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Do Zarzadu

Archicom S.A.

ul. Gen. Romualda Traugutta 45

50-416 Wroctaw

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnosc¢ przedstawi¢ dokument zawierajgcy opinie doradcow finansowych Grant Thornton o charakterze tzw. fairness
opinion” (,Opinia”), odnoszgcy sie do okreslenia wartosci godziwej akcji spotki Archicom S.A. z siedzibg we Wroctawiu (,Spoétka”,
»Zamawiajgcy” lub ,Archicom”), ktdra jest przedmiotem ogtoszonego w dniu 23 sierpnia 2022 r. przez Echo Investment S.A. oraz
DKR Echo Investment Sp. z o.0. (dalej ,Wzywajacy” lub ,Nabywajgcy”) wezwania do zapisywania sie na sprzedaz 8 724 854
akcji Archicomu (,Wezwanie”), skierowanego do pozostatych akcjonariuszy Spétki, w celu osiggniecia przez strony tego
porozumienia 100% udziatu w kapitale zaktadowym Zamawiajgcego, w ktérym to Wezwaniu Echo Investment S.A. oraz DKR

Echo Investment Sp. z 0.0. sg jedynymi podmiotami nabywajgcym akcje.

Z powazaniem,

Mariusz Maik

7 -
/,é// é{,{///é/(//

Partner
Corporate Finance

Departament Doradztwa
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Matgorzata Kaczmarczyk-Biatecka

Senior Menedzer

Corporate Finance

Departament Doradztwa
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Wprowadzenie

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z warunkami umowy zlecenia zawartej pomiedzy Grant Thornton Frackowiak
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedzibg w Poznaniu (zwang dalej ,Grant Thornton”), a Archicom S.A.

Przedmiot tej umowy obejmuje sporzgdzenie Opinii w odniesieniu do wartosci spotki Archicom na potrzeby ustalenia wartosci
godziwej akcji Spotki w kontekscie ceny za akcje Spoétki zaproponowanej przez Wzywajgcych w ramach Wezwania.

Wezwanie zostato ogtoszone na podstawie art. 72a ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (,Ustawa”) oraz
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 23 maja 2022 r. w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane akcji spétki publicznej, sposobu i trybu sktadania i przyjmowania zapiséw w wezwaniu oraz dopuszczalnych rodzajéw
zabezpieczenia (Dz. U. z 2022 r., poz. 1134) (,Rozporzadzenie”)

Wartoscig godziwa, zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2021 r., poz. 217
z po6zn. zm.), jest kwota za jakg na warunkach rynkowych skiadnik aktywéw magtby zosta¢ wymieniony pomiedzy
niepowigzanymi i dobrze poinformowanymi stronami. Na potrzeby stworzenia niniejszego dokumentu poziom wartosci godziwe;j
zostat zweryfikowany przy wykorzystaniu wyceny metodami dochodowymi — zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz
zdyskontowanych dywidend, a takze metodg poréwnawcza na podstawie danych o podmiotach podobnych notowanych na
Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Opinia dotyczy wylgcznie adekwatnosci ceny wyznaczonej na potrzeby transakcji, natomiast doradca nie wypowiada sie na
temat sensu strategicznego transakcji.

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

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

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania niniejszego dokumentu (w czesci lub catosci) przez osoby
niebedace jego adresatem oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym dokumencie.
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Cel

Niniejsza Opinia zostata sporzadzona z uwagi na planowang transakcje kupna przez Wzywajgcych akcji Archicom w ramach
Wezwania. Liczba akcji Spoétki, jakg Nabywajacy zamierzajg samodzielnie osiggng¢ w wyniku Wezwania wynosi 8 724 854 akcji,
w tym 6 611 240 akcji zwyktych na okaziciela serii A oraz 2 113 614 akcji imiennych serii B1.

Cena po ktorej Wzywajacy zamierzajg naby¢ akcje Spotki w ramach Wezwania wynosi 18,30 PLN (stownie: osiemnascie
zlotych trzydziesci groszy), za kazda akcje Spotki.

Wskazana wyzej cena przekracza ceny minimalne okreslone w ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych (Ustawa):

e Cene srednig za ostatnie 6 miesiecy notowan do dnia Wezwania — wynoszgcg 18,19 PLN (stownie: osiemnascie ztotych
dziewietnascie groszy) oraz,
e Cene $rednig za ostatnie 3 miesigce notowan — 17,80 PLN (stownie: siedemnascie zlotych osiemdziesiat groszy).

Obie ceny minimalne zostatly uzgodnione zgodnie z art. 79 ust. 7 Ustawy.

W okresie 12 (dwunastu) miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, zaden z Wzywajgcych, podmioty wobec nich
dominujgce lub od nich zalezne, badz bedgce stronami porozumien, o ktérej mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, nie nabywaty
akcji Spotki po cenie wyzszej niz cena akcji zaoferowana w Wezwaniu, ani tez nie wydawaty rzeczy lub praw w zamian za akcje
Spotki o wartosci wyzszej niz cena akcji w Wezwaniu.

Podstawowe zatozenia

W zwigzku z koniecznoscig oszacowania wartosci godziwej Archicom wykorzystano metody dochodowe — zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych (DCF) oraz zdyskontowanych dywidend, a takze metode poréwnawczg na podstawie danych o
podmiotach podobnych notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Wyceny powyzszymi metodami zostaty
sporzgdzone wedtug stanu na dzien 31.03.2022 r. (dalej réwniez Dzien Wyceny) w oparciu o najbardziej aktualne dostepne
publicznie dane finansowe. Zastosowane metody zdaniem Grant Thornton sg najlepszym odzwierciedleniem wartosci godziwej
Spoiki.

Przyjeto, ze wartos¢ godziwa akcji, zdefiniowana w ustawie niekoniecznie stanowi ceng, jaka moze w rzeczywistosci zostac
osiggnieta w transakcji sprzedazy akcji pomiedzy konkretnymi sprzedajgcymi a nabywcami. W transakcyjnej rzeczywistosci,
kazdy z potencjalnych nabywcéw i sprzedawcéw akcji znajduje sie czesto w réznej pozycji negocjacyjnej. W wielu przypadkach
potencjalni nabywcy sktonni sg do zaptacenia dodatkowej premii za nabycie akc;ji, jezeli spodziewajg sie dodatkowych korzysci
w zwigzku z wykonaniem transakcji. Alternatywnie w niektorych sytuacjach, nabywajgcy moze oczekiwa¢ pewnego dyskonta z
tytutu nabycia akcji. Wartos¢ godziwa nie uwzglednia ewentualnych synergii, ktére moga powsta¢ w wyniku mozliwego przejecia
kontroli nad Spoétkg jako rezultatu wykonania Porozumienia.

Spodtka Archicom S.A. notowana jest na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie od 2016 roku, w zwigzku z czym
dokonano analizy historycznego kursu akcji w okresie poprzedzajgcym Wezwanie. Na podstawie analizy stwierdzono:

e W okresie ostatnich szesciu miesiecy przed dniem Wezwania kurs akcji Spotki szacowany na podstawie sredniej ceny
w trakcie sesji, zawierat sie w przedziale pomiedzy 16,83 a 20,28 PLN ze $rednig na poziomie 18,19 PLN. Oferowana
w Wezwaniu cena, uwzglednia wiec 0,6% premii dla akcjonariuszy.

e W tym samym okresie, sredni dzienny obrot akcjami (wolumen) Archicom S.A., wynosit okoto 0,01% liczby wszystkich
akciji.

e W latach 2019, 2020, 2021 sredni kurs w ciggu roku (szacowany na bazie $redniej ceny w trakcie sesji) wynosit
odpowiednio 14,02, 17,41, 22,40 PLN na akcje. Oznacza to, ze cena oferowana w Wezwaniu jest wyzsza o 5% - 31%
od srednich notowan obserwowanych w latach 2019-2020 oraz nizsza o 18% od $rednich notowan w 2021 roku.

e Sredni kurs w ostatnich 3 petnych latach kalendarzowych wyniést 18,12 PLN za akcje, przyjmujgc w tym okresie
wartosci z przedziatu 11,03 — 24,89 PLN.
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Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy, stanowisko zarzadu spétki odnosnie stwierdzenia czy zdaniem zarzadu, proponowana w
Wezwaniu cena odpowiada wartosci godziwej spotki, nie powinno opierac sie wylacznie na bazie analizy dotychczasowych
notowan podmiotu.

W zwigzku z powyzszym, na potrzeby stworzenia niniejszego dokumentu poziom wartosci godziwej zostat zweryfikowany przy
wykorzystaniu wyceny metoda poréwnawczg na podstawie danych o podmiotach o podobnym profilu dziatalnosci notowanych
na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych oraz gietdach zagranicznych, jak réwniez metod dochodowych —
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz zdyskontowanych dywidend.

Metody dochodowe okreslajg zdolnos¢ firmy do generowania dochodoéw (korzysci i zyskow) wynikajacych z potaczenia
umiejetnosci menedzerskich, wykorzystania dostepnych zasobdw bedacych witasnoscia firmy oraz innych dostepnych zasobow.
W metodach poréwnawczych zaktada sie, ze jesli zakres dziatalnosci dwoch spétek jest do siebie zblizony, to generowane przez
nie przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikéw, czyli bedg silnie skorelowane ze soba.

Przygotowujgc wycene metodg dochodowsg, opierano sie na zatozeniach, projekcjach finansowych oraz innych informacjach i
wyjasnieniach, ktére uzyskano od Spotki. Grant Thornton przeprowadzit wycene opierajgc sie na zatozeniu, ze otrzymane
informacje sg prawidtowe, rzetelne i zostaty przekazane zgodnie z najlepszg wiedzg Zamawiajgcego. Grant Thornton nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich prawidtowos¢ i rzetelnos¢. Z tym zastrzezeniem stwierdzamy, ze analizy przeprowadzone przez Grant
Thornton na potrzeby przygotowania niniejszej Fairness Opinion nie wykazaty zadnych istotnych niespdjnosci otrzymanych
informacji. Wycena opracowana zostata wedtug stanu wiedzy na dzieh 18.08.2022 r. w oparciu o dane finansowe Spdtki na dzien
31.03.2022 roku (najnowsze dostepne dane finansowe na rynku). Okres projekcji objat okres od 1 kwietnia 2022 roku do 31
grudnia 2026 roku.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami:
1. polegano na rzetelnosci i kompletnosci informaciji finansowych i innych informacji, ktére uzyskano od Spotki i ktdre byly
podstawg sporzgdzenia projekcji finansowych,

2. przyjeto, ze zatozenia dotyczace projekcji finansowych na lata 2022 — 2026 przekazane przez Spotke, zostaty rzetelnie
przygotowane przez Zarzad na podstawie jak najlepszej wiedzy dotyczacej szacunkowych wynikéw finansowych
Archicom,

3. nie dokonano wyceny majgtkowej sktadnikow majatku trwatego, w tym rzeczowych sktadnikow majatku trwatego ani
wyceny wartosci aktywow nieoperacyjnych.

Na potrzeby prac zastosowano takze wycene metodg poréwnawczg — na bazie spotek poréwnywalnych, notowanych na rynku
GPW. Jako punkt odniesienia uwzgledniono portfel spdtek zblizonych dziatalnoscig do Archicom. Wartos¢ Spétki szacowana
byta w odniesieniu do takich parametréw finansowych jak:

a) zysk netto,

b) wartos¢ ksiegowa,

c) zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje (EBITDA),
d) przychody ze sprzedazy.

© Grant Thornton. Wszystkie prawa zastrzezone
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Przeprowadzone prace

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego Fairness Opinion przeprowadzone zostaty nastepujgce prace:

e analiza specyfiki oraz uwarunkowan dziatalnosci Archicom, na podstawie rozmoéw z Zarzgdem i przedstawicielami Spofki
oraz dostarczonych informacji i dokumentow,

e analiza finansowych warunkéw (ij. ceny transakcyjnej) i celu transakcji,

o weryfikacja mozliwych do zastosowania metod wyceny a takze dobor wyceny zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych,
zdyskontowanych dywidend oraz metody poréwnawczej w celu weryfikacji ceny akcji Spotki w transakcji,

e analiza historycznych notowan Archicom w oparciu o dzienne notowania z okresu trzech i szesciu miesiecy przed
ogtoszeniem Wezwania,

e przeglad publicznie dostepnych rekomendaciji sporzgdzanych przez prywatnych inwestorow oraz domy maklerskie,
e analiza zatozen dotyczgcych projekcji wynikow operacyjnych Spotki na lata 2022 — 2026,
e analiza danych historycznych oraz zestawienie ich z projekcjami finansowymi Spéitki na lata 2022 — 2026,

o weryfikacja przedstawionych przez Zamawiajgcego projekcji wynikéw finansowych, ze szczegdélnym uwzglednieniem
poziomu wiarygodnosci projekcji na lata 2022 — 2026,

e dobdr podmiotéw poréwnywalnych dopasowanych do postrzegania przedmiotu dziatalnosci Archicom przez akcjonariuszy,
e analiza wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywalnych notowanych na GPW,

e przeprowadzenie wyceny Archicom metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, zdyskontowanych dywidend oraz
poréwnan rynkowych,

e przeprowadzenie analizy wrazliwosci wyceny metodami dochodowymi na zmiany kluczowych parametréw wyceny w Okresie
Projekcji,

e uwzglednienie innych informacji, analiz oraz danych ekonomicznych i rynkowych, ktére zostaty uznane przez Grant Thornton
za istotne i wkasciwe z punktu widzenia przygotowywanego dokumentu.
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Podsumowanie

Niniejsze pismo jest przeznaczone do uzytku Zarzadu Spoétki, stanowiac opinie zewnetrznego podmiotu (biegtego) w rozumieniu
art. 80 ust. 3 Ustawy i w zwigzku z tym Spdtka jest uprawniona do ujawnienia niniejszej Opinii w wykonaniu obowigzku
przewidzianego w tym przepisie.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spdtki w odniesieniu do decyzji inwestycyjnych zwigzanych
z Wezwaniem, w szczegolnosci w odniesieniu do sktadania lub odstgpienia od sktadania zapisdw do sprzedazy akcji Spotki w
Wezwaniu.

Majgc na wzgledzie powyzsze podstawy, zatozenia i zastrzezenia, jak rowniez uwzgledniajgc przeprowadzone przez Grant
Thornton analizy oraz inne kwestie uznane za istotne na dzieh sporzadzenia niniejszego pisma, wyrazamy Opinie, iz cena akcji
zaproponowana akcjonariuszom Archicom przez Wzywajagcych w wysokosci 18,30 PLN znajduje sie w dolnym przedziale
wartosci godziwej akcji Spotki bedacych przedmiotem Wezwania.

Mariusz Maik Matgorzata Kaczmarczyk-Biatecka

y -4 Migormarcupl

Partner Senior Menedzer
Corporate Finance Corporate Finance
Departament Doradztwa Departament Doradztwa

Poznan, 29.08.2022 r.
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