4061 2774 1437 2 087 3125 - 4061 4 861 4 563
Efektywna stopa opodatkowania 0,00% 0,00% 0,00% 9,00% 7,85% 0,00% 4,69% 7,37%
Marza EBIT (%) 28,76% 15,04% 4,56% 37,46% 26,84% 28,76% 23,69% 19,46%
Marza EBITDA (%) 32,68% 22,57% 14,31% 40,98% 30,14% 32,68% 30,66% 27,39%
Rentownos¢ zysk netto (%) 28,58% 14,23% 1,66% 34,05% 22,95% 28,58% 21,97% 15,29%
Zrédto: dane Spotki
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Podstawowe wskazniki finansowe Spotki
Tabela 7 Wybrane wskaZniki finansowe Spoétki i SYNOPE w okresie 2020-2022
Wybrane wskazniki finansowe Formuta liczenia tACZNE DANE HISTORYCZNE
2020 2021 2022
Przychody ze sprzedazy (tys. zt) - 12 427 15 855 16 658
EBIT (w tys. z1) - 3574 3756 3241
Dynamika
Dynamika zmian przychodéw ze sprzedazy przychody ze sprzedazy (t) / przychody ze sprzedazy (t-1)-1 - 28% 5%
Dynamika zmian zysku EBIT EBIT (t) / EBIT (t-1) - 1 - 5% -14%
Rentownos¢
Rentownos¢ brutto na sprzedazy zysk (strata) ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy 27% 22% 21%
Rentownos¢ EBIT EBIT/przychody ze sprzedazy 29% 24% 19%
Rentownos¢ netto wynik netto/przychody ze sprzedazy 29% 22% 15%
Rentownos¢ kapitatow wtasnych zysk netto/kapitat wtasny bez wyniku finansowego biezgcego roku 3090% 96% 61%
Rentownos¢ aktywow zysk netto/aktywa ogdtem 51% 26% 22%
Zadtuzenie
Wspdtczynnik zadtuzenia kapitat obcy/kapitaty ogétem 47% 46% 42%
Ptynnos¢
ek e e (aktywa obrotowe - krétk.oterr.ninot/ve rozlic.zenia miedzyokresowe)/ 0,9 03 03
zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik pynnosci szybkiej (aktywa obrotowe - krétkoter.mino.we rlozliczenié miedzyokresowe - 0,7 01 01
zapasy)/ zobowigzania kréotkoterminowe
Kapitat obrotowy netto (w tys. zt) aktywa obrotowe — zobowigzania biezace -188 -2463 -2 015
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki
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Analiza rynku

Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig funkcjonuje na rynku branzy funeralnej. Rynek podzielony jest na segmenty:

+ ustugi tradycyjne (m.in. spopielanie, przygotowanie trumny, kwatery cmentarnej, zapewnianie karawanu do transportu zwtok na miejsce pochowku),
* natychmiastowy pochowek (znany w niektérych krajach jako bezposrednia kremacja lub tania ustuga),
+ ustugi upamietniajace zmartego po kremacji lub pochowaniu.?

Autor raportu Death Care Services: Global Strategic Business Report* przewiduje wzrost CAGR rynku na poziomie 5,9 % w okresie 2022 — 2030. Najwiekszym rynkiem
ustug posmiertnych sg aktualnie Stany Zjednoczone, w 2022 roku warto$¢ przychoddw osiggneta poziom 39,9 mld USD. Wiele wiodgcych firm w branzy jest
zlokalizowanych w USA oraz w krajach Azji Wschodniej, w Europie oraz Australii. Analitycy przewiduja dynamiczny rozwoj rynku pogrzebowego w latach 2022 — 2030,
przyktadowo w Chinach prognozowany jest wzrost przychoddw do 24,1 mld USD w 2030 roku , przy CAGR na poziomie 7,8% w ciggu roku. Natomiast wskaznik CAGR
dla Japonii, Niemiec i Kanady wzrosnie odpowiednio 0 4,9%, 5,2% i 6,1% w okresie 2022-2030. Do najwazniejszych firm z branzy funeralnej mozna zaliczy¢:

+ Service Corporation International (USA)

¢ OGF (Francja)

¢ Matthews International (USA)

¢ InvoCare Ltd.(Australia)

+ Co-operative Group Limited (Wielka Brytania)
+  Dignity Plc (Wielka Brytania)

+ StoneMor Partners L.P. (USA)

+  Carriage Services Inc. (USA)

¢ Fu Shou Yuan International Group Ltd(Chiny)

3 https://news.wfuneralnet.com/en/market-analysis-by-types-of-funerals/ data dostepu 8 maja 2023 roku

4 https://www.researchandmarkets.com/reports/5141466/death-care-services-global-strategic-business?utm_source=GNOM&utm_medium=PressRelease&utm_code=29w7hl&utm_campaign=1829691+-
+Death+Care+Services+Global+Market+to+Reach+%24189.8+Billion+by+2030%3a+Environment+Friendly+Green+Burials+Rise+in+Popularity&utm_exec=jamu273prd data dostepu 8 maja 2023 roku
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H. Wycena Spétki — metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych

Prognoza dziatalnosci operacyjnej

Zgodnie z informacjg przekazang przez Zamawiajgcego, prognoza finansowa zaktada, ze dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona dotychczas przez SYNOPE sp. z 0.0.

zostanie przeniesiona do Spotki. Zatem podstawa prognozy w latach 2023 — 2027 sg wyniki tgczne Spotki oraz SYNOPE.

Planowane przychody ze sprzedazy oraz koszty w okresie od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku zostaty przygotowane na podstawie danych historycznych,

w cenach statych (tj. nie uwzgledniajac czynnika inflacji) przez Zamawiajacego.

Tabela 8 Prognoza przychoddw z dziatalnosci operacyjne;j (tys. zt)

Przychody ze sprzedazy tACZNE DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 12179 15413 15 603 18 001 19 453 21041 22201 23107
Zmiana stanu produktow (zmniejszenie - warto$¢ ujemna) - - - - - - - -
Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw 248 442 1055 1161 1219 1261 1299 1338
PRZYCHODY OGOLEM 12 427 15 855 16 658 19 161 20672 22 303 23 500 24 445
dynamika r/r - 27,58% 5,06% 15,03% 7,88% 7,89% 5,37% 4,02%

Zrédto: dane Spofki
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Tabela 9 Prognoza kosztéw dziatalnosci operacyjnej (tys. z1)
Koszty dziatalnosci operacyjnej tACZNE DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Wartoéc¢ sprzedanych towardw i materiatéw 1044 1609 1400 1540 1617 1673 1723 1775
Koszty rodzajowe: 7 966 10 828 11 678 12 846 13 489 13 961 14 380 14 811
Amortyzacja 487 1105 1322 1454 1527 1580 1628 1676
Zuzycie materiatow i energii 2169 3442 3843 4228 4 439 4594 4732 4874
Ustugi obce 3394 3537 2872 3159 3317 3433 3536 3642
Podatki i optaty 130 153 105 115 121 125 129 133
Wynagrodzenia 1373 2127 2 954 3249 3412 3531 3637 3746
Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 319 386 501 551 579 599 617 636
Pozostate koszty rodzajowe 94 78 82 90 94 98 101 104
RAZEM KOSZTY OPERACYINE 9010 12 437 13078 14 386 15 105 15634 16 103 16 586
dynamika r/r 38,03% 5,16% 10,00% 5,00% 3,50% 3,00% 3,00%
WYNIK NA SPRZEDAZY 3417 3418 3580 4775 5567 6 669 7398 7 859
dynamika r/r - 0,02% 4,73% 33,40% 16,57% 19,80% 10,93% 6,24%

Zrédto: dane Spotki

Specyficznym kosztem dziatalnosci kazdego przedsiebiorstwa jest amortyzacja majatku trwatego, jako koszt niepowodujgcy efektywnego wyptywu pienigdza z firmy,

wazny zwitaszcza przy sporzadzaniu rachunku przeptywow pienieznych. W analizie wykorzystano zaprognozowang amortyzacje przez Zamawiajgcego.
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Zgodnie z informacja uzyskanga od Zarzadu Spétki wzrost marzy w okresie prognozy wynika z zaktadanego efektu podnoszenia sprawnosci operacyjnej Spotki.
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Tabela 10 Naktady inwestycyjne oraz odtworzeniowe (tys. z)
Naktady inwestycyjne oraz odtworzeniowe (na srodki trwate i wartosci niematerialne i prawne) PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027

Nakfady odtworzeniowe 1454 1527 1580 1628 1676
Naktady inwestycyjne - - - - -
Inwestycje ogétem 1454 1527 1580 1628 1676

Zrédto: dane Spofki
Zamawiajacy przedstawit informacje, iz na lata 2023 — 2027 planuje ponosi¢ naktady odtworzeniowe na poziomie amortyzacji uzyskiwanej w danym roku prognozy.

Prognoza pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych oraz przychoddw i kosztéw finansowych

Poziomy przychoddw i kosztéw pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej zostaty przyjete na poziomie planu Jednostki.

Tabela 11 Prognoza pozostatej dziatalnosci operacyjnej (tys. z1)

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna tACZNE DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Pozostate przychody operacyjne 194 378 70 78 81 84 87 89
Pozostate koszty operacyjne 37 40 409 95 100 103 106 110
Wptyw na wynik finansowy 157 338 -339 -17 -18 -19 -20 -20

Zrédto: dane Spofki

Prognozowane pozostate przychody i koszty operacyjne w okresie 2023 — 2027 dotyczg przed wszystkim refaktur oraz rozliczenia réznic inwentaryzacyjnych zapasow.
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Tabela 12 Prognoza wynikow z dziatalnosci finansowej (tys. z1)
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Dziatalnosc finansowa tACZNE DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody finansowe - - - - - - - -
Koszty finansowe 22 101 492 441 334 227 114 17
Wptyw na wynik finansowy -22 -101 -492 -441 -334 -227 -114 -17
Zrédto: dane Spotki
Zadtuzenie
Na Dziert Wyceny Spdtka korzystata z finansowania zewnetrznego. Na zobowigzania finansowe Spoétki w tgcznej kwocie 3 225 tys. zt sktadaty zobowigzania do:
¢ ING Bank Slaski S.A. z tytutu kredytu obrotowego w rachunku bankowym w zfotych na kwote 410 tys. z1,
* ING Bank Slaski S.A. z tytutu kredytu obrotowego w rachunku kredytowym w formie linii nieodnawialnej w ztotych na kwote 2 762 tys. 1,
*  Polski Fundusz Rozwoju z tytutu subwencji na kwote 53 tys. zt.
Spotka przedstawita prognozy sald zadtuzen na lata 2023 — 2027 zgodnie z tabelg ponizej.
Tabela 13 Prognoza salda zadtuzenia (tys. z1)
Oprocentowanie oraz planowane saldo zadtuzenia DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ING Bank Slaski S.A. - kredyt obrotowy w rachunku bankowym w ztotych 410 380 - - - -
ING B.ank Slaslfl S.A.. - kredyt obrotowy w rachunku kredytowym w formie 2762 5 089 1556 1022 489 i
linii nieodnawialnej w ztotych
Polski Fundusz Rozwoju - subwencja 53 - - - - -
Zadtuzenie ogotem 3225 2 469 1556 1022 489 -
Zrédto: dane Spotki
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Zgodnie z otrzymang informacjg, Zarzad Spoétki zaktada, iz w zwigzku z tym, ze w prognozowanym okresie Spotka nie planuje ponosi¢ istotnych naktaddéw

inwestycyjnych, wypracowane nadwyzki finansowe Spétka planuje sukcesywnie przekazywac na zmniejszenie zadtuzenia zewnetrznego.

Prognoza zmian w kapitale obrotowym

Tabela 14 Prognoza stanow sktadnikow kapitatu obrotowego netto (tys. z1)

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

1. Aktywa obrotowe 2531 858 708 797 848 896 934 967
Zapasy 542 471 364 401 421 436 449 462
naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1256 205 306 352 379 409 431 449
pozostate naleznosci 733 181 38 44 48 51 54 56

2. Zobowigzania krétkoterminowe 1868 1920 1608 1769 1857 1922 1980 2039
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1645 1791 1362 1498 1573 1628 1677 1727
pozostate zobowigzania 223 129 246 270 284 294 303 312

3. Kapitat Obrotowy Netto (1-2) 663 -1062 -899 -972 -1.009 -1026 -1046 -1072

4. Zmiana Kapitatu Obrotowego Netto - -1725 162 -73 -37 -17 -20 -26

Zrédto: dane Spofki
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Gtowne pozycje bilansowe sktadajgce sie na kalkulacje aktywdw obrotowych — zapasy, naleznosci oraz zobowigzania handlowe i pozostate (za wyjgtkiem finansowych)
— zostaty obliczone przy wykorzystaniu wskaznikéw cykli ich rotacji w dniach, i tak:

+ wskazniki rotacji naleznosci odniesiono do przychoddw ze sprzedazy,

* wskazniki rotacji zapasdw oraz zobowigzan odniesiono do poziomu kosztéw dziatalnos$ci operacyjnej bez amortyzacji,

W prognozie zatozono, iz wskazniki rotacji naleznosci, zobowigzan i zapasow, uzyte dla okresow prognozy beda na poziomie wskaznikéw za rok 2022.

Tabela 15 Cykl rotacji (w dniach)

Cykle rotacji DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Cykl rotacji zapaséw 23 15 11 11 11 11 11 11
Cykl rotacji naleznosci z tyt. DiU 37 5 7 7 7 7 7 7
Cykl rotacji pozostatych naleznosci 22 4 1 1 1 1 1 1
Cykl rotacji zobowigzan z tyt. DiU 70 58 42 42 42 42 42 42
Cykl rotacji pozostatych zobowigzan 10 4 8 8 8 8 8 8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Rachunek zyskéw i strat prognozowany

W okresie prognozy stopa podatku dochodowego zostata przyjeta zgodne z ustawg o podatku dochodowym od oséb prawnych, tj. w wysokosci 19,0%. Na potrzeby
wyceny przyjeto zatozenie, ze wygenerowane przez Spdotke w okresie prognozy zyski brutto bedg odpowiadaty dochodowi stanowigcemu podstawe
opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb prawnych.
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Tabela 16 Rachunek zyskéw i strat prognozowany (tys. z1)
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Rachunek zyskow i strat tACZNE DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
1. Przychody ze sprzedazy 12 427 15 855 16 658 19161 20672 22 303 23 500 24 445
2. Koszty dziatalnosci operacyjnej 9010 12 437 13078 14 386 15105 15634 16 103 16 586
3. Zysk ze sprzedazy (1-2) 3417 3418 3580 4775 5567 6 669 7 398 7 859
4. Pozostate przychody operacyjne 194 378 70 78 81 84 87 89
5. Pozostate koszty operacyjne 37 40 409 95 100 103 106 110
6. Zysk na dziat. Operacyjnej (3+4-5) (EBIT) 3574 3756 3241 4758 5548 6650 7378 7 839
7. Przychody finansowe - - - - - - -
8. Koszty finansowe 22 101 492 441 334 227 114 17
9. Zysk brutto (6+7-8) 3552 3 655 2749 4316 5214 6423 7 264 7 822
10. Podatek dochodowy 0 172 195 820 991 1220 1380 1486
11. Zysk netto (9-10) 3552 3483 2554 3496 4224 5203 5884 6336
EBIT 3574 3756 3241 4758 5548 6 650 7378 7 839
Amortyzacja 487 1105 1322 1454 1527 1580 1628 1676
EBITDA 4061 4 861 4563 6212 7 075 8230 9 006 9516
Efektywna stopa opodatkowania 0,00% 4,69% 7,09% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Marza EBIT (%) 28,76% 23,69% 19,46% 24,83% 26,84% 29,82% 31,39% 32,07%
Marza EBITDA (%) 32,68% 30,66% 27,39% 32,42% 34,23% 36,90% 38,32% 38,93%
Rentownos¢ zysk netto (%) 28,58% 21,97% 15,33% 18,25% 20,43% 23,33% 25,04% 25,92%
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki
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Przychody ze sprzedazy/EBIT (tys. zt), marze (%)
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Zgodnie z informacja uzyskang od Zarzadu Spdétki wzrost marzy w okresie prognozy wynika z zaktadanego efektu podnoszenia sprawnosci operacyjnej Spotki.
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Pozostata dziatalnos¢ operacyjna/dziatalnosc finansowa (tys. zt)
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Bilans prognozowany

Podczas wyceny wykorzystano historyczne dane bilansowe wycenianej Spotki, tj. bez uwzglednienia bilansowych danych SYNOPE, poniewaz dziatalnos¢ gospodarcza
SYNOPE zostata wniesiona do Spétki od 1 lutego 2023, w ramach dziatalnosci nie zidentyfikowano istotnego majatku. Powyzsze w naszej ocenie nie ma istotnego

wpiywu na wycene.

Tabela 17 Bilans prognozowany (tys. zt)

Bilans DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A. Aktywa trwate 4358 10617 8522 8522 8522 8522 8522 8522
I. Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 4357 10617 8522 8522 8522 8522 8522 8522

II. Inwestycje dtugoterminowe - - - - - - - -
IIl. Inwestycje dtugoterminowe - - - - - - - -

IV. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1 1 - - - - - -
B. Aktywa obrotowe 2577 893 729 3629 7 028 11763 17 172 23 078
|. Zapasy 542 471 364 401 421 436 449 462
Il. Naleznosci krétkoterminowe 1989 386 344 396 427 461 486 505

- naleznosci z tyt. dostaw i ustug 1256 205 306 352 379 409 431 449

- pozostate naleznosci 733 181 38 44 48 51 54 56
IIl. Inwestycje krotkoterminowe 11 - - 2812 6 160 10 846 16 217 22 090
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 36 35 21 21 21 21 21 21
Aktywa razem 6 935 11510 9252 12 152 15551 20 285 25 694 31601
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Tabela 18 Bilans prognozowany (tys. zt), cd
Bilans DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A. Kapitat (fundusz) wtasny 3667 5368 4363 7 859 12 083 17 285 23170 29 506
I. Kapitat podstawowy 115 3620 4196 4196 4196 4196 4196 4196
II. Kapitat (fundusz) zapasowy - - - 167 3663 7 887 13 090 18974
IIl. Pozostate kapitaty - - - - - - - -
IV. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - - - - - -
V. Zysk (strata) netto 3552 1748 167 3496 4224 5203 5884 6336
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 3268 6 142 4 889 4293 3468 3000 2525 2 095
|. Rezerwy na zobowigzania - - - - - - - -
II. Zobowigzania dtugoterminowe 456 2770 2089 1511 489 - - -
- kredyty i pozyczki 456 2770 2089 1511 489 - - -
- pozostate zobowigzania finansowe - - - - - - - -
- pozostate zobowigzania - - - - - - - -
I1l. Zobowigzania krétkoterminowe 2765 3355 2744 2726 2923 2944 2 469 2039
- kredyty i pozyczki 897 1436 1136 957 1066 1022 489 -
- zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1645 1791 1362 1498 1573 1628 1677 1727
- pozostate zobowigzania 223 129 246 270 284 294 303 312
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 47 17 56 56 56 56 56 56
Pasywa razem 6 935 11510 9252 12 152 15 551 20 285 25694 31 601

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki

4AUDYT sp. z o.0.

ul. Kochanowskiego 24/1 t.+48 61816 27 81

60-846 Poznan f.+48 618551039

NIP: 7811817052 KRS 0000304558

REGON: 300821905 Kapitat zaktadowy 100 000 PLN

w. www.daudyt.pl
e. biuro@4audyt.pl

Sad Rejonowy w Poznaniu
VIl Wydziat Gospodarczy KRS

34/44

An International Network of
Professional Accounting Firms



tgs

budujemy zaufanie
BPE I,

e w audycie
think global - think tgs
Rachunek przeptywdw pienieznych prognozowany
Tabela 19 Rachunek przeptywow pienieznych prognozowany (tys. zt)
Rachunek przeptywow pienieznych PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027
1. Zysk na dziatalnosci operacyjnej 4758 5548 6 650 7378 7839
2. Amortyzacja 1454 1527 1580 1628 1676
3. Obowigzkowe obcigzenia wyniku brutto -820 -991 -1220 -1380 -1486
4. Zmiana stanu rozlicze miedzyokresowych - - - - -
5. Zmiany w kapitale obrotowym 73 37 17 20 26
6. Inne - - - - -
A. Przeptywy dziatalnosci operacyjnej 5464 6122 7 026 7 645 8 056
1. Nabycie aktywoéw trwatych -1454 -1527 -1580 -1628 -1676
2. Sprzedaz aktywow trwatych - - - - -
3. Inne - - - - -
B. Przeptywy dziatalnosci inwestycyjnej -1454 -1527 -1580 -1628 -1676
1. Zaciggniecie/sptata kredytow i pozyczek -757 -913 -533 -533 -489
2. Koszty finansowe -441 -334 -227 -114 -17
3. Przychody finansowe - - - - -
C. Przeptywy dziatalnosci finansowej -1198 -1 247 -760 -647 -506
D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych (A+B+C) 2812 3348 4 686 5371 5873
E. Srodki pieniezne na poczatek okresu - 2812 6 160 10 846 16 217
F. Srodki pieniezne na koniec okresu 2812 6 160 10 846 16 217 22 090
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Spétki.
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Prognoza wolnych przeptywéw pienieznych do wyceny
Tabela 20 Prognoza przeptywow pienieznych FCF (tys. zt)
. L. Przeptywy po okresie
Prognoza wolnych przeptywdw pienieznych (FCF PROGNOZA , .
9 ych przeply pienigznych (FCF) prognozy szczegotowej
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027
1. Zysk z dziatalnosci operacyjnej 4758 5548 6 650 7378 7 839 7 839
2. Amortyzacja 1454 1527 1580 1628 1676 1676
3. Podatek dochodowy (19%) -904 -1 054 -1263 -1402 -1489 -1489
4. Naktady inwestycyjne -1454 -1527 -1580 -1628 -1676 -1676
5. Zmiana kapitatu obrotowego 73 37 17 20 26 -
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 3926 4531 5403 5996 6376 6 350
Wolne przeptywy pieniezne, narastajaco 3926 8458 13 861 19 857 26 233

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Oszacowanie $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz stopy dyskontowe]
Przy szacowaniu Sredniowazonego kosztu kapitatu, wykorzystano strukture rynkowa, okreslong na podstawie badan spdtek z sektora i opublikowang przez Bank

Danych Lokalnych. Struktura rynkowa zaktada, ze w 31% odbywac sie bedzie z kapitatu wtasnego Spétki. Ponizej zaprezentowano strukture finansowania w okresie
prognozy.

Tabela 21 Struktura finansowania (tys. zt)

Struktura finansowania PROGNOZA Przeptywy po okresie prognozy
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV

Kapitat wtasny 31% 31% 31% 31% 31% 31%

Kapitaty obce oprocentowane 69% 69% 69% 69% 69% 69%

Razem: 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Koszt kapitatu wtasnego zostat ustalony w oparciu o metode CAPM i sktada sie ze stopy wolnej od ryzyka, bety lewarowanej, premii za ryzyko oraz ryzyka specyficznego.
Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego przyjetego do wyceny zaprezentowana zostata ponizej.
Tabela 22 Koszt kapitatu wtasnego dla FCFF

Koszt kapitatu wtasnego - FCFF

Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV
Stopa zwrotu wolna od ryzyka 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Beta odlewarowana 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Beta uwzgledniajaca stopien lewarowania 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Premia za ryzyko rynkowe 6,36% 6,36% 6,36% 6,36% 6,36% 6,36%
D/E 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464
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Premia za wielko$¢ przedsiebiorstwa 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 7,20%
Ryzyko specyficzne:
- | wariant 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
- Il wariant 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%
- Il wariant 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Koszt kapitatu wtasnego
- | wariant 33,50% 33,50% 33,50% 33,50% 33,50% 33,50%
- Il wariant 34,50% 34,50% 34,50% 34,50% 34,50% 34,50%
- Il wariant 35,50% 35,50% 35,50% 35,50% 35,50% 35,50%

Zrodto: opracowanie whasne.

Stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata przyjeta w wysokosci 6,69%, odpowiadajgcej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na rynku wtérym na dzier 30 grudnia
2022. W celu zwiekszenia elastycznosci wyceny dla ryzyka specyficznego, w tym ryzyka realizacji prognoz, przyjeto dwa dodatkowe warianty, w ktorych ryzyko to
wynosi odpowiednio 1 oraz 2 punkty procentowe. Koszt kapitatu obcego uwzglednia korzysci z tarczy podatkowej na kosztach odsetkowych, obliczony
z wykorzystaniem efektywnej stopy opodatkowania.

Tabela 23 Koszt kapitatu obcego dla FCFF

Koszt kapitatu obcego

Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV

Referencyjna stopa procentowa 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Premia za ryzyko dtugu 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74%
Nominalny koszt kapitatu obcego 9,43% 9,43% 9,43% 9,43% 9,43% 9,43%
Stopa podatku dochodowego 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Efektywny koszt kapitatu obcego 7,64% 7,64% 7,64% 7,64% 7,64% 7,64%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 24 Zdyskontowane przeptywy gotowkowe FCFF (tys. zt)
Stopa dyskontowa
Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV
WACC - wariant |
Stopa dyskontowa 15,61% 15,61% 15,61% 15,61% 15,61% 15,61%
Wspotczynnik dyskontujacy - Wariant | 0,8650 0,7482 0,6472 0,5599 0,4843 0,4843
Zdyskontowane przeptywy gotéwkowe 3396 3391 3497 3357 3088 3075
WACC - wariant Il
Stopa dyskontowa 15,91% 15,91% 15,91% 15,91% 15,91% 15,91%
Skumulowany wspétczynnik dyskonta 0,8627 0,7443 0,6421 0,5539 0,4779 0,4779
Zdyskontowane przeptywy gotowkowe 3 387 3373 3469 3321 3047 3034
WACC - wariant Ill
Stopa dyskontowa 16,22% 16,22% 16,22% 16,22% 16,22% 16,22%
Skumulowany wspétczynnik dyskonta 0,8604 0,7403 0,6370 0,5481 0,4716 0,4716
Zdyskontowane przeptywy gotowkowe 3378 3 355 3442 3 286 3007 2994

Zrédto: opracowanie wtasne

Wartos¢ rezydualna oszacowana zostata jako wartos¢ biezgca znormalizowanych przeptywdw pienieznych wystepujgcych po okresie prognozy finansowej, przy
uwzglednieniu zatozen stopy wzrostu po okresie prognozy, ktéra zostata oszacowana na poziomie stopy réwnej zero (tzn. przy zatozeniu, ze wptyw inflacji na przyszte
przeptywy pieniezne bedzie rownowazony przez kurczenie sie rynku).

Do wyliczenia warto$¢ rezydualnej uwzgledniono przeptywy pieniezne po okresie prognozy szczegdtowej (6 350 tys. zt).
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Obliczong na podstawie powyzszych danych warto$¢ dochodowa przedsiebiorstwa pomniejszono o wartos¢ zadtuzenia wedtug stanu na Dzienn Wyceny oraz dyskonto
z tytutu braku ptynnosci w wysokosci 21 %°, jako ze walory Spétki nie sg przedmiotem obrotu na aktywnym rynku i brak jest przez to mozliwosci szybkiej zmiany
wtasnosci udziatéw na gotowke. Na Dziert Wyceny Spodtka nie byta w posiadaniu aktywow, ktore nie byty wykorzystywane w dziatalnosci operacyjne;.

Tabela 25 Wyniki wyceny metodg FCFF (tys. z1)

Wycena metodq FCFF

Wariant 1 Wariant2  Wariant 3
1. Wartos¢ biezaca FCFF z okresu prognozy 16 729 16 598 16 468
2. Stata stopa wzrostu FCFF po okresie prognozy (q) 0,00% 0,00% 0,00%
3. Wartos$é rezydualna 19 705 19 068 18 460
4. Biezgca wartosc¢ zadtuzenia 3225 3225 3225
5. Wartos¢ dochodowa (1+3-4) 33209 32441 31702
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci oraz braku kontroli (21,00%*5) -6 974 -6 813 -6 657
Wartos$¢ aktywodw nieoperacyjnych -
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci -21,00%
Wycena po dyskoncie z tytutu braku ptynnosci 26 235 25628 25 045
Srednia arytmetyczna wartosci dochodowej 100 % udziatéw Spétki 25 636

Zrédto: opracowanie wiasne.

W wyniku przeprowadzonych analiz ustalono, ze na dzier 31 grudnia 2022 roku Wartos$¢ godziwa 100 % udziatéw Spotki, tj. 100 udziatow Spétki wyznaczona metoda
dochodowg zawiera sie w przedziale od 25 045 tys. zt do 26 235 tys. zt. Rekomendowana wartos$¢ godziwa 100 % udziatéw Spotki okreslong metodg DCF stanowi
25 636 tys. zt.

5 https://financialcraft.pl/premia-za-plynnosc-i-dyskonto-za-brak-plynnosci/ data dostepu: 7 maja 2023 roku
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I. Analiza wrazliwosci

Majgc na uwadze istotny wptyw przyjetych zatozen, w metodzie zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, co do ksztattowania sie przysztej sytuacji finansowej
Spotki na wyniki, dokonano analizy wrazliwosci wynikéw wyceny na zmiane wartosci wybranych parametrow.

Tabela 26 Analiza wrazliwosci na zmiane wielkosci marzy EBIT (tys. z1)

Zmiana marzy EBIT (punkty procentowe) -2,00 p.p. -1,00 p.p. bez zmian +1,00 p.p. +2,00 p.p.
Srednia marza EBIT w okresie prognozy 26,99% 27,99% 28,99% 29,99% 30,99%

Wartos¢ Spotki 25074 25355 25636 25917 26 198
Zrodto: opracowanie whasne.

Zmiana zysku z dziatalnosci operacyjnej jest dodatnio skorelowana z wynikami wyceny Spotki. Zwiekszenie w okresie prognozy marzy EBIT o 1 punkt procentowy,
wzgledem zaktadanej w wycenie, powoduje sredni wzrost rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spotki o 281 tys. zt. Natomiast zmniejszenie marzy o 1 punkt
procentowy, wzgledem wartosci zaktadanej w wycenie, powoduje $redni spadek rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spotki o 281 tys. zt.

Tabela 27 Analiza wrazliwosci na zmiane wysokosci WACC (tys. z1)

Zmiana wysokosci WACC (punkty procentowe) -4,00 p.p. -2,00 p.p. bez zmian +2,00 p.p. +4,00 p.p.
WACC w okresie prognozy na poziomie 11,61%-12,22% 13,61% - 14,22% 15,61% - 16,22% 17,61% - 18,22% 19,61% - 20,22%

Warto$¢ Spotki 36 019 30068 25636 22212 19490
Zrédto: opracowanie wiasne.

Zmiana Sredniowazonego kosztu kapitatu jest ujemnie skorelowana z wynikiem wyceny Spétki. Zwiekszenie sredniowazonego kosztu kapitatu o 2 punkty procentowe,
wzgledem poziomu oszacowanego w wycenie, prowadzi do zmniejszenia rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spétki o kwote 3 424 tys. zt. Zmniejszenie
Sredniowazonego kosztu kapitatu o 2 punkty procentowe, wzgledem poziomu zaktadanego w wycenie, powoduje zwiekszenie rekomendowanej wyceny do wartosci
godziwej Spotki o kwote 4 432 tys. zt.
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A. Dane identyfikujgce wyceniany podmiot

Tabela 1 Dane podmiotu wycenianego

Wyszczegdlnienie

Nazwa BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,Spoétka”, ,Jednostka”)
Siedziba/Adres Zarzadu ul. ETIUDY REWOLUCYJNEJ 48, 02-634 WARSZAWA

Forma prawna Spotka Z Ograniczong Odpowiedzialnoscig

Sad rejestrowy System

Numer KRS i data rejestracji w KRS 0000939304, 16 grudnia 2021 r.

Przedmiot przewazajgcej dziatalnosci pogrzeby i dziatalno$¢ pokrewna (PKD 96, 03, Z)

REGON 100265296

NIP 7272688250

Kapitat zaktadowy 1200 000,00 zt

llos¢ udziatéw 12 000

Data wyceny 31 grudnia 2022r.

Dane historyczne rok 2020, 2021, 2022 r.

Zrédto: dane Spotki

BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spdtka z ograniczong odpowiedzialnoScig zajmuje sie transgranicznym transporcie oséb zmartych iich prochéw. Siedziba
Spotki miesci sie ul. Etiudy Rewolucyjnej 48 w Warszawie.

Na dzien wyceny w sktad Zarzgdu Spoétki wehodzit:

¢ Pan Cichewicz Marek — Prezes Zarzadu (dalej rowniez Zarzad Spotki).
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Ponizej przedstawiona zostata struktura wtasnosci Spotki, wg stanu na 31 grudnia 2022 roku.

Tabela 2 Struktura wtasnosci Spétki
Udziatowiec % posnadlanych Liczba udziatéw . Wartosé¢ nqmlnalna Wartos.c Qosnadanych

gtoséw jednego udziatu (w zt) udziatéw (w zt)

Tomasz Salski 60,00% 7200 0,01 720 000,00
Marek Cichewicz 40,00% 4 800 0,01 480 000,00
Razem 100,00% 12 000 1200 000,00

Zrédto: raport z ekrs.ms.gov.pl z dnia 7 maja 2023r. oraz dane Spoétki

B. Cel wyceny

Celem wykonanych przez 4AUDYT sp. z 0.0. (4AUDYT) prac byta wycena do wartosci godziwej udziatéw sp6tki BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spétka z
ograniczong odpowiedzialnoécig na potrzeby planowanej transakcji, ktérej przedmiotem bedg udziaty Spétki. Przedmiotem wyceny byt pakiet 100% udziatow.

Wycena zostata wykonana na zlecenie BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig i kierowana jest do Zarzadu tej Spotki
(,Zamawiajacy”).

4AUDYT jako podstawe wyceny przyjeto, zgodnie z zawartg umowg, metode opartg na zdyskontowanych przeptywach pienieznych DCF na podstawie prognoz
finansowych za okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku. Uwazamy, ze wskazane metody wyceny zostaty prawidtowo dobrane do okreslenia wartosci
godziwe]j udziatow Spotki.

Wyceny dokonaliSmy na podstawie przedstawionych przez Zarzad Spétki prognozowanych informacji finansowych obejmujgcych szacunki przychoddéw ze sprzedazy,
kosztow dziatalnosci operacyjnej, a takze przychoddw i kosztow pozostatej dziatalnosci operacyjnej, dziatalnosci finansowej oraz naktadow inwestycyjnych, sald
zadtuzenia za okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku oraz bilansu Spétki na dzien 31 grudnia 2022 roku. Sprawozdanie finansowe za 2022 rok nie byto
przedmiotem badania przez firme audytorska.
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Przygotowujgc wycene, opieraliémy sie takze na danych prezentowanych w sprawozdaniach finansowych:

¢ ,BONGO” Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe s.c. Tomasz Salski, Marek Cichewicz — poprzednika prawnego Spotki - za 2020 rok oraz za okres 1 stycznia
2021 do 15 grudnia 2021 roku, w zwigzku z podjetg w dniu 28 pazdziernika 2021 roku przez wspdlnikéw uchwatg o przeksztatceniu spétki cywilnej w spotke

z ograniczong odpowiedzialnoscig,
¢ BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig za okres 16 grudnia 2021 do 31 grudnia 2021 roku.

Uwzglednione réwniez zostaty zdarzenia gospodarcze majgce wptyw na sytuacje finansowga oraz majgtkowa Spétki do dnia wydania raportu z wyceny, a takze inne
informacje i wyjasnienia, ktore uzyskalismy od personelu Spétki. Zaktadamy, ze informacje, ktére uzyskaliSmy sg prawidtowe i rzetelne oraz ze zostaty nam przekazane
zgodnie z najlepsza wiedzg Spotki.

Zwracamy uwage, ze przedstawione w raporcie z wyceny prognozowane informacje finansowe dotyczg zdarzen, ktére mogg, ale nie muszg, zdarzy¢ sie w przysztosci.
Ze wzgledu na nature takiej informacji nie jest mozliwe uzyskanie zadowalajgcej pewnosci, ze zaprognozowane wyniki finansowe zostang osiggniete. Rzeczywiscie
osiggniete przez Spoétke wyniki finansowe w okresie objetym prognozg, ktéra stanowita podstawe wyceny, mogg rozni¢ sie od przedstawionych w niniejszym
opracowaniu. Zostaty one bowiem ustalone w oparciu o zbiér zatozen, obejmujacych takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzen i dziatan Zamawiajacego, ktérych
urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastgpic, ale zdaniem Zamawiajgcego jest wysoce prawdopodobne.

Za prawidtowosc i rzetelnos¢ historycznych i prognozowanych danych finansowych Spotki odpowiada wytgcznie Zarzad Spotki.
Wyceny dokonali$my na dzier 31 grudnia 2022 roku (,,Data wyceny”).

Zastosowane przez nas procedury wyceny nie oznaczajg, ze przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego na dzier 31 grudnia 2022 roku lub jego przegladu,

ani w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce przepisow, ani w rozumieniu Krajowych lub Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej.
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C. Odpowiedzialno$é¢ 4AUDYT sp. z o.0.

Niniejszy dokument zostat przygotowany do wiadomosci Zarzadu Zamawiajgcego, w zwigzku z tym 4AUDYT sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty

wykorzystania raportu przez osoby trzecie, niebedace jego adresatem.

W trakcie wykonywania prac, eksperci 4AUDYT sp. z 0.0., za wyjatkiem sytuacji, w ktorych jest to dodatkowo zaznaczone, korzystali z informacji przekazanych przez

Spotke, w zwigzku z tym 4AUDYT sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé powyzszych informacji.

Niniejszy raport z wyceny nie stanowi opinii na temat warunkéw finansowych transakcji (fairness opinion), opinii o wyptacalnosci, ani rekomendacji inwestycji, lecz
jest analizg wartosci godziwej w przypadku transakcji pomiedzy hipotetycznym kupujgcym i hipotetycznym sprzedajgcym na zaktadang Date wyceny, gdzie zaréwno
kupujacy jak i sprzedajgcy posiadajg odpowiednig wiedze na temat przedmiotu transakcji. Z réznych wzgledéw cena, po jakiej przedmiot transakcji moze by¢
sprzedany/zobowigzanie przeniesione w ramach konkretnej trakcji pomiedzy okreslonymi stronami i w okreslonym dniu, moze znaczgco odbiegaé od Wartosci

godziwej okreslonej w naszym raporcie.

Nasza wycena zakfada, ze na Date wyceny Spdtka bedzie kontynuowac dziatalnos¢ oraz Spétka nie ma zadnych nieujawnionych rzeczywistych lub warunkowych
aktywow lub zobowigzan, zadnych nietypowych zobowigzan innych, niz wynikajgce z prowadzonej dziatalnosci, zadnych istotnych zastawow lub obcigzen aktywow

ograniczajacych ich zbywalnos¢, ani nie jest przedmiotem prowadzonych wobec niej postepowan karnych , ktére miatyby istotnych wptyw na wyniki naszej analizy.

4AUDYT nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci ani zobowigzan za wszelkie koszty, szkody, straty lub wydatki poniesione przez Zamawiajgcego lub inne osoby, ktore

mogtyby wynikna¢ z wykorzystania lub polegania na niniejszym raporcie.
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D. Zastrzezenia i ograniczenia

Niniejszy raport zostat sporzgdzony na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajgcego. Podczas przeprowadzania wyceny zidentyfikowalisSmy nastepujgce obszary,
ktére nalezy zakomunikowac w celu prawidtowego zrozumienia zatozen przyjetych do wyceny:

¢ Prognozowane dane finansowe
Zamawiajacy przedstawit prognozowany rachunek zyskow i strat, w ktorym przewiduje osiggniecie zysku na dziatalnosci operacyjnej w latach 2023 — 2027. Nalezy
zwréci¢ uwage, ze za 2022 roku Spotka osiggneta zysk na dziatalnosci operacyjnej na poziomie 1 276 tys. zt (przy marzy EBIT 14,7%), a prognozowany zysk na
dziatalnoéci operacyjnej na 2027 rok to 2 481 tys. zt (przy marzy EBIT 20,6%). Srednioroczne tempo wzrostu w okresie 2020 — 2022 wyniosto 11%. Natomiast w okresie
prognozy 2023 — 2027 wynosi 7,1%. Poréwnujac Srednioroczne tempo wzrostu ujete w prognozie do Sredniorocznego tempa wzrostu ujetego w raporcie Death Care
Services: Global Strategic Business Report, w ktérym to autor raportu przewiduje wzrost rynku na poziomie 5,9 % w okresie 2022 — 2030 — raport zostat szczegdtowo

opisany w dalszej czesci raportu — uznajemy, iz zaprognozowany wzrost jest umiarkowanie optymistyczny.

+ Nakfady inwestycyjne

Zamawiajacy przedstawit informacje, iz na lata 2023 — 2027 planuje ponosi¢ naktady odtworzeniowe na poziomie amortyzacji uzyskiwanej w danym roku prognozy.
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E. Podsumowanie wynikéw wyceny

Wycene Spotki przeprowadzilismy w oparciu o zdyskontowane przyszte przeptywy pieniezne wedtug metody prognozowanych wolnych przeptywdw pienieznych dla
firmy FCFF (Free Cash Flow to the Firm).

Szacunek wartosci godziwej 100 % udziatéw BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig wyceniona na dzien 31 grudnia
2022 roku przedstawia tabela ponize;.

Tabela 3 Wyniki z wyceny 100 % udziatéw Spotki (tys. zt)

Metoda ksiegowej wartosci aktywow netto Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
Przedziat w ktorym zawarta jest wartos¢ godziwa - 9549-10086
Rekomendowana wycena z przedziatu wyceny 2224 9815

W Swietle wykonanych analiz i wycen, oceny obecnej sytuacji finansowej oraz perspektyw rozwoju, w tym prognoz finansowych, rekomendowana przez 4AUDYT
wartos¢ godziwa 100 % udziatdw BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, na dzied 31 grudnia 2022 roku wynosi
9 815 tys. zt (dziewieé miliondw osiemset pigtnascie tysiecy ztotych), co po przeliczeniu na jeden udziat Spoétki daje wartosc godziwg 817,94 zt (osiemset siedemnascie
ztotych dziewiedédziesigt cztery grosze) za jeden udziat.

Krzysztof Pierscionek

_ Signature Not Verifie

Wiceprezes Zarzadu Dokument podpisany pp£ez Krzysztof
Biegty rewident , nr ewid. 11150 Pierscionek @

4AUDYT sp. 2 0.0. Data: 2023.05.24 21:51:35 CEST

60-846 Poznan, ul. Jana Kochanowskiego 24/1

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych wpisany na liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez PANA, pod numerem ewidencyjnym 3363
Wroctaw, dnia 24 maja 2023 roku
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F. Podejécie do wyceny przedsiebiorstw

Ogolny podziat powszechnie stosowanych metodologii wyceny przedsiebiorstw wyrdznia trzy podstawowe podejscia:

* podejscie dochodowe, w ktdrym wartosc przedmiotu wyceny zostaje ustalona na podstawie oczekiwanych, przysztych korzysci ekonomicznych wynikajgcych
z posiadania przedmiotu wyceny. Korzysci te sg wyrazone jako przeptywy pieniezne. Podstawg zastosowania podejscia dochodowego jest przypisanie
przedmiotowi wyceny okreslonych przeptywow pienieznych,

+ podejscie rynkowe, zwane takze mnoznikowym lub poréwnawczym, w ktérym wycena opiera sie na zastosowaniu mnoznikow wartosci poréwnywalnych
spotek. W podejsciu tym kluczowe jest wyodrebnienie spotek najbardziej zblizonych do wycenianej, pod wzgledem m.in. segmentéw dziatalnosci, poziomu
przychoddw oraz wielko$ci zatrudnienia,

* podejscie majgtkowe, w ktérym wartos$¢ przedmiotu wyceny ustalana jest na podstawie wartosci aktywdw netto. W przypadku metody skorygowanych

aktywow netto wartosci ksiegowe okreslonych skfadnikéw aktywodw i zobowigzan korygowane sg do ich wartosci godziwe;j.

Przed przystgpieniem do wyceny nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ zastosowania powyzszych podejs¢ i wybra¢ najbardziej odpowiednie z punktu widzenia przedmiotu i celu
wyceny.

Zgodnie ze zleceniem otrzymanym od Zamawiajgcego wyceny dokonalismy metodg dochodowg. Uwazamy, ze jest to prawidtowa metoda do wyceny tej Jednostki, ze
wzgledu na charakter dziatalnosci (branza funeralna) oraz rentownos¢ Jednostki w okresach historycznych oraz prognozowanych. Ograniczono sie do jednej metody
wyceny ze wzgledu na trudnos¢ zastosowania wyceny porownawczej, wynikajgcej z niewielkiej liczby podmiotéw notowanych na rynkach kapitatowych, dziatajgcych

w branzy funeralnej, ktére dziatajg na rynkach o odmiennych uwarunkowaniach kulturowych a ich wielkos¢ wielokrotnie przewyzsza wielkos$¢ Jednostki.
Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych zaktada, ze wartos¢ kapitatdow wiasnych wycenianego podmiotu na dzien sporzagdzenia wyceny jest réwna biezacej
wartosci zdyskontowanych przeptywdw pienieznych generowanych w przysztosci.

Wycena kapitatow wtasnych metodg dochodowg DCF moze zostac sporzgdzona na podstawie przeptywdw wolnych srodkow pienieznych dla udziatowcow (FCFE) lub
na podstawie przeptywow wolnych srodkéow pienieznych dla wszystkich dawcéw kapitatu (FCFF).
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W wycenie zastosowana zostata metoda DCF oparta na FCFF, w zwigzku z tym ta metoda zostata zaprezentowana ponizej.

Ustalanie wartosci firmy w oparciu o metode dochodowg FCFF to metoda oparta na dyskontowaniu przeptywodw pienieznych przynaleznym wszystkim stronom
finansujgcym, tj. zaréwno wtascicielom, jak i wierzycielom.

Aby oszacowac ,,czystg” wartosé biznesu stosuje sie metode FCFF. Przeptywy operacyjne dyskontowane sg na podstawie sredniowazonego kosztu kapitatu, co pozwala
na kalkulacje wartosci operacyjnej biznesu.

WACC=Mx*rg+Lx*xrp*(1—-T)
Zatozenia metodologiczne

Metoda FCFF zakfada, iz wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) to suma wartosci biezgcych (PV) wolnych przeptywdw pienieznych — FCF powiekszona o srodki pieniezne
i papiery wartos$ciowe posiadane przez przedsiebiorstwo (NOA).

EV = zn: FCFFe RV | Noa
£ (1+ rwace)® (1 + rwaco)”

FCFF to wolna gotowka operacyjna, ktdra pozostaje w przedsiebiorstwie na koniec roku i jest dostepna dla wszystkich dostawcow kapitatu (tj. akcjonariuszy
i wierzycieli).

Schemat prognozowanych wolnych przeptywow pienieznych dla firmy (FCFF) przedstawia sie nastepujgco:
Przychody netto ze sprzedazy
- operacyjne koszty zmienne

- operacyjne koszty state bez amortyzacji

amortyzacja jako koszt

zysk operacyjny przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT)
- podatek dochodowy naliczony od zysku EBIT
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= zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT)
+ amortyzacja
- naktady inwestycyjne na aktywa trwate finansowane zaréwno kapitatem wtasnym, jak i kapitatami obcymi
+/- zmiana wartosci zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto
(wzrost ze znakiem minus; spadek ze znakiem plus)
= WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE DLA PRZEDSIEBIORSTWA (FCFF)

W metodzie FCFF dyskontowanie poszczegdlnych przeptywow pienieznych odbywa sie za pomocg nastepujgcych stdp procentowych:
Koszt kapitatu obcego — oparty na warunkach kredytowania oczekiwanych w przysztosci.

+ Dokonano estymacji stopy oprocentowania zobowigzan finansowych na podstawie stawki oprocentowania kredytow na polskim rynku miedzybankowym
WIBOR 3M oraz oszacowanej premii za ryzyko dtugu.

¢ Koszt kapitatu obcego przy metodzie FCFF stanowi koszt efektywny, tzn. uwzgledniajgcy korzysci wynikajgce z tarczy podatkowej. W obliczeniach
wykorzystano efektywng stawke podatku dochodowego.

Koszt kapitatu wiasnego - oszacowany na podstawie metody CAPM, na podstawie nastepujacych zatozen:

+ stopawolna od ryzyka zostata przyjeta w wysokosci 6,69%, odpowiadajgcej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na rynku wtérym na dzier 30 grudnia
2022,

* premia za ryzyko odzwierciedla rdznice sredniej spodziewanej stopy dochodu z rynku kapitatowego i stopy dochodu wolnej od ryzyka, dla warunkéw
gospodarczych charakteryzujgcych rynek $rodkowoeuropejski, w tym Polske. Uwzgledniajgc sytuacje ekonomiczno-finansowg w Polsce na dzien
sporzgdzenia wyceny, dla potrzeb obliczania kosztu kapitatu Spétki przyjeto premie za ryzyko na poziomie 6,36 %, na podstawie statystyk prezentowanych
przez FinancialCraft Analytics Sp. z 0.0.,

* wskaznik ryzyka systematycznego

e wspodtczynnik B jest miarg ryzyka stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, wskaznik ten okresla zaleznos¢ miedzy zmiang stopy zwrotu z akcji danego
przedsiebiorstwa, a stopg zwrotu z portfela rynkowego,
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e wspdtczynnik R (odlewarowany) wyznaczono na poziomie 0,37, na podstawie poréwnywalnych spoétek z branzy notowanych na gietdzie, z optymalna
dtugoterminowg struktura kapitatowa, podobng do struktury kapitatowej Spotki,

e wskaznik B zostat sprowadzony do poréwnywalnosci ze strukturg kapitatowg Jednostki w drodze jego dolewarowania i uwzglednienia udziatu
kapitatu obcego w strukturze finansowej. W ten sposdéb uwzgledniono ryzyko zwigzane z wykorzystaniem przez Spodtke zadtuzenia, w tym
wystepowanie bezposrednich i posrednich kosztow trudnosci finansowych,

+ ryzyko specyficzne na poziomie 5,50 % uwzgledniajgce inne elementy stopy dyskontowej i polegajgce na zwiekszeniu stopy dyskontowej z tytutu trudnych
do zdywersyfikowania specyficznych czynnikdw ryzyka odnoszacych sie do danego przedsiebiorstwa, w tym miedzy innymi ryzyko realizacji prognoz
finansowych. Dla celéw wyceny przyjeto dodatkowe dwa warianty, dla ktorych ryzyko specyficzne zostato zwiekszone odpowiednio 1i2 punkty procentowe.

+ dyskonto za wielko$¢ przedsiebiorstwa odzwierciedla nadwyzkowa stope zwrotu z waloréw spétek publicznych o niskiej kapitalizacji. Wartos¢ tego dyskonta

przyjeto na poziomie 7,20%?.

Reasumujac, przeptywy operacyjne zdyskontowano na podstawie sredniowazonego kosztu kapitatu, co pozwolito na kalkulacje wartosci operacyjnej biznesu.

Oznaczenia uzyte we wzorach wystepujacych w raporcie

EV — wartos¢ przedsiebiorstwa dla wszystkich stron finansujgcych T — podatek dochodowy od 0séb prawnych (CIT)
E — wartos¢ kapitatu wtasnego RVF — wartosc¢ rezydualna
D — wartos$¢ dtugu oprocentowanego NOA  —wartos¢ aktywow nieoperacyjnych
FCF: —wolny przeptyw pieniezny w okresie t WACC - srednio wazony koszt kapitatu
FCF —wolny przeptyw pieniezny L — wskaznik poziomu zadtuzenia: D/(D+E)
EBIT —zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (zysk na dziatalnosci M — wskaznik udziatu kapitatu wtasnego: E/(D+E)
operacyjnej) ™ — koszt dtugu oprocentowanego
CAPEX —wydatki kapitatowe (inwestycyjne) re — koszt kapitatu wtasnego spotki zadtuzonej
DEPR  —amortyzacja ra — koszt kapitatu wtasnego spotki niezadtuzonej
AWC —zmiana kapitatu obrotowego g — stopa wzrostu przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym
TS —tarcza podatkowa na odsetkach Wp — zaktualizowana wartos¢ przysztych przeptywow pienieznych FCF

1 https://financialcraft.pl/premia-za-ryzyko-wielkosci/ data dostepu: 7 maja 2023 roku
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G. Analiza dziatalnosci Spétki

Podstawowy profil dziatalnosci
BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig zajmuje sie transgranicznym transporcie oséb zmartych i ich prochow.

Spotka posiada szerokg game dostawcow i odbiorcéw, z ktdrymi wspdtpracuje od wielu lat. Typowe warunki ptatnosci dla klientow indywidualnych to zwykle ptatnosé
do dnia wykonania ustugi — gotowka lub przelew, a dla firm kredyt kupiecki z terminem ptatnosci od 14 do 30 dni. W ponizszej tabeli znajduje sie jedenastu

najwiekszych dostawcdéw z 2022 roku, wraz z dostarczanymi produktami, ktére Spétka wykorzystuje w podstawowej dziatalnosci operacyjne;j.

Tabela 4 Jedenastu najwiekszych dostawcédw w 2022 roku.

Dostawcy Produkt
BROTEX Kapy do sarkofagow i trumien
Ciefol Worki na zwtoki
DREW-SAL

Expo Plan sp. z 0.0.
Funeral Products B.V.
Haarlem sp. z o0.0.

MS Construction sp. z 0.0.
Print a Plate
Sestal S.C.
STEPEX

Ustugi Krawieckie Alina Resicka

Sarkofagi, trumny i urny drewniane
Trumny oraz krzyze drewniane
urny
Krzyze oraz trumny drewniane
Akcesoria do trumien
Tabliczki do trumien
Blacha do trumien metalowych
Akcesoria funeralne (krzyze, antaby, zakretki)

Worki lotnicze oraz koszule po$miertne

Zrédto: dane Spotki
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Natomiast w tabeli ponizej zaprezentowani sg najwieksi odbiorcy z 2022 roku. Ponadto Spotka wspotpracuje z zaktadami pogrzebowymi z kraju i z zagranicy, a takze
z klientami indywidualnymi.

Tabela 5 Szesciu najwiekszych odbiorcéow w 2022 roku.

Odbiorcy 2022

Bestattungen Lichtblick
Euro Center
Europ Assistance
Global Assistnace
Inter Partner Assistance
ISON Assistance

Zrédto: dane Spofki

BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig jest spétkg dziatajgcg na rynkach miedzynarodowych. Dzielgc rynki zbytu
wedtug panstw mozna wyréznié: Polske, Niemcy, Anglie, Wtochy, Hiszpanie, Francje, Belgie, Holandig, Austrie, Grecje, Dominike.

Spoétka wspotpracuje z nastepujgcymi podwykonawcami:

¢ Crossin World Group SL - Hiszpania ¢ Anubis Assistance - Francja

+ Bestattungen Lichtblick - Niemcy ¢ Zega Funeraria Officia - Wtochy

¢ Bergen Funeral Home - USA ¢ MK Funeral Assistance - Grecja

+ REDA REFSW - Egipt * OGF Asistance - Francja

¢ EVERCARE - Tajlandia ¢ Bestattung Wien - Austria
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Wybrane aspekty analizy ekonomiczno-finansowe;j

Przychody Spétki w okresie 2020 — 2022 zwiekszyty sie z 7,1 min zt do 8,7 mIn zt ($rednioroczne tempo wzrostu — CAGR 11%). Zrédtem przychodéw byto gtéwnie
Swiadczenie ustug pogrzebowych. We wszystkich analizowanych latach Spétka generowata zyski na poziomie podstawowej dziatalnosci operacyjnej (EBIT) oraz zysk
netto na poziomie catej Spotki. Pozostata dziatalnos¢ operacyjna w latach 2020 — 2022 miata znaczgcy wptyw na ksztattowanie EBIT. Istotnymi pozycjami pozostatych
przychoddw operacyjnych byty otrzymane dotacje. Spdtka z tytutu dotacji rozpoznata 28 tys. zt w roku 2020, 362 tys. zt w 2021 roku, a w 2022 roku przychody z tytutu

dotacji wyniosty 281 tys. zt. W analizowanych latach dziatalno$¢ finansowa nie miata istotnego wptyw na ksztattowanie wyniku finansowego.

W zwigzku z przeksztatcenia spotki cywilnej w spétke z ograniczong odpowiedzialnoscig uchwatg wspdlnikow z dnia 28 pazdziernika 2021 roku, w historycznych danych
wykorzystano:
* 7a 2020 rok dane finansowe poprzednika prawnego ,BONGO” Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe s.c. Tomasz Salski, Marek Cichewicz,
¢ za 2021 rok dane finansowe zostaty przedstawione tacznie, tzn. spdtki BONGO” Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe s.c. Tomasz Salski, Marek Cichewicz
oraz spotki BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia,
¢ 7a 2022 rok dane finansowe dotyczgce BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Zgodnie z informacjg uzyskang od Zarzadu, Spdtka w 2021 roku zintensyfikowata wspétprace z firmami z branzy ubezpieczeniowej co doprowadzito do wydtuzenia

okresu rotacji naleznosci.
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Tabela 6 Wybrane wskazniki finansowe Spotki w okresie 2020-2022

Wybrane wskazniki finansowe Formuta liczenia DANE HISTORYCZNE
2020 2021 2022
Przychody ze sprzedazy (tys. zt) - 6 780 6 904 8 654
EBIT (w tys. z1) - 614 1281 1276
Dynamika
Dynamika zmian przychodow ze sprzedazy przychody ze sprzedazy (t) / przychody ze sprzedazy (t-1)-1 - 2% 25%
Dynamika zmian zysku EBIT EBIT (t) / EBIT (t-1) - 1 - 108% 0%
Rentownos¢
Rentownos¢ brutto na sprzedazy zysk (strata) ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy 7% 13% 11%
Rentownos¢ EBIT EBIT/przychody ze sprzedazy 9% 19% 15%
Rentownosé netto wynik netto/przychody ze sprzedazy 10% 18% 11%
Rentownos¢ kapitatow wtasnych zysk netto/kapitat wtasny bez wyniku finansowego biezgcego roku 89% 104% 81%
Rentownos¢ aktywow zysk netto/aktywa ogdtem 27% 36% 35%
Zadtuzenie
Wspdtczynnik zadtuzenia kapitat obcy/kapitaty ogétem 43% 30% 22%
Ptynnosé
\Wakaznik phynnosailbiezace] (aktywa obrotowe - krétkoterminoyve rozlic.zenia miedzyokresowe)/ 58 40 67
zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik pynnosci szybkiej (aktywa obrotowe - krétkoter.mino.we rlozliczenig miedzyokresowe - 49 36 63
zapasy)/ zobowigzania krétkoterminowe
Kapitat obrotowy netto (w tys. z1) aktywa obrotowe — zobowigzania biezgce 1729 1592 2 404
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki
17/42
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Analiza rynku

BONGO Miedzynarodowe Ustugi Pogrzebowe spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig funkcjonuje na rynku branzy funeralnej. Rynek podzielony jest na segmenty:

+ ustugi tradycyjne (m.in. spopielanie, przygotowanie trumny, kwatery cmentarnej, zapewnianie karawanu do transportu zwtok na miejsce pochowku),
¢ natychmiastowy pochowek (znany w niektorych krajach jako bezposrednia kremacja lub tania ustuga),
+ ustugi upamietniajace zmartego po kremacji lub pochowaniu.?

Autor raportu Death Care Services: Global Strategic Business Report® przewiduje wzrost CAGR rynku na poziomie 5,9 % w okresie 2022 — 2030. Najwiekszym rynkiem
ustug posmiertnych sg aktualnie Stany Zjednoczone, w 2022 roku warto$¢ przychoddw osiggneta poziom 39,9 mld USD. Wiele wiodgcych firm w branzy jest
zlokalizowanych w USA oraz w krajach Azji Wschodniej, w Europie oraz Australii. Analitycy przewiduja dynamiczny rozwoj rynku pogrzebowego w latach 2022 — 2030,
przyktadowo w Chinach prognozowany jest wzrost przychoddw do 24,1 mld USD w 2030 roku , przy CAGR na poziomie 7,8% w ciggu roku. Natomiast wskaznik CAGR
dla Japonii, Niemiec i Kanady wzrosnie odpowiednio 0 4,9%, 5,2% i 6,1% w okresie 2022-2030. Do najwazniejszych firm z branzy funeralnej mozna zaliczy¢:

+ Service Corporation International (USA)

¢ OGF (Francja)

¢ Matthews International (USA)

¢ InvoCare Ltd.(Australia)

+ Co-operative Group Limited (Wielka Brytania)
+  Dignity Plc (Wielka Brytania)

+ StoneMor Partners L.P. (USA)

+  Carriage Services Inc. (USA)

¢ Fu Shou Yuan International Group Ltd(Chiny)

2 https://news.wfuneralnet.com/en/market-analysis-by-types-of-funerals/ data dostepu 8 maja 2023 roku

3 https://www.researchandmarkets.com/reports/5141466/death-care-services-global-strategic-business?utm_source=GNOM&utm_medium=PressRelease&utm_code=29w7hl&utm_campaign=1829691+-
+Death+Care+Services+Global+Market+to+Reach+%24189.8+Billion+by+2030%3a+Environment+Friendly+Green+Burials+Rise+in+Popularity&utm_exec=jamu273prd data dostepu 8 maja 2023 roku
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H. Woycena Spétki — metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych

Prognoza dziatalnosci operacyjnej

Planowane przychody ze sprzedazy oraz koszty w okresie od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku zostaty przygotowane na podstawie danych historycznych,

w cenach statych (tj. nie uwzgledniajac czynnika inflacji) przez Zamawiajacego.

Tabela 7 Prognoza przychoddw z dziatalnosci operacyjnej (tys. z1)

Przychody ze sprzedazy DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegélnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 5319 6 501 8229 8 699 9308 9832 10383 11484
Zmiana stanu produktow (zmniejszenie - warto$¢ ujemna) 293 - 41 - - - - -
Przychody netto ze sprzedazy towardow i materiatow 1460 403 424 448 480 507 535 563
PRZYCHODY OGOtEM 7072 6 904 8 695 9148 9788 10 339 10918 12 046
dynamika r/r - -2,38% 25,93% 5,21% 6,99% 5,63% 5,60% 10,34%

Zrédto: dane Spotki
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Struktura przychodow ze sprzedazy (tys. zt)
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Tabela 8 Prognoza kosztéw dziatalnosci operacyjnej (tys. z1)
Koszty dziatalnosci operacyjnej DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Wartoéc¢ sprzedanych towardw i materiatéw 1189 574 607 668 701 726 748 770
Koszty rodzajowe: 5405 5414 7117 7529 7 905 8182 8427 8 980
Amortyzacja 156 144 111 122 129 133 137 141
Zuzycie materiatow i energii 386 413 488 537 564 583 601 619
Ustugi obce 3443 3247 4638 4802 5042 5219 5375 5837
Podatki i optaty 19 18 18 20 21 22 22 23
Wynagrodzenia 540 557 651 716 752 778 801 825
Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 120 114 133 147 154 159 164 169
Pozostate koszty rodzajowe 741 920 1077 1185 1244 1287 1326 1366
RAZEM KOSZTY OPERACYINE 6593 5988 7724 8197 8 606 8908 9175 9 750
dynamika r/r -9,18% 28,99% 6,12% 5,00% 3,50% 3,00% 6,27%
WYNIK NA SPRZEDAZY 479 916 970 951 1181 1431 1743 2296
dynamika r/r - 91,30% 5,94% -1,97% 24,19% 21,14% 21,81% 31,74%

Zrédto: dane Spotki

Specyficznym kosztem dziatalnosci kazdego przedsiebiorstwa jest amortyzacja majatku trwatego, jako koszt niepowodujgcy efektywnego wyptywu pienigdza z firmy,

wazny zwitaszcza przy sporzadzaniu rachunku przeptywow pienieznych. W analizie wykorzystano zaprognozowang amortyzacje przez Zamawiajgcego.
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Struktura kosztéw dziatalnosci operacyjnej (tys. zt)
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Tabela 9 Naktady inwestycyjne oraz odtworzeniowe (tys. zt)
Naktady inwestycyjne oraz odtworzeniowe (na srodki trwate i wartosci niematerialne i prawne) PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027

Nakfady odtworzeniowe 122 129 133 137 141
Naktady inwestycyjne - - - - -
Inwestycje ogétem 122 129 133 137 141

Zrédto: dane Spoétki

Zamawiajacy przedstawit informacje, iz na lata 2023 — 2027 planuje ponosi¢ naktady odtworzeniowe na poziomie amortyzacji uzyskiwanej w danym roku prognozy.

Prognoza pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych oraz przychoddéw i kosztéw finansowych

Poziomy przychoddw i kosztéw pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej zostaty przyjete na poziomie planu Jednostki.

Tabela 10 Prognoza pozostatej dziatalnosci operacyjnej (tys. z1)

Pozostata dziatalnosé¢ operacyjna DANE HISTORYCZNE

PROGNOZA

Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Pozostate przychody operacyjne 173 410 324 196 199 201 204 207
Pozostate koszty operacyjne 38 46 18 20 21 22 22 23
Wptyw na wynik finansowy 136 365 306 176 178 180 182 184

Zrédto: dane Spotki

Prognozowane pozostate przychody operacyjne w okresie 2023 — 2027 dotyczg przed wszystkim otrzymanych dotacji, ktére Spotka rowniez otrzymywata historycznie.
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Tabela 11 Prognoza wynikow z dziatalnosci finansowej (tys. z1)
Dziatalnos¢ finansowa DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody finansowe 56 - - - - - - -
Koszty finansowe 6 18 25 28 29 30 31 32
Wptyw na wynik finansowy 50 -17 -25 -28 -29 -30 -31 -32

Zrédto: dane Spotki

Zadtuzenie

Na Dzierht Wyceny Spodtka korzystata z finansowania zewnetrznego. Na zobowigzania finansowe Spoétki w tgcznej kwocie 371 tys. zt sktadaty zobowigzania do:
* todzka Agencja Rozwoju Regionalnego na kwote 324 tys. zt,

*  Polski Fundusz Rozwoju na kwote 47 tys. zt.
Spotka przedstawita prognozy sald zadtuzen na lata 2023 — 2027 zgodnie z tabelg ponizej.

Tabela 12 Prognoza salda zadtuzenia (tys. z)

Oprocentowanie oraz planowane saldo zadtuzenia DANE HISTORYCZNE

PROGNOZA

Wyszczegolnienie 2022 2023 2024 2025 2026 2027

tédzka Agencja Rozwoju Regionalnego 324 213 102 - - -
Polski Fundusz Rozwoju 47 - - - - -
Zadtuzenie ogétem 371 213 102 - - -

Zrédto: dane Spofki
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Prognoza zmian w kapitale obrotowym
Tabela 13 Prognoza standw sktadnikéw kapitatu obrotowego netto (tys. zt)
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
1. Aktywa obrotowe 986 1809 1853 1951 2084 2198 2316 2547
zapasy 337 236 167 178 187 193 199 211
naleznosci z tytutu dostaw i ustug 608 810 765 805 861 910 961 1060
pozostate naleznosci 41 764 921 969 1037 1095 1156 1276
2. Zobowigzania krétkoterminowe 225 327 254 269 282 292 301 320
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 195 261 203 215 226 234 241 256
pozostate zobowigzania 29 66 51 54 56 58 60 64
3. Kapitat Obrotowy Netto (1-2) 761 1483 1600 1682 1802 1905 2015 2227
4. Zmiana Kapitatu Obrotowego Netto - 721 117 83 120 103 109 212

Zrédto: dane Spotki

Gtowne pozycje bilansowe sktadajace sie na kalkulacje aktywdw obrotowych — zapasy, naleznosci oraz zobowigzania handlowe i pozostate (za wyjgtkiem finansowych)

— zostaty obliczone przy wykorzystaniu wskaznikéw cykli ich rotacji w dniach, i tak:

+ wskazniki rotacji naleznosci odniesiono do przychoddw ze sprzedazy,

+ wskazniki rotacji zapaséw oraz zobowigzan odniesiono do poziomu kosztow dziatalnosci operacyjnej bez amortyzacji,

W prognozie zatozono, iz wskazniki rotacji naleznosci, zobowigzan i zapasow, uzyte dla okreséw prognozy beda na poziomie wskaznikdw za rok 2022.
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Tabela 14 Cykl rotacji (w dniach)
Cykle rotacji DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2027
Cykl rotacji zapaséw 19 15 8 8 8 8 8 8
Cykl rotacji naleznosci z tyt. DiU 31 43 32 32 32 32 32 32
Cykl rotacji pozostatych naleznosci 2 40 39 39 39 39 39 39
Cykl rotacji zobowigzan z tyt. DiU 11 16 10 10 10 10 10 10
Cykl rotacji pozostatych zobowigzan 2 4 2 2 2 2 2 2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Rachunek zyskdw i strat prognozowany

W okresie prognozy stopa podatku dochodowego zostata przyjeta zgodne z ustawg o podatku dochodowym od oséb prawnych, tj. w wysokosci 19,0%. Na potrzeby

wyceny przyjeto zatozenie, ze wygenerowane przez Spotke w okresie prognozy zyski brutto bedg odpowiadaty dochodowi stanowigcemu podstawe opodatkowania

podatkiem dochodowym od osdb prawnych.
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Tabela 15 Rachunek zyskéw i strat prognozowany (tys. z1)

Rachunek zyskow i strat DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
1. Przychody ze sprzedazy 7072 6904 8 695 9148 9788 10339 10918 12 046
2. Koszty dziatalnosci operacyjnej 6593 5988 7724 8197 8 606 8908 9175 9750
3. Zysk ze sprzedazy (1-2) 479 916 970 951 1181 1431 1743 2296
4. Pozostate przychody operacyjne 173 410 324 196 199 201 204 207
5. Pozostate koszty operacyjne 38 46 18 20 21 22 22 23
6. Zysk na dziat. Operacyjnej (3+4-5) (EBIT) 614 1281 1276 1127 1359 1611 1925 2481
7. Przychody finansowe 56 - - 0 0 0 0 0
8. Koszty finansowe 6 18 25 28 29 30 31 32
9. Zysk brutto (6+7-8) 664 1263 1251 1099 1330 1581 1894 2449
10. Podatek dochodowy - 10 257 209 253 300 360 465
11. Zysk netto (9-10) 664 1253 995 890 1077 1280 1534 1983
EBIT 614 1281 1276 1127 1359 1611 1925 2481
Amortyzacja 156 144 111 122 129 133 137 141
EBITDA 771 1425 1388 1249 1488 1744 2 062 2622
Efektywna stopa opodatkowania 0,00% 0,77% 20,50% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Marza EBIT (%) 8,69% 18,55% 14,68% 12,32% 13,89% 15,58% 17,63% 20,59%
Marza EBITDA (%) 10,90% 20,64% 15,96% 13,66% 15,20% 16,87% 18,89% 21,76%
Rentownos¢ zysk netto (%) 9,39% 18,15% 11,44% 9,73% 11,01% 12,39% 14,05% 16,47%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki
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Przychody ze sprzedazy/EBIT (tys. zt), marze (%)

14 000 25,00%
12 000
20,00%
10 000
15,00%
8 000
6 000
10,00%
4000
5,00%
2 000
0 0,00%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2027
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Zgodnie z otrzymanymi wyjasnieniami od Zarzadu Spoétki wyzszy poziom marzy EBIT w latach 2021 — 2022 roku wynikat przede wszystkim z rozpoznanych w 2021 roku

dotacji w kwocie 362 tys. zt oraz zwiekszonego poziomu przychodéw wynikajgcych z pandemii COVID19 . Spotka prognozuje w latach 2023 — 2027 uzyskiwac przychody
z tytutu dotacji na nizszym poziomie.
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Bilans prognozowany

Tabela 16 Bilans prognozowany (tys. z1)
Bilans DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A. Aktywa trwate 375 187 37 37 37 37 37 37
I. Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 374 187 37 37 37 37 37 37
IIl. Inwestycje dfugoterminowe - - - - - - - -
Il Inwestycje dtugoterminowe - - - - - - - R
IV. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1 1 - - - - - -
B. Aktywa obrotowe 2081 2104 2821 3 564 4553 5732 7 275 9277
|. Zapasy 337 236 167 178 187 193 199 211
II. Naleznosci krétkoterminowe 649 1573 1686 1774 1898 2 005 2117 2336

- naleznosci z tyt. dostaw i ustug 608 810 765 805 861 910 961 1060
- pozostate naleznosci 41 764 921 969 1037 1095 1156 1276
Il Inwestycje krétkoterminowe 1067 262 939 1584 2440 3506 4931 6702
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 28 33 28 28 28 28 28 28
Aktywa razem 2456 2292 2858 3601 4 590 5769 7312 9314
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Tabela 17 Bilans prognozowany (tys. zt), cd
Bilans DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A. Kapitat (fundusz) wtasny 1411 1229 2224 3115 4192 5473 7007 8990
|. Kapitat podstawowy 121 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200
1. Kapitat (fundusz) zapasowy 626 - 29 1024 1915 2992 4273 5807
IIl. Pozostate kapitaty - - - - - - - -
IV. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - - - - - -
V. Zysk (strata) netto 664 29 995 890 1077 1280 1534 1983
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1045 1062 634 486 398 296 305 324
|. Rezerwy na zobowigzania - - - - - - - -
II. Zobowigzania dtugoterminowe 633 371 213 102 - - - -
- pozostate zobowigzania finansowe 633 371 213 102 - - - -
- pozostate zobowigzania - - - - - - - -
IIl. Zobowigzania krétkoterminowe 351 512 417 380 394 292 301 320
- kredyty i pozyczki 127 185 163 111 111 - = =
- zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 195 261 203 215 226 234 241 256
- pozostate zobowigzania 29 66 51 54 56 58 60 64
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 60 179 4 4 4 4 4 4
Pasywa razem 2456 2292 2858 3601 4 590 5769 7312 9314
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki
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Rachunek przeptywdw pienieznych prognozowany

Tabela 18 Rachunek przeptywow pienieznych prognozowany (tys. zt)
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Rachunek przeptywow pienieznych PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027
1. Zysk na dziatalnosci operacyjnej 1127 1359 1611 1925 2481
2. Amortyzacja 122 129 133 137 141
3. Obowigzkowe obcigzenia wyniku brutto -209 -253 -300 -360 -465
4. Zmiana stanu rozlicze miedzyokresowych - - - - -
5. Zmiany w kapitale obrotowym -83 -120 -103 -109 -212
6. Inne - - - - -
A. Przeptywy dziatalnosci operacyjnej 958 1115 1340 1593 1944
1. Nabycie aktywoéw trwatych -122 -129 -133 -137 -141
2. Sprzedaz aktywow trwatych - - - - -
3. Inne - - - - -
B. Przeptywy dziatalnosci inwestycyjnej -122 -129 -133 -137 -141
1. Zaciggniecie/sptata kredytow i pozyczek -163 -102 -111 - -
2. Koszty finansowe -28 -29 -30 -31 -32
3. Przychody finansowe - - - - -
C. Przeptywy dziatalnosci finansowej -191 -131 -141 -31 -32
D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych (A+B+C) 645 856 1066 1425 1771
E. Srodki pieniezne na poczatek okresu 939 1584 2 440 3506 4931
F. Srodki pieniezne na koniec okresu 1584 2440 3506 4931 6 702
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Spétki.
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Prognoza wolnych przeptywéw pienieznych do wyceny
Tabela 19 Prognoza przeptywow pienieznych FCF (tys. zt)
. .. Przeptywy po okresie prognozy
Prognoza wolnych przeptywow pienieznych (FCF PROGNOZA , .
g ych przepty pienigznych (FCF) szczegolowe)
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027
1. Zysk z dziatalnosci operacyjnej 1127 1359 1611 1925 2481 2 296*
2. Amortyzacja 122 129 133 137 141 141
3. Podatek dochodowy -214 -258 -306 -366 -471 -436
4. Nakfady inwestycyjne 4122 -129 -133 -137 -141 -141
5. Zmiana kapitatu obrotowego -83 -120 -103 -109 -212 -
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 830 981 1201 1450 1797 1860
Wolne przeptywy pieniezne, narastajaco 830 1811 3013 4463 6 259
Zrédto: opracowanie whasne.

*Majgc na uwadze, iz w zysku z dziatalnos$ci operacyjnej w 2027 roku ujeto przychody z dotacji, do przeptywow po okresie prognozy szczegdtowej przyjeto zysk ze
sprzedazy z roku 2027 tj. miedzy innymi bez uwzglednienia przychododw z tyt. dotacji.
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Oszacowanie $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz stopy dyskontowe]
Przy szacowaniu Sredniowazonego kosztu kapitatu, wykorzystano strukture rynkowa, okreslong na podstawie badan spdtek z sektora i opublikowang przez Bank

Danych Lokalnych. Struktura rynkowa zaktada, ze w 31% odbywac sie bedzie z kapitatu wtasnego Spétki. Ponizej zaprezentowano strukture finansowania w okresie
prognozy.

Tabela 20 Struktura finansowania (tys. zt)

Struktura finansowania PROGNOZA Przeptywy po okresie prognozy
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV

Kapitat wtasny 31% 31% 31% 31% 31% 31%

Kapitaty obce oprocentowane 69% 69% 69% 69% 69% 69%

Razem: 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Koszt kapitatu wtasnego zostat ustalony w oparciu o metode CAPM i sktada sie ze stopy wolnej od ryzyka, bety lewarowanej, premii za ryzyko oraz ryzyka specyficznego.
Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego przyjetego do wyceny zaprezentowana zostata ponizej.
Tabela 21 Koszt kapitatu wtasnego dla FCFF

Koszt kapitatu wtasnego - FCFF

Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV
Stopa zwrotu wolna od ryzyka 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Beta odlewarowana 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Beta uwzgledniajaca stopien lewarowania 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Premia za ryzyko rynkowe 6,36% 6,36% 6,36% 6,36% 6,36% 6,36%
D/E 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464
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Premia za wielko$¢ przedsiebiorstwa 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 7,20%
Ryzyko specyficzne:
- | wariant 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
- Il wariant 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
- Il wariant 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Koszt kapitatu wtasnego
- | wariant 26,00% 26,00% 26,00% 26,00% 26,00% 26,00%
- Il wariant 27,00% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00%
- Il wariant 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00%

Zrodto: opracowanie whasne.

Stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata przyjeta w wysokosci 6,69%, odpowiadajacej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na rynku wtérym na dziert 30 grudnia
2022. W celu zwiekszenia elastycznosci wyceny dla ryzyka specyficznego, w tym ryzyka realizacji prognoz, przyjeto dwa dodatkowe warianty, w ktorych ryzyko to
wynosi odpowiednio 1 oraz 2 punkty procentowe. Koszt kapitatu obcego uwzglednia korzysci z tarczy podatkowej na kosztach odsetkowych, obliczony z
wykorzystaniem efektywnej stopy opodatkowania.

Tabela 22 Koszt kapitatu obcego dla FCFF

Koszt kapitatu obcego

Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV

Referencyjna stopa procentowa 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Premia za ryzyko dtugu 1,18% 1,18% 1,18% 1,18% 1,18% 1,18%
Nominalny koszt kapitatu obcego 7,87% 7,87% 7,87% 7,87% 7,87% 7,87%
Stopa podatku dochodowego 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Efektywny koszt kapitatu obcego 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 23 Zdyskontowane przeptywy gotowkowe FCFF (tys. zt)
Stopa dyskontowa
Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV
WACC - wariant |
Stopa dyskontowa 12,42% 12,42% 12,42% 12,42% 12,42% 12,42%
Wspotczynnik dyskontujacy - Wariant | 0,8895 0,7912 0,7038 0,6260 0,5568 0,5568
Zdyskontowane przeptywy gotéwkowe 738 776 845 908 1001 1036
WACC - wariant Il
Stopa dyskontowa 12,73% 12,73% 12,73% 12,73% 12,73% 12,73%
Skumulowany wspétczynnik dyskonta 0,8871 0,7869 0,6980 0,6192 0,5493 0,5493
Zdyskontowane przeptywy gotowkowe 736 772 838 898 987 1022
WACC - wariant Ill
Stopa dyskontowa 13,04% 13,04% 13,04% 13,04% 13,04% 13,04%
Skumulowany wspétczynnik dyskonta 0,8846 0,7826 0,6923 0,6125 0,5418 0,5418
Zdyskontowane przeptywy gotowkowe 734 768 832 888 974 1008

Zrédto: opracowanie wtasne

Wartos¢ rezydualna oszacowana zostata jako wartos¢ biezgca znormalizowanych przeptywdéw pienieznych wystepujgcych po okresie prognozy finansowej, przy
uwzglednieniu zatozen stopy wzrostu po okresie prognozy, ktéra zostata oszacowana na poziomie stopy réwnej zero (tzn. przy zatozeniu, ze wptyw inflacji na przyszte
przeptywy pieniezne bedzie rownowazony przez kurczenie sie rynku). Do wyliczenia wartos¢ rezydualnej uwzgledniono przeptywy pieniezne po okresie prognozy

szczegbtowej (1 860 tys. zt).
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Obliczong na podstawie powyzszych danych warto$¢ dochodowa przedsiebiorstwa pomniejszono o wartosc zadtuzenia wedtug stanu na Dziert Wyceny oraz dyskonto
z tytutu braku ptynnoséci w wysokosci 21 %%, jako ze walory Spotki nie sg przedmiotem obrotu na aktywnym rynku i brak jest przez to mozliwosci szybkiej zmiany
wtasnosci udziatéw na gotowke. Na Dzierht Wyceny uznano, iz Spdtka byta w posiadaniu aktywow, ktdre nie byty wykorzystywane w dziatalnosci operacyjnej w postaci
nadwyzki sSrodkéw pienieznych w kwocie 426 tys. zt.

Tabela 24 Wyniki wyceny metodg FCFF (tys. zt)

Wycena metodqg FCFF

Wariantl  Wariant2  Wariant 3
1. Wartos¢ biezaca FCFF z okresu prognozy 4268 4232 4196
2. Stata stopa wzrostu FCFF po okresie prognozy (q) 0,00% 0,00% 0,00%
3. Wartosé rezydualna 8337 8 025 7729
4. Biezgca wartosc¢ zadtuzenia 376 376 376
5. Wartos¢ dochodowa (1+3-4) 12 229 11 880 11 548
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci oraz braku kontroli (21,00%*5) -2 568 -2495 -2425
Wartosc aktywdw nieoperacyjnych 426
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci -21,00%
Wycena po dyskoncie z tytutu braku ptynnosci 9661 9385 9123
Srednia arytmetyczna wartosci dochodowej 100 % udziatéw Spotki 9 815

Zrédto: opracowanie whasne.

W wyniku przeprowadzonych analiz ustalono, ze na dzient 31 grudnia 2022 roku Wartos$¢ godziwa 100 % udziatow Spotki, tj. 12 000 udziatow Spdtki wyznaczona
metoda dochodowa zawiera sie w przedziale od 9 549 tys. zt do 10 086 tys. zt. Rekomendowana wartos¢ godziwa 100 % udziatéw Spotki okreslong metodg DCF
stanowi 9 815 tys. zi.

4 https://financialcraft.pl/premia-za-plynnosc-i-dyskonto-za-brak-plynnosci/ data dostepu: 7 maja 2023 roku
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I. Analiza wrazliwosci

Majgc na uwadze istotny wptyw przyjetych zatozen, w metodzie zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, co do ksztattowania sie przysztej sytuacji finansowe;j
Spotki na wyniki, dokonano analizy wrazliwosci wynikéw wyceny na zmiane wartosci wybranych parametrow.

Tabela 25 Analiza wrazliwosci na zmiane wielkosci marzy EBIT (tys. z1)

Zmiana marzy EBIT (punkty procentowe) -2,00 p.p. -1,00 p.p. bez zmian +1,00 p.p. +2,00 p.p.

Srednia marza EBIT w okresie prognozy 14,00% 15,00% 16,00% 17,00% 18,00%

Wartos¢ Spotki 9615 9715 9815 9916 10016
Zrodto: opracowanie whasne.

Zmiana zysku z dziatalnosci operacyjnej jest dodatnio skorelowana z wynikami wyceny Spotki. Zwiekszenie w okresie prognozy marzy EBIT o 1 punkt procentowy,
wzgledem zaktadanej w wycenie, powoduje sredni wzrost rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spotki o 100 tys. zt. Natomiast zmniejszenie marzy o 1 punkt
procentowy, wzgledem wartosci zaktadanej w wycenie, powoduje $redni spadek rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spoétki o 100 tys. zt.

Tabela 26 Analiza wrazliwosci na zmiane wysokosci WACC (tys. z1)

Zmiana wysokosci WACC (punkty procentowe) -4,00 p.p. -2,00 p.p. bez zmian +2,00 p.p. +4,00 p.p.
WACC w okresie prognozy na poziomie 8,42% - 9,04% 10,42% - 11,04% 12,42% - 13,04% 14,42% - 15,04% 16,42% - 17,04%

Warto$¢ Spotki 14 967 11899 9815 8313 7182
Zrédto: opracowanie wiasne.

Zmiana Sredniowazonego kosztu kapitatu jest ujemnie skorelowana z wynikiem wyceny Spétki. Zwiekszenie sredniowazonego kosztu kapitatu o 2 punkty procentowe,
wzgledem poziomu oszacowanego w wycenie, prowadzi do zmniejszenia rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spétki o kwote 1 503 tys. zt. Zmniejszenie
Sredniowazonego kosztu kapitatu o 2 punkty procentowe, wzgledem poziomu zaktadanego w wycenie, powoduje zwiekszenie rekomendowanej wyceny do wartosci
godziwej Spotki o kwote 2 084 tys. zt.
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A. Dane identyfikujgce wyceniany podmiot
Tabela 1 Dane podmiotu wycenianego
Wyszczegdlnienie
Nazwa "Centrum Pogrzebowe" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig (,Spdtka”, ,,Jednostka”)
Siedziba/Adres Zarzadu ul. Solec 5, 94-247 t6dz
Forma prawna Spotka Z Ograniczong Odpowiedzialnoscig
Sad rejestrowy Sad Rejonowy dla todzi Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
Numer KRS i data rejestracji w KRS 0000358257, 9 czerwca 2010 r.
Przedmiot przewazajgcej dziatalnosci pogrzeby i dziatalno$¢ pokrewna (PKD 96, 03, Z)
REGON 100901289
NIP 7272762897
Kapitat zaktadowy 5 000,00 7t
llos¢ udziatéw 100
Data wyceny 31 grudnia 2022r.
Dane historyczne rok 2020, 2021, 2022 r.

Zrédto: dane Spotki

"Centrum Pogrzebowe" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Swiadczy ustugi kremacji zwtok oraz zarzgdza cmentarzem komunalnym. Ponadto Spdtka wykonuje
budowe cmentarza komunalnego w Podgdrkach Tynieckich w Krakowie. Projekt realizowany jest w ramach umowy partnerstwa publiczno-prywatnego z Gming
Miejskg Krakéw. Inwestycja realizowana jest w IV etapach:

+ etap | —wykonanie prac projektowych i robét budowlanych w zakresie czesci budynku

* etap Il—wykonanie prac projektowych i robét budowlanych w zakresie pozostatej czesci budynku (budynek administracyjny wraz z obiektem ceremonialnym)
wraz z organizowaniem terenu oraz 2 ha cmentarza
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+ etap lll —wykonanie prac projektowych i robét budowlanych w zakresie 2 ha cmentarza
+ etap IV - wykonanie prac projektowych i robot budowlanych pozostatej czesci Obiektu.

W ramach umowy "Centrum Pogrzebowe" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig jako Koncesjonariusz, realizuje powyzszg inwestycje w zamian za prawo do
eksploatacji Obiektu, w tym pobierania pozytkdw. Siedziba Spétki miesci sie ul. Solec 5 w todzi.?

Na dzien wyceny w sktad Zarzgdu Spotki wehodzit:

¢ Pan Cichewicz Rafat— Prezes Zarzadu (dalej rowniez Zarzad Spofki).

Ponizej przedstawiona zostata struktura wtasnosci Spotki, wg stanu na 31 grudnia 2022 roku.

Tabela 2 Struktura wtasnosci Spétki

Udziatowiec % posnac!anych Liczba udziatéw .Wartosc nqmmalna Wartos-c Rosnadanych
gtoséw jednego udziatu (w zt) udziatéw (w zt)
Tomasz Salski 90,00% 90 50,00 4 500,00
Marek Cichewicz 10,00% 10 50,00 500,00
Razem 100,00% 100 5 000,00

Zrédto: raport z ekrs.ms.gov.pl z dnia 9 maja 2023r. oraz dane Spoétki

1 Sprawozdanie Zarzadu Centrum Pogrzebowe sp. z 0.0. za okres 01.01.2021 r. —31.12.2021 r.
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B. Cel wyceny

Celem wykonanych przez 4AUDYT sp. z 0.0. (4AUDYT) prac byta wycena do wartosci godziwej udziatow spotki "Centrum Pogrzebowe" Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig na potrzeby planowanej transakcji, ktérej przedmiotem bedg udziaty Spétki. Przedmiotem wyceny byt pakiet 100% udziatéw.

Wycena zostata wykonana na zlecenie "Centrum Pogrzebowe" Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig i kierowana jest do Zarzadu tej Spotki (,Zamawiajgcy”).

4AUDYT jako podstawe wyceny przyjeto, zgodnie z zawartg umowg, metode opartg na zdyskontowanych przeptywach pienieznych DCF na podstawie prognoz
finansowych za okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku. Uwazamy, ze wskazane metody wyceny zostaty prawidtowo dobrane do okreslenia wartosci
godziwe]j udziatow Spotki.

Wyceny dokonalismy na podstawie przedstawionych przez Zarzad Spétki prognozowanych informacji finansowych obejmujgcych szacunki przychoddéw ze sprzedazy,
kosztow dziatalnosci operacyjnej, a takze przychodow i kosztow pozostatej dziatalnosci operacyjnej, dziatalnosci finansowej oraz naktadéw inwestycyjnych, sald
zadtuzenia za okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku oraz bilansu Spotki na dzien 31 grudnia 2022 roku. Sprawozdanie finansowe za 2022 rok nie byto
przedmiotem badania przez firme audytorska.

Przygotowujac wycene, opieralismy sie takze na danych prezentowanych w sprawozdaniach finansowych za lata 20201 2021. Uwzglednione réwniez zostaty zdarzenia
gospodarcze majgce wptyw na sytuacje finansowg oraz majgtkowga Spotki do dnia wydania raportu z wyceny, a takze inne informacje i wyjasnienia, ktore uzyskaliSmy

od personelu Spoétki. Zaktadamy, ze informacje, ktore uzyskalismy sg prawidtowe i rzetelne oraz ze zostaty nam przekazane zgodnie z najlepszg wiedzg Spétki.

Zwracamy uwage, ze przedstawione w raporcie z wyceny prognozowane informacje finansowe dotyczg zdarzen, ktére mogg, ale nie muszg, zdarzy¢ sie w przysztosci.
Ze wzgledu na nature takiej informacji nie jest mozliwe uzyskanie zadowalajgcej pewnosci, ze zaprognozowane wyniki finansowe zostang osiggniete. Rzeczywiscie
osiggniete przez Spoétke wyniki finansowe w okresie objetym prognozg, ktéra stanowita podstawe wyceny, mogg rozni¢ sie od przedstawionych w niniejszym
opracowaniu. Zostaty one bowiem ustalone w oparciu o zbiér zatozen, obejmujgcych takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzen i dziatart Zamawiajacego, ktérych
urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastgpic, ale zdaniem Zamawiajgcego jest wysoce prawdopodobne.

Za prawidtowosc i rzetelnos¢ historycznych i prognozowanych danych finansowych Spotki odpowiada wytgcznie Zarzad Spotki.

Wyceny dokonali$my na dziert 31 grudnia 2022 roku (,,Data wyceny”).
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Zastosowane przez nas procedury wyceny nie oznaczajg, ze przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego na dziert 31 grudnia 2022 roku lub jego przegladu,
ani w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce przepisow, ani w rozumieniu Krajowych lub Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej.

4AUDYT sp. z o.0. 6/44
ul. Kochanowskiego 24/1 t.+48 61816 27 81 w. www.4audyt.pl
60-846 Poznan f.+48 618551039 e. biuro@4audyt.pl

An International Network of
NIP: 7811817052 KRS 0000304558 Sad Rejonowy w Poznaniu . . .
REGON: 300821905 Kapitat zakadowy 100 000 PLN VIl Wydiziat Gospodarczy KRS Professional Accounting Firms



budujemy zaufanie
——

W audycie‘

tgs| /

think global - think tgs

C. Odpowiedzialno$é¢ 4AUDYT sp. z o.0.

Niniejszy dokument zostat przygotowany do wiadomosci Zarzadu Zamawiajgcego, w zwigzku z tym 4AUDYT sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty
wykorzystania raportu przez osoby trzecie, niebedace jego adresatem.

W trakcie wykonywania prac, eksperci 4AUDYT sp. z 0.0., za wyjatkiem sytuacji, w ktorych jest to dodatkowo zaznaczone, korzystali z informacji przekazanych przez
Spotke, w zwigzku z tym 4AUDYT sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé powyzszych informacji.

Niniejszy raport z wyceny nie stanowi opinii na temat warunkéw finansowych transakcji (fairness opinion), opinii o wyptacalnosci, ani rekomendacji inwestycji, lecz
jest analizg wartosci godziwej w przypadku transakcji pomiedzy hipotetycznym kupujgcym i hipotetycznym sprzedajgcym na zaktadang Date wyceny, gdzie zaréwno
kupujacy jak i sprzedajgcy posiadajg odpowiednig wiedze na temat przedmiotu transakcji. Z réznych wzgledéw cena, po jakiej przedmiot transakcji moze by¢
sprzedany/zobowigzanie przeniesione w ramach konkretnej trakcji pomiedzy okreslonymi stronami i w okreslonym dniu, moze znaczgco odbiegaé od Wartosci

godziwej okreslonej w naszym raporcie.

Nasza wycena zakfada, ze na Date wyceny Spdtka bedzie kontynuowac dziatalnos¢ oraz Spétka nie ma zadnych nieujawnionych rzeczywistych lub warunkowych
aktywow lub zobowigzan, zadnych nietypowych zobowigzan innych, niz wynikajgce z prowadzonej dziatalnosci, zadnych istotnych zastawow lub obcigzen aktywow

ograniczajacych ich zbywalnos¢, ani nie jest przedmiotem prowadzonych wobec niej postepowan karnych , ktére miatyby istotnych wptyw na wyniki naszej analizy.

4AUDYT nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci ani zobowigzan za wszelkie koszty, szkody, straty lub wydatki poniesione przez Zamawiajgcego lub inne osoby, ktore
mogtyby wynikna¢ z wykorzystania lub polegania na niniejszym raporcie.
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D. Zastrzezenia i ograniczenia

Niniejszy raport zostat sporzgdzony na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajgcego. Podczas przeprowadzania wyceny zidentyfikowalisSmy nastepujgce obszary,
ktére nalezy zakomunikowac w celu prawidtowego zrozumienia zatozen przyjetych do wyceny:

¢ Prognozowane dane finansowe
Zamawiajacy przedstawit prognozowany rachunek zyskow i strat, w ktorym przewiduje osiggniecie zysku na dziatalnosci operacyjnej w latach 2023 — 2027. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze za 2022 roku, Spoétka osiggneta zysk na dziatalnosci operacyjnej na poziomie 2 131 tys. zt (przy marzy EBIT 50,4%), a prognozowany zysk na
dziatalnoéci operacyjnej na 2027 rok to 4 279 tys. zt (przy marzy EBIT 61,0%). Srednioroczne tempo wzrostu w okresie 2020 — 2022 wyniosto 28%. Natomiast w okresie
prognozy 2023 — 2027 wynosi 9,7%. Poréwnujac Srednioroczne tempo wzrostu ujete w prognozie do Sredniorocznego tempa wzrostu ujetego w raporcie Death Care
Services: Global Strategic Business Report, w ktérym to autor raportu przewiduje wzrost rynku na poziomie 5,9 % w okresie 2022 — 2030 — raport zostat szczegdtowo

opisany w dalszej czesci raportu — uznajemy, iz zaprognozowany wzrost jest optymistyczny.

+ Nakfady inwestycyjne
Zamawiajacy przedstawit prognozowane naktady inwestycyjne na lata 2023 — 2027 dotyczace budowy cmentarza komunalnego w Podgérkach Tynieckich w Krakowie
w ramach umowy partnerstwa publiczno-prywatnego z Gming Miejskg Krakéw, w ktérych nie zawart naktadéw odtworzeniowych. Zamawiajacy przedstawit

informacje, iz na lata 2023 — 2027 planuje ponosi¢ naktady odtworzeniowe na poziomie amortyzacji uzyskiwanej w danym roku prognozy.
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E. Podsumowanie wynikéw wyceny

Wycene Spotki przeprowadzilismy w oparciu o zdyskontowane przyszte przeptywy pieniezne wedtug metody prognozowanych wolnych przeptywdw pienieznych dla
firmy FCFF (Free Cash Flow to the Firm).

Szacunek wartosci godziwej 100 % udziatow "Centrum Pogrzebowe" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig wyceniona na dzien 31 grudnia 2022 roku przedstawia
tabela ponize;j.

Tabela 3 Wyniki z wyceny 100 % udziatéw Spotki (tys. zt)

Metoda ksiegowej wartosci aktywow netto Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
Przedziat w ktorym zawarta jest wartos¢ godziwa - 9536-10331
Rekomendowana wycena z przedziatu wyceny 3338 9930

W Swietle wykonanych analiz i wycen, oceny obecnej sytuacji finansowej oraz perspektyw rozwoju, w tym prognoz finansowych, rekomendowana przez 4AUDYT
warto$¢ godziwa 100 % udziatow "Centrum Pogrzebowe" Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, na dzien 31 grudnia 2022 roku wynosi 9930 tys. zt
(dziewie¢ miliondw dziewieéset trzydziesci tysiecy ztotych), co po przeliczeniu na jeden udziat Spétki daje wartosé godziwg 99 304,49 zt (dziewieédziesigt dziewiec
tysiecy trzysta cztery ztote czterdziesci dziewiec groszy) za jeden udziat.

Krzysztof Pierscionek

Wiceprezes Zarzadu Signature Not Verifjec
Biegty rewident , nr ewid. 11150 Dokument podpisany, ppZez Krzysztof
4AUDYT sp. z 0.0. Pierscionek

Data: 2023.05.24 21:@:51 CEST
60-846 Poznan, ul. Jana Kochanowskiego 24/1

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych wpisany na liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez PANA, pod numerem ewidencyjnym 3363
Wroctaw, dnia 24 maja 2023 roku
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F. Podejécie do wyceny przedsiebiorstw

Ogolny podziat powszechnie stosowanych metodologii wyceny przedsiebiorstw wyrdznia trzy podstawowe podejscia:

* podejscie dochodowe, w ktdrym wartosc przedmiotu wyceny zostaje ustalona na podstawie oczekiwanych, przysztych korzysci ekonomicznych wynikajgcych
z posiadania przedmiotu wyceny. Korzysci te sg wyrazone jako przeptywy pieniezne. Podstawg zastosowania podejscia dochodowego jest przypisanie
przedmiotowi wyceny okreslonych przeptywow pienieznych,

+ podejscie rynkowe, zwane takze mnoznikowym lub poréwnawczym, w ktérym wycena opiera sie na zastosowaniu mnoznikow wartosci poréwnywalnych
spotek. W podejsciu tym kluczowe jest wyodrebnienie spotek najbardziej zblizonych do wycenianej, pod wzgledem m.in. segmentéw dziatalnosci, poziomu
przychoddw oraz wielko$ci zatrudnienia,

* podejscie majgtkowe, w ktérym wartos$¢ przedmiotu wyceny ustalana jest na podstawie wartosci aktywdw netto. W przypadku metody skorygowanych
aktywow netto wartosci ksiegowe okreslonych skfadnikéw aktywodw i zobowigzan korygowane sg do ich wartosci godziwe;j.

Przed przystgpieniem do wyceny nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ zastosowania powyzszych podejs¢ i wybra¢ najbardziej odpowiednie z punktu widzenia przedmiotu i celu
wyceny.

Zgodnie ze zleceniem otrzymanym od Zamawiajgcego wyceny dokonalismy metodg dochodowg. Uwazamy, ze jest to prawidtowa metoda do wyceny tej Jednostki, ze
wzgledu na charakter dziatalnosci (branza funeralna) oraz rentownos¢ Jednostki w okresach historycznych oraz prognozowanych. Ograniczono sie do jednej metody
wyceny ze wzgledu na trudnos¢ zastosowania wyceny porownawczej, wynikajgcej z niewielkiej liczby podmiotéw notowanych na rynkach kapitatowych, dziatajgcych
w branzy funeralnej, ktére dziatajg na rynkach o odmiennych uwarunkowaniach kulturowych a ich wielko$¢ wielokrotnie przewyzsza wielkos$¢ Jednostki.

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych zaktada, ze wartos¢ kapitatdow wiasnych wycenianego podmiotu na dzien sporzagdzenia wyceny jest réwna biezacej
wartosci zdyskontowanych przeptywdw pienieznych generowanych w przysztosci.

Wycena kapitatow wtasnych metodg dochodowg DCF moze zostac sporzgdzona na podstawie przeptywdw wolnych srodkow pienieznych dla udziatowcow (FCFE) lub
na podstawie przeptywow wolnych srodkéow pienieznych dla wszystkich dawcéw kapitatu (FCFF).
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W wycenie zastosowana zostata metoda DCF oparta na FCFF, w zwigzku z tym ta metoda zostata zaprezentowana ponizej.

Ustalanie wartosci firmy w oparciu o metode dochodowg FCFF to metoda oparta na dyskontowaniu przeptywodw pienieznych przynaleznym wszystkim stronom
finansujgcym, tj. zaréwno wtascicielom, jak i wierzycielom.

Aby oszacowac ,,czystg” wartosé biznesu stosuje sie metode FCFF. Przeptywy operacyjne dyskontowane sg na podstawie sredniowazonego kosztu kapitatu, co pozwala
na kalkulacje wartosci operacyjnej biznesu.

WACC=Mx*rg+Lx*xrp*(1—-T)
Zatozenia metodologiczne

Metoda FCFF zakfada, iz wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) to suma wartosci biezgcych (PV) wolnych przeptywdw pienieznych — FCF powiekszona o srodki pieniezne
i papiery wartosciowe posiadane przez przedsiebiorstwo (NOA).

EV = zn: FCFFe RV | Noa
£ (1+ rwace)® (1 + rwaco)”

FCFF to wolna gotowka operacyjna, ktdra pozostaje w przedsiebiorstwie na koniec roku i jest dostepna dla wszystkich dostawcow kapitatu (tj. akcjonariuszy
i wierzycieli).

Schemat prognozowanych wolnych przeptywow pienieznych dla firmy (FCFF) przedstawia sie nastepujgco:
Przychody netto ze sprzedazy
- operacyjne koszty zmienne

- operacyjne koszty state bez amortyzacji

amortyzacja jako koszt

zysk operacyjny przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT)
- podatek dochodowy naliczony od zysku EBIT
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= zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT)
+ amortyzacja
- naktady inwestycyjne na aktywa trwate finansowane zaréwno kapitatem wtasnym, jak i kapitatami obcymi
+/- zmiana wartosci zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto
(wzrost ze znakiem minus; spadek ze znakiem plus)
= WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE DLA PRZEDSIEBIORSTWA (FCFF)

W metodzie FCFF dyskontowanie poszczegdlnych przeptywow pienieznych odbywa sie za pomocg nastepujgcych stdp procentowych:
Koszt kapitatu obcego — oparty na warunkach kredytowania oczekiwanych w przysztosci.

+ Dokonano estymacji stopy oprocentowania zobowigzan finansowych na podstawie stawki oprocentowania kredytow na polskim rynku miedzybankowym
WIBOR 3M oraz oszacowanej premii za ryzyko dtugu.

¢ Koszt kapitatu obcego przy metodzie FCFF stanowi koszt efektywny, tzn. uwzgledniajgcy korzysci wynikajgce z tarczy podatkowej. W obliczeniach
wykorzystano efektywng stawke podatku dochodowego.

Koszt kapitatu wiasnego - oszacowany na podstawie metody CAPM, na podstawie nastepujacych zatozen:

+ stopawolna od ryzyka zostata przyjeta w wysokosci 6,69%, odpowiadajgcej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na rynku wtérym na dzier 30 grudnia
2022,

* premia za ryzyko odzwierciedla rdznice sredniej spodziewanej stopy dochodu z rynku kapitatowego i stopy dochodu wolnej od ryzyka, dla warunkéw
gospodarczych charakteryzujgcych rynek $rodkowoeuropejski, w tym Polske. Uwzgledniajgc sytuacje ekonomiczno-finansowg w Polsce na dzien
sporzgdzenia wyceny, dla potrzeb obliczania kosztu kapitatu Spétki przyjeto premie za ryzyko na poziomie 6,36 %, na podstawie statystyk prezentowanych
przez FinancialCraft Analytics Sp. z 0.0.,

+ wskaznik ryzyka systematycznego

e wspodtczynnik B jest miarg ryzyka stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, wskaznik ten okresla zaleznos¢ miedzy zmiang stopy zwrotu z akcji danego
przedsiebiorstwa, a stopg zwrotu z portfela rynkowego,
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e wspdtczynnik R (odlewarowany) wyznaczono na poziomie 0,37, na podstawie poréwnywalnych spoétek z branzy notowanych na gietdzie, z optymalna
dtugoterminowg struktura kapitatowa, podobng do struktury kapitatowej Spotki,

e wskaznik B zostat sprowadzony do poréwnywalnosci ze strukturg kapitatowg Jednostki w drodze jego dolewarowania i uwzglednienia udziatu
kapitatu obcego w strukturze finansowej. W ten sposdéb uwzgledniono ryzyko zwigzane z wykorzystaniem przez Spodtke zadtuzenia, w tym
wystepowanie bezposrednich i posrednich kosztow trudnosci finansowych,

+  ryzyko specyficzne na poziomie 8,00 % uwzgledniajgce inne elementy stopy dyskontowej i polegajace na zwiekszeniu stopy dyskontowej z tytutu trudnych
do zdywersyfikowania specyficznych czynnikdw ryzyka odnoszacych sie do danego przedsiebiorstwa, w tym miedzy innymi ryzyko realizacji prognoz
finansowych. Dla celéw wyceny przyjeto dodatkowe dwa warianty, dla ktorych ryzyko specyficzne zostato zwiekszone odpowiednio 1i2 punkty procentowe.

+ Dyskonto za wielko$¢ przedsiebiorstwa odzwierciedla nadwyzkowg stope zwrotu z waloréw spétek publicznych o niskiej kapitalizacji. Wartos¢ tego dyskonta
przyjeto na poziomie 7,20%?2.

Reasumujac, przeptywy operacyjne zdyskontowano na podstawie sredniowazonego kosztu kapitatu, co pozwolito na kalkulacje wartosci operacyjnej biznesu.

Oznaczenia uzyte we wzorach wystepujacych w raporcie

EV — wartos¢ przedsiebiorstwa dla wszystkich stron finansujgcych T — podatek dochodowy od 0séb prawnych (CIT)
E — wartos¢ kapitatu wtasnego RVF — wartosc¢ rezydualna
D — wartos$¢ dtugu oprocentowanego NOA  —wartos¢ aktywow nieoperacyjnych
FCF: —wolny przeptyw pieniezny w okresie t WACC - srednio wazony koszt kapitatu
FCF —wolny przeptyw pieniezny L — wskaznik poziomu zadtuzenia: D/(D+E)
EBIT —zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (zysk na dziatalnosci M — wskaznik udziatu kapitatu wtasnego: E/(D+E)
operacyjnej) ™ — koszt dtugu oprocentowanego
CAPEX —wydatki kapitatowe (inwestycyjne) re — koszt kapitatu wtasnego spotki zadtuzonej
DEPR  —amortyzacja ra — koszt kapitatu wtasnego spotki niezadtuzonej
AWC —zmiana kapitatu obrotowego g — stopa wzrostu przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym
TS —tarcza podatkowa na odsetkach Wp — zaktualizowana wartos$¢ przysztych przeptywow pienieznych FCF

2 https://financialcraft.pl/premia-za-ryzyko-wielkosci/ data dostepu: 7 maja 2023 roku
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G. Analiza dziatalnosci Spétki

Podstawowy profil dziatalnosci

"Centrum Pogrzebowe" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciag wykonuje budowe cmentarza komunalnego w Podgdrkach Tynieckich w Krakowie. Projekt
realizowany jest w ramach umowy partnerstwa publiczno-prywatnego z Gming Miejskg Krakdw. Inwestycja realizowana jest w IV etapach:

+ etap | — wykonanie prac projektowych i robét budowlanych w zakresie czesci budynku

* etap Il—wykonanie prac projektowych i robét budowlanych w zakresie pozostatej czesci budynku (budynek administracyjny wraz z obiektem ceremonialnym)
wraz z organizowaniem terenu oraz 2 ha cmentarza

+ etap lll —wykonanie prac projektowych i robét budowlanych w zakresie 2 ha cmentarza
+ etap IV - wykonanie prac projektowych i robot budowlanych pozostatej czesci Obiektu.

W ramach umowy "Centrum Pogrzebowe" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig jako Koncesjonariusz, zrealizuje powyzszg inwestycje w zamian za prawo do
eksploatacji Obiektu, w tym pobierania pozytkdw.3 Ponadto Spdtka osigga przychody z tytutu ustug kremacji zwtok.

Spotka posiada szerokg game dostawcow i odbiorcow, z ktorymi wspotpracuje od wielu lat. Typowe warunki ptatnosci wraz z przyblizong strukturg ptatnosci w 2022
roku dla:

+  klientéw cmentarza komunalnego to:
o Przelew 7 dni—60,62%
o Gotdéwka / Zaptacono gotéwka — 27,68%

o Karta ptatnicza - 11,70%

3 Sprawozdanie Zarzadu Centrum Pogrzebowe sp. z 0.0. za okres 01.01.2021 r. —31.12.2021 r.
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*  klientéw krematorium to:
o Gotéwka / Zaptacono gotéwka — 61,63%
o Przelew 14 dni—36,57%
o Karta ptatnicza — 1,80%
W ponizsze]j tabeli znajduje sie dziesieciu najwiekszych dostawcow z 2022 roku, wraz z dostarczanymi produktami, ktére Spdtka wykorzystuje w podstawowej

dziafalnosci operacyjne;j.

Tabela 4 Dziesieciu najwiekszych dostawcdéw z 2022 roku.

Dostawcy Produkt
Betimo Zdjecia nagrobne porcelanowe i krysztatowe
Brotex Kapy i poduszki do trumien kremacyjnych
Carmen Akcesoria funeralne
Madajka Trumny kremacyjne drewniane
Olgran nagrobki urnowe granitowe
Plastmet Urny i relikwiarze
Rodlew akcesoria nagrobkowe za stali nierdzewnej
Stolarnia Grodzka obramowania nagrobne drewniane
kolumbaria, tablice epitafijne, prefabrykowane grobowce, prefabrykowane
Trykacz piwniczki urnowe
We Pack Trumny kremacyjne ekologiczne
Zrédto: dane Spofki
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Natomiast w tabeli ponizej zaprezentowane dziesie¢ zrodet przychoddéw ze sprzedazy towarow z 2022 roku.

Tabela 5 Dziesiec¢ zrédet przychodow ze sprzedazy towardw z 2022 roku.

Zrédta przychoddéw ze sprzedazy towardw z 2022

Sprzedaz grobowcéw prefabrykowanych i piwniczek urnowych na cmentarzu komunalnym do pogrzebow i za zycia
Sprzedaz nagrobkow urnowych granitowych dysponentom grobow zgodnych z wytycznymi Zarzgdu Cmentarzy Komunalnych w Krakowie
Sprzedaz nisz urnowych w kolumbariach oraz tablic epitafijnych z napisami dysponentom
Sprzedaz obramowan nagrobnych tradycyjnych i urnowych klientom indywidualnym
Sprzedaz zdje¢ nagrobkowych porcelanowych i krysztatowych klientom indywidualnym
Sprzedaz trumien kremacyjnych ekologicznych dla zaktadéw pogrzebowych
Sprzedaz trumien kremacyjnych drewnianych dla zaktadéw pogrzebowych
Sprzedaz urn i relikwiarzy dla zaktadow pogrzebowych
Sprzedaz akcesoridw funeralnych m.in. kiry, rézarice, modlitewniki

Sprzedaz kap oraz poduszek do trumien kremacyjnych ekologicznych i drewnianych

Zrédto: dane Spofki

"Centrum Pogrzebowe" Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig jest spotka dziatajgcg na rynku krajowym. Miejscem sSwiadczeniu ustug znajduje sie przy ulicy
Wielogorska 16 w Krakowie.
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Wybrane aspekty analizy ekonomiczno-finansowe;j

Przychody Spétki w okresie 2020 — 2022 zwiekszyty sie z 2,5 min zt do 4,2 min zt ($rednioroczne tempo wzrostu — CAGR 28%). Zrédtem przychoddw byto gtéwnie
Swiadczenie ustug kremacji zwtok oraz przychody z tytutu zarzadzania cmentarzem komunalnym. We wszystkich analizowanych latach Spoétka generowata zyski na
poziomie podstawowej dziatalnoSci operacyjnej (EBIT) oraz zysk netto na poziomie catej Spétki. Pozostata dziatalno$¢ operacyjna w latach 2020 — 2022 nie miata
znaczgcego wplyw na ksztattowanie EBIT. W analizowanych latach dziatalnos¢ finansowa miata wptyw na ksztattowanie wyniku finansowego poprzez koszty odsetek.

Spoétka w okresie 2020 — 2022 korzystata z finansowania zewnetrznego — gtdwnie kredytow oraz pozyczek.

Kapitat Obrotowy Netto (tys. zt)

Wyniki i rentownosc (tys. zf)
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Podstawowe wskazniki finansowe Spotki
Tabela 6 Wybrane wskazniki finansowe Spotki w okresie 2020-2022
Wybrane wskazniki finansowe Formuta liczenia DANE HISTORYCZNE
2020 2021 2022
Przychody ze sprzedazy (tys. zt) - 2578 3455 4226
EBIT (w tys. zt) - 275 1294 2131
Dynamika
Dynamika zmian przychodow ze sprzedazy przychody ze sprzedazy (t) / przychody ze sprzedazy (t-1)-1 - 34% 22%
Dynamika zmian zysku EBIT EBIT (t) / EBIT (t-1) - 1 - 371% 65%
Rentownos¢
Rentownos¢ brutto na sprzedazy zysk (strata) ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy 10% 37% 51%
Rentownos¢ EBIT EBIT/przychody ze sprzedazy 11% 37% 50%
Rentownos¢ netto wynik netto/przychody ze sprzedazy 6% 29% 47%
Rentownos¢ kapitatow wtasnych zysk netto/kapitat wtasny bez wyniku finansowego biezgcego roku 64% 269% 143%
Rentownos¢ aktywow zysk netto/aktywa ogdtem 2% 11% 22%
Zadtuzenie
Wspotczynnik zadtuzenia kapitat obcy/kapitaty ogotem 96% 85% 62%
Ptynnos¢
\Wakaznik phynnesailbiezace] (aktywa obrotowe - krétk.oterr.ninot/ve rozlic.zenia miedzyokresowe)/ 0,2 03 05
zobowigzania krotkoterminowe
Wskaznik pynnosci szybkiej (aktywa obrotowe - krotkoter.mmo.we rf)z||czen|§ miedzyokresowe - 01 01 03
zapasy)/ zobowigzania krotkoterminowe
Kapitat obrotowy netto (w tys. z) aktywa obrotowe — zobowigzania biezgce -652 -409 -228
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki
18/44
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Analiza rynku

"Centrum Pogrzebowe" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig funkcjonuje na rynku branzy funeralnej. Rynek podzielony jest na segmenty:

+ ustugi tradycyjne (m.in. spopielanie, przygotowanie trumny, kwatery cmentarnej, zapewnianie karawanu do transportu zwtok na miejsce pochowku),
* natychmiastowy pochowek (znany w niektérych krajach jako bezposrednia kremacja lub tania ustuga),
+ ustugi upamietniajgce zmartego po kremacji lub pochowaniu.*

Autor raportu Death Care Services: Global Strategic Business Report® przewiduje wzrost CAGR rynku na poziomie 5,9 % w okresie 2022 — 2030. Najwiekszym rynkiem
ustug posmiertnych sg aktualnie Stany Zjednoczone, w 2022 roku warto$¢ przychoddw osiggneta poziom 39,9 mld USD. Wiele wiodgcych firm w branzy jest
zlokalizowanych w USA oraz w krajach Azji Wschodniej, w Europie oraz Australii. Analitycy przewidujg dynamiczny rozwdj rynku pogrzebowego w latach 2022 — 2030,
przyktadowo w Chinach prognozowany jest wzrost przychodéw do 24,1 mld USD w 2030 roku , przy CAGR na poziomie 7,8% w ciggu roku. Natomiast wskaznik CAGR
dla Japonii, Niemiec i Kanady wzro$nie odpowiednio 0 4,9%, 5,2% i 6,1% w okresie 2022-2030. Do najwazniejszych firm z branzy funeralnej mozna zaliczy¢:

+ Service Corporation International (USA)

¢ OGF (Francja)

¢ Matthews International (USA)

¢ InvoCare Ltd.(Australia)

+ Co-operative Group Limited (Wielka Brytania)
+  Dignity Plc (Wielka Brytania)

+ StoneMor Partners L.P. (USA)

+  Carriage Services Inc. (USA)

¢ Fu Shou Yuan International Group Ltd(Chiny)

4 https://news.wfuneralnet.com/en/market-analysis-by-types-of-funerals/ data dostepu 8 maja 2023 roku

5 https://www.researchandmarkets.com/reports/5141466/death-care-services-global-strategic-business?utm_source=GNOM&utm_medium=PressRelease&utm_code=29w7hl&utm_campaign=1829691+-
+Death+Care+Services+Global+Market+to+Reach+%24189.8+Billion+by+2030%3a+Environment+Friendly+Green+Burials+Rise+in+Popularity&utm_exec=jamu273prd data dostepu 8 maja 2023 roku

4AUDYT sp. z o.0. 19/44
ul. Kochanowskiego 24/1 t.+48 61816 27 81 w. www.4audyt.pl
60-846 Poznan f.+48 618551039 e. biuro@4audyt.pl

An International Network of
NIP: 7811817052 KRS 0000304558 Sad Rejonowy w Poznaniu . . .
REGON: 300821905 Kapitat zakadowy 100 000 PLN VIl Wydiziat Gospodarczy KRS Professional Accounting Firms


https://news.wfuneralnet.com/en/market-analysis-by-types-of-funerals/
https://www.researchandmarkets.com/reports/5141466/death-care-services-global-strategic-business?utm_source=GNOM&utm_medium=PressRelease&utm_code=29w7hl&utm_campaign=1829691+-+Death+Care+Services+Global+Market+to+Reach+%24189.8+Billion+by+2030%3a+Environment+Friendly+Green+Burials+Rise+in+Popularity&utm_exec=jamu273prd
https://www.researchandmarkets.com/reports/5141466/death-care-services-global-strategic-business?utm_source=GNOM&utm_medium=PressRelease&utm_code=29w7hl&utm_campaign=1829691+-+Death+Care+Services+Global+Market+to+Reach+%24189.8+Billion+by+2030%3a+Environment+Friendly+Green+Burials+Rise+in+Popularity&utm_exec=jamu273prd

budujemy zaufanie
—_—

W audycie‘

tgs| /

think global - think tgs

H. Woycena Spétki — metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych

Prognoza dziatalnosci operacyjnej

Planowane przychody ze sprzedazy oraz koszty w okresie od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku zostaty przygotowane na podstawie danych historycznych,
w cenach statych (tj. nie uwzgledniajgc czynnika inflacji) przez Zamawiajacego.

Tabela 7 Prognoza przychoddw z dziatalnosci operacyjne;j (tys. zt)

Przychody ze sprzedazy DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 2571 3455 4202 4818 5299 5 840 6443 6981
Zmiana stanu produktow (zmniejszenie - warto$¢ ujemna) - - - - - - - -
Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw 7 1 24 27 30 33 37 40
PRZYCHODY OGOtEM 2578 3455 4226 4 845 5329 5873 6 480 7020
dynamika r/r - 34,01% 22,30% 14,65% 10,00% 10,19% 10,33% 8,35%

Zrédto: dane Spofki
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Struktura przychodow ze sprzedazy (tys. zf)
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Tabela 8 Prognoza kosztéw dziatalnosci operacyjnej (tys. z1)

Koszty dziatalnosci operacyjnej DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Wartoéc¢ sprzedanych towardw i materiatéw 115 165 196 225 248 273 301 326
Koszty rodzajowe: 2200 1995 1870 2057 2160 2236 2303 2372
Amortyzacja 14 15 9 9 10 10 11 11
Zuzycie materiatow i energii 483 391 327 360 378 391 403 415
Ustugi obce 1076 925 760 837 878 909 936 964
Podatki i optaty 30 63 52 57 60 62 64 66
Wynagrodzenia 444 439 561 617 648 671 691 712
Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 79 101 117 128 135 140 144 148
Pozostate koszty rodzajowe 73 61 44 48 50 52 54 55
RAZEM KOSZTY OPERACYJNE 2314 2160 2 066 2282 2408 2508 2604 2698
dynamika r/r -6,67% -4,33% 10,44% 5,49% 4,19% 3,80% 3,62%
WYNIK NA SPRZEDAZY 264 1295 2160 2563 2922 3364 3876 4322
dynamika r/r - 390,49% 66,71% 18,67% 14,00% 15,14% 15,21% 11,52%

Zrédto: dane Spotki

Specyficznym kosztem dziatalnosci kazdego przedsiebiorstwa jest amortyzacja majgtku trwatego, jako koszt niepowodujgcy efektywnego wyptywu pienigdza z firmy,

wazny zwitaszcza przy sporzadzaniu rachunku przeptywow pienieznych. W analizie wykorzystano zaprognozowang amortyzacje przez Zamawiajgcego.
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Struktura kosztow dziatalnosci operacyjne;j (tys. zt)
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Tabela 9 Naktady inwestycyjne oraz odtworzeniowe (tys. zt)
Naktady inwestycyjne oraz odtworzeniowe (na srodki trwate i wartosci niematerialne i prawne) PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027
Nakfady odtworzeniowe 9 10 10 11 11
Nakfady inwestycyjne - 1000 463 - 9934
Etap Ill - Poszerzenie Cmentarza Komunalnego o ok. 2 ha - 1000 463 - -
Etap IV - Poszerzenie Cmentarza Komunalnego o ok. 5 ha - - - - 9934
Inwestycje ogétem 9 1010 473 11 9 945

Zrédto: dane Spofki

Zamawiajacy przedstawit prognozowane naktady inwestycyjne na lata 2023 — 2027 dotyczace budowy cmentarza komunalnego w Podgérkach Tynieckich w Krakowie
w ramach umowy partnerstwa publiczno-prywatnego z Gming Miejska Krakéw, w ktérych nie zawart naktadéw odtworzeniowych. Zamawiajacy przedstawit

informacje, iz na lata 2023 — 2027 planuje ponosi¢ naktady odtworzeniowe na poziomie amortyzacji uzyskiwanej w danym roku prognozy.

Prognoza pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych oraz przychoddéw i kosztéw finansowych

Poziomy przychoddw i kosztéw pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej zostaty przyjete na poziomie planu Jednostki.
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Tabela 10 Prognoza pozostatej dziatalnosci operacyjnej (tys. z)
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Pozostate przychody operacyjne 30 14 17 13 14 14 15 15
Pozostate koszty operacyjne 19 16 46 51 53 55 57 58
Wptyw na wynik finansowy 11 -1 -29 -38 -39 -41 -42 -43
Zrédto: dane Spotki
Tabela 11 Prognoza wynikow z dziatalnosci finansowej (tys. z1)
Dziatalnos¢ finansowa DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody finansowe - 14 - - - - - -
Koszty finansowe 86 65 164 304 252 212 171 146
Wptyw na wynik finansowy -86 -51 -164 -304 -252 -212 -171 -146

Zrédto: dane Spotki

Zadtuzenie

Na Dzierht Wyceny Spodtka korzystata z finansowania zewnetrznego. Na zobowigzania finansowe Spoétki w tgcznej kwocie 5 148 tys. zt sktadaty zobowigzania do:
¢ ING Bank Slaski S.A. z tytutu uproszczonego kredytu inwestycyjnego na kwote 921 tys. zt,
* ING Bank Slaski S.A. z tytutu korporacyjnego kredytu inwestycyjnego na kwote 623 tys. zi,
+ Udziatowca Pana Tomasza Salskiego z tytutu pozyczek na faczng kwote 3 604 tys. zt — Pozyczki od Udziatowca zostaty udzielone na okres 10 lat od dnia 31
grudnia 2022 i s3 oprocentowane statg stopg procentowg w wysokosci 6%. Przyjety harmonogram zaktada ptatnosci 40 tys. zt miesiecznie. Spdtka zaktada, iz
w kolejnych latach wypracowane nadwyzki finansowe bedg przeznaczone na sptate zadtuzenia.
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Spotka przedstawita prognozy sald zadtuzen na lata 2023 — 2027 zgodnie z tabelg ponizej.
Tabela 12 Prognoza salda zadtuzenia (tys. zt)
Oprocentowanie oraz planowane saldo zadtuzenia DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ING Bank Slgski S.A. - Uproszczony kredyt inwestycyjny 921 704 488 271 54 -
ING Bank Slgski S.A. - Korporacyjny kredyt inwestycyjny 623 125 - - - -
Pan Tomasz Salski — Pozyczka 3604 3332 3044 2739 2414 2 069
Zadtuzenie ogotem 5148 4161 3532 3010 2 468 2 069
Zrédto: dane Spotki
Prognoza zmian w kapitale obrotowym
Tabela 13 Prognoza stanow sktadnikow kapitatu obrotowego netto (tys. z)
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
1. Aktywa obrotowe 247 285 458 516 556 598 642 683
Zapasy 97 191 219 242 256 266 277 287
naleznosci z tytutu dostaw i ustug 80 91 53 61 67 74 82 89
pozostate naleznosci 70 3 185 212 233 257 284 307
2. Zobowiazania krétkoterminowe 839 583 353 390 411 428 445 461
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 430 238 266 293 309 322 335 347
pozostate zobowigzania 409 345 87 96 102 106 110 114
3. Kapitat Obrotowy Netto (1-2) -592 -297 105 126 145 169 198 222
4. Zmiana Kapitatu Obrotowego Netto - 294 402 21 19 24 28 24
Zrédto: dane Spotki
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Gtowne pozycje bilansowe sktadajgce sie na kalkulacje aktywdw obrotowych — zapasy, naleznosci oraz zobowigzania handlowe i pozostate (za wyjgtkiem finansowych)
— zostaty obliczone przy wykorzystaniu wskaznikéw cykli ich rotacji w dniach, i tak:

+ wskazniki rotacji naleznosci odniesiono do przychoddw ze sprzedazy,

* wskazniki rotacji zapasow oraz zobowigzan odniesiono do poziomu kosztow dziatalnosci operacyjnej bez amortyzacji,

W prognozie zatozono, iz wskazniki rotacji naleznosci, zobowigzan i zapasow, uzyte dla okresow prognozy beda na poziomie wskaznikéw za rok 2022.

Tabela 14 Cykl rotacji (w dniach)

Cykle rotacji DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Cykl rotacji zapaséw 15 33 39 39 39 39 39 39
Cykl rotacji naleznosci z tyt. DiU 11 10 5 5 5 5 5 5
Cykl rotacji pozostatych naleznosci 10 0 16 16 16 16 16 16
Cykl rotacji zobowigzan z tyt. DiU 68 40 47 47 47 47 47 47
Cykl rotacji pozostatych zobowigzan 65 59 15 15 15 15 15 15

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Rachunek zyskéw i strat prognozowany

W okresie prognozy stopa podatku dochodowego zostata przyjeta zgodne z ustawg o podatku dochodowym od oséb prawnych, tj. w wysokosci 19,0%. Na potrzeby
wyceny przyjeto zatozenie, ze wygenerowane przez Spétke w okresie prognozy zyski brutto bedg odpowiadaty dochodowi stanowigcemu podstawe
opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb prawnych.
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Tabela 15 Rachunek zyskéw i strat prognozowany (tys. z1)

Rachunek zyskow i strat DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
1. Przychody ze sprzedazy 2578 3455 4226 4 845 5329 5873 6 480 7020
2. Koszty dziatalnosci operacyjnej 2314 2160 2 066 2282 2408 2508 2 604 2698
3. Zysk ze sprzedazy (1-2) 264 1295 2160 2563 2922 3364 3876 4322
4. Pozostate przychody operacyjne 30 14 17 13 14 14 15 15
5. Pozostate koszty operacyjne 19 16 46 51 53 55 57 58
6. Zysk na dziat. Operacyjnej (3+4-5) (EBIT) 275 1294 2131 2525 2882 3323 3834 4279
7. Przychody finansowe - 14 - 0 0 0 0 0
8. Koszty finansowe 86 65 164 304 252 212 171 146
9. Zysk brutto (6+7-8) 189 1243 1966 2221 2630 3111 3663 4133
10. Podatek dochodowy 44 243 0 422 500 591 696 785
11. Zysk netto (9-10) 144 1000 1966 1799 2130 2520 2967 3347
EBIT 275 1294 2131 2525 2882 3323 3834 4279
Amortyzacja 14 15 9 9 10 10 11 11
EBITDA 289 1310 2139 2535 2892 3334 3844 4290
Efektywna stopa opodatkowania 23,44% 19,52% 0,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Marza EBIT (%) 10,66% 37,45% 50,41% 52,12% 54,08% 56,59% 59,17% 60,95%
Marza EBITDA (%) 11,22% 37,90% 50,62% 52,31% 54,27% 56,76% 59,33% 61,11%
Rentownos¢ zysk netto (%) 5,60% 28,95% 46,52% 37,13% 39,97% 42,91% 45,79% 47,68%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki

4AUDYT sp. z o.0. 29/44
ul. Kochanowskiego 24/1 t.+48 61816 27 81 w. www.4audyt.pl
60-846 Poznan f.+48 618551039 e. biuro@4audyt.pl .
An International Network of
NIP: 7811817052 KRS 0000304558 Sad Rejonowy w Poznaniu

REGON: 300821905 Kapitat zakadowy 100 000 PLN VIl Wydiziat Gospodarczy KRS Professional Accounting Firms



Raport z wyceny spoétki "Centrum Pogrzebowe" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig

tgs| /

think global - think tgs

budujemy zaufanie
——

w audycie

Przychody ze sprzedazy/EBIT (tys. zt), marza (%)

8000 70,00%
7000 60,00%
6 000
50,00%
5000
40,00%
4000
30,00%
3000
20,00%
2000
0,
1000 10,00%
0 0,00%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

mmm Przychody ze sprzedazy ~ W EBI|T === \arza EBIT (%)

4AUDYT sp.zo.0. 30/44
ul. Kochanowskiego 24/1 t.+48 61 816 27 81 w. www.4audyt.pl
60-846 Poznan f.+48 618551039 e. biuro@4audyt.pl .
An International Network of
NIP: 7811817052 KRS 0000304558 Sad Rejonowy w Poznaniu

REGON: 300821905 Kapitat zaktadowy 100 000 PLN VIl Wydziat Gospodarczy KRS Professional Accounting Firms



Raport z wyceny spotki "Centrum Pogrzebowe" Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia

tgs| /

think global - think tgs

budujemy zaufanie
—_—

W audycie‘

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna/dziatalnos¢ finansowa (tys. zt),

350

300

250

200

150

100

50
. Il (L] II B B ] [ [
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
B Pozostate przychody operacyjne B Pozostate koszty operacyjne H Przychody finansowe B Koszty finansowe
4AUDYT sp. z o.0. 31/44
ul. Kochanowskiego 24/1 t.+48 61816 27 81 w. www.4audyt.pl
60-846 Poznan f.+48 618551039 e. biuro@4audyt.pl .
An International Network of

NIP: 7811817052 KRS 0000304558 Sad Rejonowy w Poznaniu

REGON: 300821905 Kapitat zakadowy 100 000 PLN VIl Wydiziat Gospodarczy KRS Professional Accounting Firms



budujemy zaufanie
——

® W audycie‘

tgs

think global - think tgs

Bilans prognozowany

Tabela 16 Bilans prognozowany (tys. z1)

Bilans DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A. Aktywa trwate 8693 8352 8 005 7674 8343 8373 7918 17 396
|. Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 1090 1069 1056 1056 1056 1056 1056 1056
IIl. Inwestycje dtugoterminowe - - - - - - - -
IIl. Inwestycje dtugoterminowe - - - - - - - _
IV. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 7 603 7283 6948 6618 7287 7317 6 862 16 340
B. Aktywa obrotowe 673 659 840 2391 3581 5 885 9081 2 863
|. Zapasy 97 191 219 242 256 266 277 287
II. Naleznosci krétkoterminowe 150 94 238 273 301 331 366 396
- naleznosci z tyt. dostaw i ustug 80 91 53 61 67 74 82 89
- pozostate naleznosci 70 3 185 212 233 257 284 307
Il Inwestycje krétkoterminowe 36 35 43 1165 1977 3922 6775 220
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 390 339 339 339 339 339 339 339
Aktywa razem 9 366 9012 8 845 9 694 11 216 13 232 15674 18 638
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Tabela 17 Bilans prognozowany (tys. zt), cd

Bilans DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A. Kapitat (fundusz) wtasny 372 1372 3338 5137 7 268 9788 12 755 16 102
|. Kapitat podstawowy 5 5 5 5 5 5 5 5
II. Kapitat (fundusz) zapasowy 222 367 1367 3333 5132 7 263 9783 12750

IIl. Pozostate kapitaty - - - - - - - -
IV. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - - - - - -

V. Zysk (strata) netto 144 1000 1966 1799 2130 2520 2967 3347
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 8994 7 640 5507 4 557 3948 3444 2919 2536
|. Rezerwy na zobowigzania - - - - - - - -
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 7 654 6 560 4432 3531 3009 2468 2069 1704

- kredyty i pozyczki 7 654 6 560 4432 3531 3009 2468 2069 1704

- pozostate zobowigzania finansowe - - - o - - - -

- pozostate zobowigzania - - - o - - - -

IIl. Zobowigzania krétkoterminowe 1325 1069 1068 1019 933 970 844 825
- kredyty i pozyczki 486 486 716 630 522 542 400 365
- zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 430 238 266 293 309 322 335 347
- pozostate zobowigzania 409 345 87 96 102 106 110 114
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 16 11 6 6 6 6 6 6
Pasywa razem 9 366 9012 8 845 9 694 11 216 13 232 15674 18 638

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki
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Rachunek przeptywdw pienieznych prognozowany
Tabela 18 Rachunek przeptywow pienieznych prognozowany (tys. zt)
Rachunek przeptywow pienieznych PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027
1. Zysk na dziatalnosci operacyjnej 2525 2882 3323 3834 4279
2. Amortyzacja 9 10 10 11 11
3. Obowigzkowe obcigzenia wyniku brutto -422 -500 -591 -696 -785
4. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 331 -669 -30 456 -9478
5. Zmiany w kapitale obrotowym -21 -19 -24 -28 -24
6. Inne - - - - -
A. Przeptywy dziatalnosci operacyjnej 2422 1704 2 688 3576 -5998
1. Nabycie aktywow trwatych -9 -10 -10 -11 -11
2. Sprzedaz aktywow trwatych - - - - -
3. Inne - - - - -
B. Przeptywy dziatalnosci inwestycyjnej -9 -10 -10 -11 -11
1. Zaciggniecie/sptata kredytow i pozyczek -987 -630 -521 -541 -400
2. Koszty finansowe -304 -252 -212 -171 -146
3. Przychody finansowe - - - - -
C. Przeptywy dziatalnosci finansowej -1291 -882 -733 -712 -546
D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych (A+B+C) 1122 812 1945 2853 -6 555
E. Srodki pieniezne na poczatek okresu 43 1165 1977 3922 6775
F. Srodki pieniezne na koniec okresu 1165 1977 3922 6 775 220
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Spétki.
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Prognoza wolnych przeptywéw pienieznych do wyceny

Tabela 19 Prognoza przeptywow pienieznych FCF (tys. zt)

P Przeptywy po okresie
Prognoza wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) PROGNOZA Plywy p , )
prognozy szczegotowej

Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027
1. Zysk z dziatalnosci operacyjnej 2525 2882 3323 3834 4279 4279
2. Amortyzacja 340 341 442 467 467 1051

- amortyzacja srodkow trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych 9 10 10 11 11 11

- rozliczenie rozliczert miedzyokresowych dotyczqce cmentarza 331 331 432 456 456 1040
komunalnego
3. Podatek dochodowy -430 -548 -631 -728 -813 -813
4. Naktady inwestycyjne, w tym: -9 -1 010 -473 -11 -9945 -1051

- budowa cmentarza komunalnego ujetego w rozliczeniach i -1000 463 i 9934 -1.040
miedzyokresowych

- pozostate naktady inwestycyjne -9 -10 -10 -11 -11 -11
5. Zmiana kapitatu obrotowego -21 -19 -24 -28 -24 -
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 2 355 1646 2638 3533 -6 036 3 466
Wolne przeptywy pieniezne, narastajaco 2 355 4001 6 639 10172 4135

Zrédto: opracowanie wiasne.

W pozycji naktady na budowe cmentarza komunalnego Spdtka ujmuje naktady dotyczgce umowy koncesyjnej dotyczacej cmentarza komunalnego w Podgdrkach

Tynieckich w Krakowie. Projekt realizowany jest w ramach umowy partnerstwa publiczno-prywatnego z Gming Miejskg Krakdw. Inwestycja realizowana jest w IV
etapach:

¢ etap | —wykonanie prac projektowych i robdt budowlanych w zakresie czesci budynku
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+ etap Il—wykonanie prac projektowych i robét budowlanych w zakresie pozostatej czesci budynku (budynek administracyjny wraz z obiektem ceremonialnym)
wraz z organizowaniem terenu oraz 2 ha cmentarza

+ etap lll —wykonanie prac projektowych i robét budowlanych w zakresie 2 ha cmentarza
+ etap IV - wykonanie prac projektowych i robot budowlanych pozostatej czesci Obiektu.

Do dnia wyceny Spétka wykonata etap i Il. Spotka prognozuje poniesé naktady na etap Il i IV zgodnie z informacjami przedstawionymi w tabeli numer 9. Majac na
uwadze charakter wydatkdow, pozycje ujeto bilansowo jako rozliczenia miedzyokresowe. Ponadto w prognozie zmiany stanu rozliczern miedzyokresowych
uwzgledniono rozliczenie etapu | i Il oraz rozpoczecie rozliczania etapu Ill i IV — rozliczenie ujeto w powyzszej tabeli w wierszu zatytutowanym ,,2. Amortyzacja -
rozliczenie rozliczert miedzyokresowych dotyczgce cmentarza komunalnego”. Poza wskazanymi w tabeli rozliczeniami rozliczert miedzyokresowych nie wystgpity inne
zmiany w okresie prognozy.

Istotny wzrostow naktaddw inwestycyjnych w 2027 roku wynika z realizacji czwartego etapu umowy partnerstwa publiczno-prywatnego z Gming Miejskg Krakow
dotyczacej budowy cmentarza komunalnego w Podgdrkach Tynieckich w Krakowie
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Oszacowanie sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz stopy dyskontowej
Przy szacowaniu Sredniowazonego kosztu kapitatu, wykorzystano strukture rynkowa, okreslong na podstawie badan spdtek z sektora i opublikowang przez Bank

Danych Lokalnych. Struktura rynkowa zaktada, ze w 31% odbywac sie bedzie z kapitatu wtasnego Spotki. Ponizej zaprezentowano strukture finansowania w okresie
prognozy.

Tabela 20 Struktura finansowania (tys. zt)

Struktura finansowania PROGNOZA Przeptywy po okresie prognozy
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV

Kapitat wtasny 31% 31% 31% 31% 31% 31%

Kapitaty obce oprocentowane 69% 69% 69% 69% 69% 69%

Razem: 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrodto: opracowanie whasne.

Koszt kapitatu wtasnego zostat ustalony w oparciu o metode CAPM i sktada sie ze stopy wolnej od ryzyka, bety lewarowanej, premii za ryzyko oraz ryzyka specyficznego.
Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego przyjetego do wyceny zaprezentowana zostata ponizej.

Tabela 21 Koszt kapitatu wtasnego dla FCFF

Koszt kapitatu wtasnego - FCFF

Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV
Stopa zwrotu wolna od ryzyka 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Beta odlewarowana 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Beta uwzgledniajaca stopien lewarowania 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Premia za ryzyko rynkowe 6,36% 6,36% 6,36% 6,36% 6,36% 6,36%
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D/E 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464
Premia za wielkos¢ przedsiebiorstwa 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 7,20%
Ryzyko specyficzne:
- | wariant 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
- Il wariant 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
- Il wariant 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Koszt kapitatu wtasnego
- | wariant 28,50% 28,50% 28,50% 28,50% 28,50% 28,50%
- Il wariant 29,50% 29,50% 29,50% 29,50% 29,50% 29,50%
- lll wariant 30,50% 30,50% 30,50% 30,50% 30,50% 30,50%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata przyjeta w wysokosci 6,69%, odpowiadajacej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na rynku wtérym na dzien 30 grudnia

2022. W celu zwiekszenia elastycznosci wyceny dla ryzyka specyficznego, w tym ryzyka realizacji prognoz, przyjeto dwa dodatkowe warianty, w ktorych ryzyko to

wynosi odpowiednio 1 oraz 2 punkty procentowe.

Koszt kapitatu obcego uwzglednia korzysci z tarczy podatkowej na kosztach odsetkowych, obliczony z wykorzystaniem efektywnej stopy opodatkowania.

Tabela 22 Koszt kapitatu obcego dla FCFF

Koszt kapitatu obcego

Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV
Referencyjna stopa procentowa 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Premia za ryzyko dtugu 1,18% 1,18% 1,18% 1,18% 1,18% 1,18%
Nominalny koszt kapitatu obcego 7,87% 7,87% 7,87% 7,87% 7,87% 7,87%
Stopa podatku dochodowego 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Efektywny koszt kapitatu obcego 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%
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Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 23 Zdyskontowane przeptywy gotéwkowe FCFF (tys. zt)
Stopa dyskontowa
Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV
WACC - wariant |
Stopa dyskontowa 13,19% 13,19% 13,19% 13,19% 13,19% 13,19%
Wspotczynnik dyskontujacy - Wariant | 0,8834 0,7805 0,6895 0,6091 0,5381 0,5381
Zdyskontowane przeptywy gotowkowe 2081 1285 1819 2152 -3 248 1865
WACC - wariant Il
Stopa dyskontowa 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50%
Skumulowany wspétczynnik dyskonta 0,8810 0,7762 0,6839 0,6026 0,5309 0,5309
Zdyskontowane przeptywy gotowkowe 2 075 1278 1804 2129 -3 205 1840
WACC - wariant Il
Stopa dyskontowa 13,81% 13,81% 13,81% 13,81% 13,81% 13,81%
Skumulowany wspétczynnik dyskonta 0,8787 0,7720 0,6784 0,5961 0,5237 0,5237
Zdyskontowane przeptywy gotéwkowe 2 069 1271 1789 2106 -3 161 1815

Zrédto: opracowanie wtasne

Wartos¢ rezydualna oszacowana zostata jako wartos¢ biezgca znormalizowanych przeptywdéw pienieznych wystepujgcych po okresie prognozy finansowej, przy
uwzglednieniu zatozen stopy wzrostu po okresie prognozy, ktéra zostata oszacowana na poziomie stopy réwnej zero (tzn. przy zatozeniu, ze wptyw inflacji na przyszte
przeptywy pieniezne bedzie rownowazony przez kurczenie sie rynku). Do wyliczenia wartos¢ rezydualnej uwzgledniono przeptywy pieniezne po okresie prognozy
szczegbtowej (3 466 tys. zt).

4AUDYT sp. z o.0. 40/44
ul. Kochanowskiego 24/1 t.+48 61816 27 81 w. www.4audyt.pl
60-846 Poznan f.+48 618551039 e. biuro@4audyt.pl

An International Network of
NIP: 7811817052 KRS 0000304558 Sad Rejonowy w Poznaniu . . .
REGON: 300821905 Kapitat zakadowy 100 000 PLN VIl Wydiziat Gospodarczy KRS Professional Accounting Firms



budujemy zaufanie
——

W audycie‘

tgs| /

think global - think tgs

Obliczong na podstawie powyzszych danych warto$¢ dochodowa przedsiebiorstwa pomniejszono o wartos¢ zadtuzenia wedtug stanu na Dzienn Wyceny oraz dyskonto
z tytutu braku ptynnoséci w wysokoéci 21 %°, jako ze walory Spdtki nie sg przedmiotem obrotu na aktywnym rynku i brak jest przez to mozliwosci szybkiej zmiany
wtasnosci udziatéw na gotowke. Na Dziert Wyceny Spodtka nie byta w posiadaniu aktywow, ktore nie byty wykorzystywane w dziatalnosci operacyjne;.

Tabela 24 Wyniki wyceny metodg FCFF (tys. z1)

Wycena metodq FCFF

Wariant 1 Wariant2  Wariant 3
1. Wartos¢ biezaca FCFF z okresu prognozy 4088 4081 4074
2. Stata stopa wzrostu FCFF po okresie prognozy (q) 0,00% 0,00% 0,00%
3. Wartos$é rezydualna 14138 13629 13146
4. Biezgca wartosc¢ zadtuzenia 5148 5148 5148
5. Wartos¢ dochodowa (1+3-4) 13 078 12 562 12 071
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci oraz braku kontroli (21,00%*5) -2746 -2 638 -2535
Wartos$¢ aktywodw nieoperacyjnych -
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci -21,00%
Wycena po dyskoncie z tytutu braku ptynnosci 10331 9924 9536
Srednia arytmetyczna wartosci dochodowej 100 % udziatéw Spétki 9930

Zrédto: opracowanie wiasne.

W wyniku przeprowadzonych analiz ustalono, ze na dzier 31 grudnia 2022 roku Wartos$¢ godziwa 100 % udziatéw Spotki, tj. 100 udziatow Spétki wyznaczona metoda
dochodowg zawiera sie w przedziale od 9 536 tys. zt do 10 331 tys. zt. Rekomendowana wartos¢ godziwa 100 % udziatow Spotki okreslong metoda DCF stanowi
9930 tys. zt.

6 https://financialcraft.pl/premia-za-plynnosc-i-dyskonto-za-brak-plynnosci/ data dostepu: 7 maja 2023 roku
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I. Analiza wrazliwosci

Majgc na uwadze istotny wptyw przyjetych zatozen, w metodzie zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, co do ksztattowania sie przysztej sytuacji finansowej
Spotki na wyniki, dokonano analizy wrazliwosci wynikéw wyceny na zmiane wartosci wybranych parametrow.

Tabela 25 Analiza wrazliwosci na zmiane wielkosci marzy EBIT (tys. z1)

Zmiana marzy EBIT (punkty procentowe) -2,00 p.p. -1,00 p.p. bez zmian +1,00 p.p. +2,00 p.p.
Srednia marza EBIT w okresie prognozy 52,85% 54,85% 56,85% 58,85% 60,85%

Wartos¢ Spotki 9570 9750 9930 10111 10291
Zrodto: opracowanie whasne.

Zmiana zysku z dziatalnosci operacyjnej jest dodatnio skorelowana z wynikami wyceny Spotki. Zwiekszenie w okresie prognozy marzy EBIT o 1 punkt procentowy,
wzgledem zaktadanej w wycenie, powoduje sredni wzrost rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spotki o 180 tys. zt. Natomiast zmniejszenie marzy o 1 punkt
procentowy, wzgledem wartosci zaktadanej w wycenie, powoduje $redni spadek rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spotki o 180 tys. zt.

Tabela 26 Analiza wrazliwosci na zmiane wysokosci WACC (tys. z1)

Zmiana wysokosci WACC (punkty procentowe) -4,00 p.p. -2,00 p.p. bez zmian +2,00 p.p. +4,00 p.p.
WACC w okresie prognozy na poziomie 9,19% - 9,81% 11,19% - 11,81% 13,19% - 13,81% 15,19% - 15,81% 17,19% - 17,81%

Warto$¢ Spotki 17 542 13015 9930 7717 6 066
Zrédto: opracowanie wiasne.

Zmiana Sredniowazonego kosztu kapitatu jest ujemnie skorelowana z wynikiem wyceny Spétki. Zwiekszenie sredniowazonego kosztu kapitatu o 2 punkty procentowe,
wzgledem poziomu oszacowanego w wycenie, prowadzi do zmniejszenia rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spotki o kwote 2 213 tys. zt. Zmniejszenie

Sredniowazonego kosztu kapitatu o 2 punkty procentowe, wzgledem poziomu zaktadanego w wycenie, powoduje zwiekszenie rekomendowanej wyceny do wartosci
godziwej Spotki o kwote 3 084 tys. zt.
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Zalacznik nr 2 do Uchwaly nr 21 z dnia 20 czerwca 2023 r. Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spolki pod firma Merit Spotka Akcyjna z siedziba w Lodzi w sprawie podwyZszenia kapitalu
zakladowego Spélki w drodze emisji akcji zwyklych na okaziciela serii G, pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy w calo$ci prawa poboru wszystkich akcji serii G, zmiany Statutu
Spolki, dematerializacji akcji serii G oraz ubiegania si¢ o ich wprowadzenie do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gielde Papieré6w Wartosciowych

w Warszawie S.A.

Opinia Zarzadu Spélki pod firmg Merit S.A. z siedziba w Lodzi
w przedmiocie uzasadnienia pozbawienia akcjonariuszy w calosci prawa poboru akcji serii G,
zawierajqca takie proponowang ceng emisyjng akcji serii G
Dziatajac na podstawie art. 433 § 2 kodeksu spotek handlowych Zarzad spotki pod firmg Merit S.A. z
siedzibg w Lodzi (dalej jako Spodtka) niniejszym przedstawia pisemng opini¢ uzasadniajaca pozbawienie
akcjonariuszy w calosci prawa poboru akcji serii G, a takze proponowang ceng emisyjng akcji serii G.
Zarzad Spotki zwotal na dzien 20 czerwca 2023 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w celu
podjecia m.in. uchwaty w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji
zwyktych na okaziciela serii G, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru
wszystkich akcji serii G, zmiany Statutu Spotki, dematerializacji akcji serii G oraz ubiegania si¢ o ich
wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Zgodnie z projektem przedmiotowej uchwaty Walne Zgromadzenie zadecyduje o emisji 14.999.999
(czternascie milionow dziewieéset dziewigcdziesiat dziewiel tysiecy dziewigset dziewiecdziesiat
dziewig¢) akcji zwyktych na okaziciela serii G, o warto$ci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesig¢ groszy)
kazda (zwanych dalej ,,Akcjami serii G”). Cen¢ emisyjna Akcji serii G Zarzad proponuje ustali¢ na
poziomie 3,0254 zt (stownie: trzy ztote 254/1000).
W stosunku do Akcji serii G przewiduje si¢ pozbawienie prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy
w catosci.
Emisja Akcji serii G ma na celu doprowadzenie do nabycia przez Spotke udziatow spolek Firma
Pogrzebowa ,,Klepsydra” Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibga w Lodzi, Bongo
Miegdzynarodowe Ustugi Pogrzebowe Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedziba w Warszawie,
Centrum Pogrzebowe Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w L.odzi. Spotka planuje naby¢
100,00% udziatow w kazdej z ww. spotek.
Zarzad planuje zaoferowaé Akcje serii G wytacznie osobom bedgcym wspolnikami ww. spotek. W takiej
sytuacji nie jest mozliwe zaoferowanie akcji dotychczasowym akcjonariuszom na zasadzie prawa poboru.
Proponowana cena emisyjna Akcji serii G wynosi 3,0254 zt (stownie: trzy zlote 254/1000). Laczna
warto$¢ emisyjna emitowanych Akcji serii G wynosi¢ bedzie ok. 45.380.997 zt (stownie: czterdziesci pigé
milionéw trzysta osiemdziesigt tysiecy dziewigCset dziewigédziesigt siedem zlotych). Jest to kwota
niemalze rowna wartosci godziwej 100% udziatow spotek Firma Pogrzebowa ,,Klepsydra” Spotka z

ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w £.odzi, Bongo Migdzynarodowe Ustlugi Pogrzebowe Spotka



z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedziba w Warszawie, Centrum Pogrzebowe Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig z siedzibg w Lodzi na dzien 31 grudnia 2022 w dniu 24 maja 2023 roku przez
bieglego rewidenta Krzysztofa Pierscionka wpisanego do rejestru biegtych rewidentow prowadzonego
przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow pod numerem 11150, dziatajacego w imieniu firmy
audytorskiej 4AUDYT Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu przy ul. Kochanowskiego 24/1, 60-846 Poznan,
wpisanej na liste firm audytorskich prowadzona przez Polska Agencje Nadzoru Audytu pod nr 3363 Akcje
serii G zostang pokryte wktadami niepienieznymi.

Zarzad Spoitki sporzadzit na podstawie art. 431 § 7 w zw. z art. 311 § 1 Kodeksu spdtek handlowych,

sprawozdanie dotyczace wkltadow niepienigznych wnoszonych na objecie Akcji serii G, zawierajace w
szczegolnos$ci informacje na temat zastosowanej metody wyceny wkladow.

Sredni kurs akcji Spotki na rynku NewConnect za ostatnie 12 miesiecy wynosi ok. 2,92 zt (stownie: dwa
ztote 92/100), a za ostatnie 3 miesigce ok. 3,80 zt (stownie: trzy ztote 80/100). Cena emisyjna na poziomie
3,0254 zt (stownie: trzy ztote 254/1000) ksztattuje si¢ zatem powyzej Sredniej cen z rynku NewConnect
za ostatnie 12 miesigcy i ok. 20% (stownie: dwadziesécia procent) ponizej Sredniej za ostatnie 3 miesigce.
W ocenie Zarzadu wskazane powyzej okolicznosci sprawiaja, ze pozbawienie dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci prawa poboru Akcji serii G lezy w interesie Spotki. Uzasadniony jest rowniez

sposob ustalenia ceny emisyjnej Akcji serii G.

Uchwala nr 22 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki pod firma Merit Spotka Akcyjna z siedziba w Lodzi
w sprawie zmiany Statutu Spotki

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na podstawie art. 430 § 1 k.s.h. postanawia niniejszym
dokona¢ nastgpujacych zmian w Statucie Spotki:

1) § 1 ust. 1 Statutu Spolki otrzymuje nowe nastgpujgce brzmienie:
wFirma Spotki brzmi: GRUPA KLEPSYDRA Spétka Akcyjna.”

2) § 1 ust. 2 Statutu Spotki otrzymuje nowe nastgpujace brzmienie:
wpotka moze uzywac skrotu: GRUPA KLEPSYDRA S.A.”

§2

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg podjecia.

W glosowaniu nad uchwata, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowiagcych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.



Uchwala nr 23 z dnia 20 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki pod firma Merit Spotka Akeyjna z siedzibg w Lodzi
W sprawie upowaznienia Rady Nadzorczej do priyjecia tekstu jednolitego Statutu Spotki

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dziatajac na podstawie art. 430 § 5 Kodeksu spotek handlowych
upowaznia Rade Nadzorcza do ustalenia tekstu jednolitego Statutu Spotki uwzgledniajacego zmiany
uchwalone na dzisiejszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z chwila podjecia.

W glosowaniu nad uchwala, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowigcych 68,03% kapitalu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”’, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.

Uchwala nr 24 z dnia 20 czerwca 2023 r.

Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firmg Merit Spotka Akcyjna z siedzibg w Lodzi
w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji zwyklych na okaziciela serii
H, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w calosci prawa poboru wszystkich akcji serii H,
zmiany Statutu Spotki, dematerializacji akcji serii H oraz ubiegania si¢ o ich wprowadzenie do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A.

§1

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dzialajac na i podstawie art. 430, art. 431 § 11 § 2 pkt 1, art.

432, art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych, art. 1 ust. 4 lit. b) Rozporzadzenia Parlamentu

Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢

publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na

rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (,,Rozporzadzenie 2017/1129”"), uchwala co
nastgpuje:

1. Podwyzsza si¢ kapitat zaktadowy Spotki o kwote nie wyzszg niz 775.000,00 zi (stownie: siedemset
siedemdziesiqt piec tysiecy zlotych).

2. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki, o ktdrym mowa w ust. 1, zostaje dokonane w drodze
emisji nie wigcej niz 7.750.000 (stownie: siedem milionow siedemset piecdziesigt tysiecy) akcji
zwyktych na okaziciela serii H, o warto$ci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesi¢¢ groszy) kazda
(zwanych dalej ,,Akcjami serii H”).

3. Upowaznia si¢ Zarzad Spotki do oznaczenia ceny emisyjnej Akcji serii H z zastrzezeniem, ze nie
moze ona by¢ nizsza niz 3,03 zt (stownie: trzy ztote 03/100).

4. Akgcje serii H begdg uczestniczy¢ w dywidendzie od dnia 1 stycznia 2023 roku, na réwnych zasadach
z pozostatymi akcjami Spotki.

5. Z Akcjami Serii H nie bedg zwigzane Zzadne szczego6lne uprawnienia.



6. Akcje serii H zostang objete w zamian za wktady pieni¢zne.

7. Wszystkie Akcje serii H zaoferowane zostang w trybie subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa w art.
431 § 2 pkt 1) Kodeksu spotek handlowych, w ramach oferty bedacej oferta publiczng w rozumieniu
art. 2 lit. d Rozporzadzenia 2017/1129, przeprowadzonej na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

8. Oferta Akcji serii H skierowana bedzie do mniej niz 150 0sob fizycznych lub prawnych, innych niz
inwestorzy kwalifikowani, lacznie z uwzglednieniem innych ofert akcji Spotki, dokonanych w
okresie poprzednich 12 miesigcy. W zwigzku z powyzszym, na podstawie art. 1 ust. 4 lit. b)
Rozporzadzenia 2017/1129, do oferty publicznej Akcji serii H nie ma zastosowania obowigzek
sporzadzenia prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego ani innego dokumentu
ofertowego.

9. Zarzad zaoferuje objecie Akcji serii H wybranym przez siebie inwestorom, w granicach okreslonych
w ust. 7 i 8 powyzej.

10. Umowy objecia Akcji serii H zostang zawarte do dnia 30 listopada 2023 roku.

11. Nadwyzka ceny emisyjnej, po jakiej objete zostang Akcje serii H, ponad warto$¢ ich nominalng
zostanie przelana w calosci na kapitat zapasowy Spotki.

12. Akcje serii H nie beda wydane w formie dokumentu i beda podlega¢ dematerializacji w rozumieniu
przepiséw Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

§2

W interesie Spdtki pozbawia si¢ dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru Akcji serii H.

Przyjmuje sie do wiadomosci opini¢ Zarzadu dotyczaca pozbawienia prawa poboru Akcji serii H

przedstawiong na pisSmie Walnemu Zgromadzeniu, ktorej odpis stanowi Zatacznik nr 1 do niniejszej

Uchwaty.

§3
Walne Zgromadzenie postanawia wprowadzi¢ Akcje serii H do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
na rynek NewConnect, prowadzonym przez Gietde Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A.

§4

Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzad Spétki do dokonania wszelkich czynnosci faktycznych i

prawnych niezbednych do prawidtowego wykonania niniejszej uchwaty stosownie do obowiazujacych

przepiséw prawa, a w szczegolnosci do:

1) podjecia wszelkich dziatan majgcych na celu dokonanie rejestracji Akcji serii H w depozycie papieréw

wartosciowych.

2) podjecia wszelkich dziatan majgcych na celu wprowadzenie Akcji serii H do obrotu w Alternatywnym

Systemie Obrotu na rynku NewConnect prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w

Warszawie S.A.

§5

Upowaznia si¢ Zarzadu Spotki do podjecia i wykonania wszelkich czynnosci celem doprowadzenia do

podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spdtki, o ktérym mowa w niniejszej uchwale, w tym do ztozenia

o$wiadczenia o wysokosci objetego kapitatu zaktadowego Spotki w zwigzku z emisjg akceji serii H w

trybie art. 310 § 2 w zw. z art. 431 § 7 Kodeksu spotek handlowych.



§6
Walne Zgromadzenie postanawia zmieni¢ § 7 ust. 1 Statutu Spoétki, ktéry — z uwzglednieniem
podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spotki dokonanego na podstawie Uchwata nr 1 Zarzadu Spétki z
dnia 23 lutego 2023 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki w oparciu o postanowienie
§ 8a Statutu Spotki poprzez emisje akcji serii F w trybie subskrypcji prywatnej
z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru oraz w sprawie zmiany Statutu Spotki,
zaprotokolowanej przez notariusz Dolores Jani¢ w akcie notarialnym oznaczonym repertorium A nr 743
/2023, a takze z uwzglednieniem uchwaly nr 21 dzisiejszego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki
w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii
G, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w calosci prawa poboru wszystkich akcji serii G, zmiany
Statutu Spoéitki, dematerializacji akcji serii G oraz ubiegania si¢ o ich wprowadzenie do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gietde Papierow WartoSciowych w
Warszawie S.A. - przyjmuje nastgpujace brzmienie:
., Kapitat zakladowy Spotki wynosi nie wiecej niz 2.799.999,90 zt (dwa miliony siedemset dziewigédziesigt
dziewig¢ tysiecy dziewigéset dziewigldziesigt dziewieé zlotych i dziewiecdziesigt groszy) i dzieli sig na:
a) 1.000.000 (jeden milion) akcji zwyklych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesigé¢
groszy) kazda.
b) 500.000 (pigcset tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesig¢
groszy) kazda.
¢) 154.500 (sto pigldziesiqt cztery tysigce piecset) akcji zwyklych na okaziciela serii C o wartosci
nominalnej 0,10 z{ (dziesie¢ groszy) kazda.
d) 1.000.000 (jeden milion) akcji zwyklych na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zI (dziesie¢
groszy) kazda.
e) 345.500 (trzysta czterdziesci piec tysiecy piecset) akcji zwyklych na okaziciela serii E o wartosci
nominalnej 0,10 z{ (dziesie¢ groszy) kazda.
) 2.250.000 (dwa miliony dwiescie piecdziesigt tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii F' o wartosci
nominalnej 0,10 z{ (dziesie¢ groszy) kazda.
g) 14.999.999 (czternascie milionow dziewigiset dziewigldziesigt dziewigé tysiecy dziewigiset
dziewigcdziesigt dziewiel) akcji zwyklych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢
groszy) kazda.
h) nie wiecej niz 7.750.000 (siedem milionow siedemset pigcdziesigt tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela

>

serii H o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda.’

§6

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg podjecia.

W glosowaniu nad uchwatla, oddano wazne glosy z 2.040.834 akcji, stanowiacych 68,03% kapitatu
zakladowego, w tym gloséw waznych oddano 2.040.834, z czego 2.040.834 gtoséw oddano ,,za”, nie

oddano glosow ,,przeciw” ani ,,wstrzymujacych si¢”, wobec czego uchwata powyzsza zostata powzigta.



Zalacznik nr 1 do Uchwaly nr 24 z dnia 20 czerwca 2023 r. Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spolki pod firma Merit Spotka Akcyjna z siedziba w Lodzi w sprawie podwyzszenia kapitalu
zakladowego Spélki w drodze emisji akcji zwyklych na okaziciela serii H, pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy w calo$ci prawa poboru wszystkich akcji serii H, zmiany Statutu
Spolki, dematerializacji akcji serii H oraz ubiegania si¢ o ich wprowadzenie do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gielde Papieré6w Wartosciowych

w Warszawie S.A.

Opinia Zarzadu Spélki pod firmg Merit S.A. z siedziba w Lodzi
w przedmiocie uzasadnienia pozbawienia akcjonariuszy w calosci prawa poboru akcji serii H,
zawierajqca takze uzasadnienie sposobu ustalenia ceny emisyjnej akcji serii H
Dziatajac na podstawie art. 433 § 2 kodeksu spotek handlowych Zarzad spotki pod firmg Merit S.A. z
siedzibg w Lodzi (dalej jako Spodtka) niniejszym przedstawia pisemng opini¢ uzasadniajacg pozbawienie
akcjonariuszy w calosci prawa poboru akcji serii H i sposob ustalenia ceny emisyjnej akcji serii H.
Zarzad Spotki zwotal na dzien 20 czerwca 2023 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w celu
podjecia m.in. uchwaty w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji
zwyktych na okaziciela serii H, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru
wszystkich akcji serii H, zmiany Statutu Spotki, dematerializacji akcji serii H oraz ubiegania si¢ o ich
wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Zgodnie z projektem przedmiotowej uchwalty Walne Zgromadzenie zadecyduje o emisji nie wigcej niz
7.750.000 (stownie: siedem milionow siedemset pigcdziesiat tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii
H, o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda (zwanych dalej ,,Akcjami serii H”).
Zarzad proponuje aby Walne Zgromadzenie upowaznito Zarzad do oznaczenia ceny emisyjnej Akcji serii
H w terminie p6zniejszym, z tym zastrzezeniem, ze cena ta nie moze by¢ nizsza niz 3,03 zt (stownie: trzy
ztote 1 trzy grosze).
W stosunku do Akcji serii H przewiduje si¢ pozbawienie prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy
w catosci.
Emisja Akcji serii H ma na celu znaczgce dokapitalizowanie Spolki na potrzebe rozwoju nowej
dzialalnos$ci w branzy funeralnej, w zwigzku z planowanym nabyciem przez Spétke udziatléw spotek
Firma Pogrzebowa ,,Klepsydra” Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w Lodzi, Bongo
Miegdzynarodowe Ustugi Pogrzebowe Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie,
Centrum Pogrzebowe Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Lodzi. Spétka ma zamiar
przeznaczy¢ pozyskane $srodki w szczegolnosci na kolejne akwizycje podmiotow dziatajacych w branzy.
Zarzad planuje pozyska¢ z emisji Akcji serii H kwote ok. 23.250.000,00 zt (stownie: dwadzieScia trzy
miliony dwiescie pigcdziesigt tysiecy ztotych). W ocenie Zarzadu pozyskanie tak duzej kwoty przez
Spotke mozliwe jest wylgcznie poprzez skierowanie oferty do inwestorow, ktorzy zdecyduja sie

zainwestowac znaczne $rodki finansowe, w szczegolnosci do inwestorow branzowych lub zajmujacych



si¢ dziatalno$cig inwestycyjng. Emisja z zachowaniem prawa poboru w ocenie Zarzadu nie przyniostaby
oczekiwanego, co znacznie wydtuzyloby proces pozyskiwania srodkow.

Oferta Akcji serii H skierowana bedzie zatem w ramach subskrypcji prywatnej do wybranych inwestorow
w liczbie mniejszej niz 150 o0s6b fizycznych lub prawnych, innych niz inwestorzy kwalifikowani, tacznie
z uwzglednieniem innych ofert akcji Spotki, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesiecy.

Majac na uwadze zamiar skierowania oferty objecia Akcji serii H do wybranych inwestoréw w ramach
subskrypcji prywatnej, konieczne jest wytaczenie prawa poboru akcjonariuszy Spotki w catoscei.

Zarzad proponuje aby cena emisyjna Akcji serii H zostata ustalona przez Zarzad na pozniejszym etapie i
byta dostosowana do warunkéw rynkowych, w szczegdlnosci do wartosci kursu akcji Spotki, panujacych
po zakonczeniu procesu przejmowania przez Spotke kontroli nad spdétkami Firma Pogrzebowa
»Klepsydra” Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Lodzi, Bongo Miedzynarodowe
Ustugi Pogrzebowe Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie, Centrum
Pogrzebowe Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w Lodzi. Proces ten powinien
zakonczy¢ si¢ do konca sierpnia br. W zwigzku z tym Zarzad proponuje, aby Walne Zgromadzenie
upowaznito Zarzad Spoétki do oznaczenia ceny emisyjnej Akcji serii H. Zarzad proponuje aby cena
emisyjna akcji serii H nie byta nizsza niz 3,03 zt (stownie: trzy zlote 03/100), tj. nie byta nizsza niz ceny
emisyjne akcji serii F i G, ktore to emisje bezposrednio poprzedzajg emisje Akcji serii H.

Zarzad wskazuje jednoczesnie, ze $redni kurs akcji Spotki na rynku NewConnect za ostatnie 12 miesiecy
wynosi ok. 2,92 zt (stownie: dwa ztote 92/100), a za ostatnie 3 miesigce ok. 3,80 zt (stlownie: trzy zlote
80/100). Cena emisyjna na poziomie 3,03 zt (stownie: trzy ztote 03/100) ksztaltuje si¢ zatem powyzej
$redniej cen z rynku NewConnect za ostatnie 12 miesigey 1 20% (stownie: dwadzie$cia procent) ponizej
sredniej za ostatnie 3 miesiace.

W ocenie Zarzadu wskazane powyzej okoliczno$ci sprawiaja, ze pozbawienie dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci prawa poboru Akcji serii H lezy w interesie Spotki. Uzasadniony jest rowniez

sposob ustalenia ceny emisyjnej Akcji serii H.



