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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Streszczenie

Przedmiotem wyceny jest przedsiebiorstwo ADATEX DEWELOPER S.A..

Adatex Deweloper S.A. (wczesniej PIK S.A) jest spotkg gietdowa notowang na rynku Newconnect od 2013 r. W 2019 r. wraz z nabyciem znaczgcych pakietéw akcji przez
nowego inwestora Pana Roberta Kijaka nastgpita zmiana profilu dziatalnosci przedsiebiorstwa. Obecnie spdtka dziatajgca pod nazwg Adatex Deweloper S.A. koncentruje sie na

projektach deweloperskich, takich jak budynki wielorodzinne oraz obiekty ustugowo-handlowe.

Oszacowana metodg dochodowg wartosé przedsiebiorstwa wynosi 36.934.100 zt /stownie: trzydziesci szes¢ milionow dziewiedset trzydziesci cztery tysigce sto ztotych/.

Wartos¢ przedsiebiorstwa oszacowana metodg dochodowg jest zblizona do aktualnej wartosci ksiegowej kapitatéw wtasnych spétki, wynoszgcej na koniec Il kwartatu 2021 r.

36.951 tys. zt /stownie trzydziesci szes¢ miliondw dziewiecset piecdziesigt jeden tysiecy ztotych/.

Kluczowe obszary wzrostu wartosci przedsiebiorstwa a zarazem gtéwne czynniki ryzyka to przede wszystkim: dalszy wzrost skali dziatania, zapewnienie odpowiedniego

finansowania, zdolnos¢ do dalszego pozyskiwania atrakcyjnych gruntéw oraz finalna rentownosc¢ projektow deweloperskich.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Podsumowanie wyceny

Rys 1. Podsumowanie wynikow wyceny, [tys. zi].

Wartos$¢ dochodowa 36 934’ 1

Wartosc¢ ksiegowa 3 6 9 5 1 I 0

36 925,0 36 930,0 36 935,0 36 940,0 36 945,0 36 950,0 36 955,0

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Wprowadzenie

Wykorzystane dokumenty i informacje

Raport zostat opracowany na podstawie dokumentéw dostarczonych przez Klienta, obejmujgcych w szczegdlnosci:
* Sprawozdania finansowe spotki za lata obrotowe 2019-2020;

* Bilans, rachunek zyskow i strat za okres obejmujgcy sze$¢ miesiecy 2021 r.;

* Wewnetrzne projekcje finansowe spoétki na lata 2021-2024;

* Materiat informacyjny spétki dotyczacy rynku oraz oferowanych produktéw i ustug;

Informacje * Dodatkowe informacje pozyskane od spétki.
i dokumentacja

Do przygotowania wyceny spotki wykorzystano réwniez:
* Dane ogdlnobranzowe dotyczace rynku mieszkaniowego w Polsce;
* Raporty spotek deweloperskich notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie;

* Raporty analityczne biur maklerskich dotyczace spétek branzy deweloperskiej.
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Informacje o spotce

Adatex Deweloper S.A. (wczes$niej PIK S.A) jest spotka gietdowa notowang na rynku Newconnect od 2013 r.
W 2019 r. wraz z nabyciem znaczgcych pakietéw akcji przez nowego inwestora Pana Roberta Kijaka nastgpita
zmiana profilu dziatalnosci.

Obecnie spoétka dziatajgca pod nazwa Adatex Deweloper S.A. koncentruje sie na projektach deweloperskich,
takich jak budynki wielorodzinne oraz obiekty ustugowo-handlowe. Obecnie spétka realizuje dwa projektu

deweloperskie zlokalizowane w Sosnowcu oraz w miejscowosci Otrebusy pod Warszawa.

Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Sylwia Kijak

Prezes Zarzadu

Przemystaw Lesniak

Wiceprezes Zarzadu

DANE REJESTROWE Akcjonariusze Liczba akcji Udziat
Adatex Deweloper Spétka Akcyjna Robert Kijak 40.523.400  75,04%
ul. Graniczna 34B/U24

Krzysztof Moska 2.837.102 5,25%
41-303 Dabrowa Gdrnicza
NIP: 6922492411 REGON: 021441191; KRS: 0000451245 Adam tonoszka 2.785.049  5,16%
Kapitat Zaktadowy: 5.400.000 zt dzielgcy sie na 54.000.000 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda; Pozostali 7.854.449 14,55%
SAD REJONOWY KATOWICE-WSCHOD W KATOWICACH WYDZIAt VIl GOSPODARCZY KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
zrédto: www.stooq.pl
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Informacje o spotce

Podstawowe informacje o spotce:
* Rejestracja spotki PIK S.A. w KRS miata miejsce 14 lutego 2013 r.
* W 2019 r. wraz z nabyciem istotnych pakietéw akcji przez nowych inwestoréw nastgpita zmiana profilu dziatalnosci na obecnie funkcjonujaca.

» Zgodnie informacjg zawartg w raporcie gietdowym EBI 20/2019 z dnia 28.06.2019 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spotki PIK S.A. uchwalito:

* zmiane przedmiotu dziatalnosci oraz zmiane nazwy przedsiebiorstwa na ADATEX DEWELOPER S.A.,

* podwyzszenie kapitatu zaktadowego spétki poprzez emisje akcji serii D w drodze subskrypcji prywatnej z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy — emisja kierowana do strategicznego inwestora.

* zgode na nabycie nieruchomosci w Sosnowcu /celem prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej/.

* Zgodnie informacjg zawartg w raporcie gietdowym EBI 2/2020 z dnia 08.01.2020 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spotki Adatex Deweloper S.A.

uchwalito:

* podwyzszenie kapitatu zaktadowego spétki poprzez emisje akcji serii E w drodze subskrypcji prywatnej z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy — emisja kierowana do strategicznego inwestora zwigzana z nabyciem nieruchomosci potozonej w Otrebusach pod Warszawg celem prowadzenia
dziatalnosci deweloperskie;j.

* 10.02.2020 r. spotka rozpoczeta realizacje inwestycji w Sosnowcu pod nazwg ,Osiedle Gwiezdna” gdzie docelowo ma powsta¢ kompleks 4 obiektéw 9-cio
kondygnacyjnych o tgcznej powierzchni uzytkowej mieszkan 11.676 dla 226 lokali mieszkalnych.

* We wrzesniu 2020 r. rozpoczeto inwestycje w Otrebusach pod Warszawg, gdzie spdtka planuje wybudowaé docelowo osiedle mieszkaniowe sktadajgce sie z 80
budynkéw dwurodzinnych.

* Wedtug raportu gietdowego spétki EBI16/2021 z dnia 15.11.2021 r. w okresie do konica Ill kwartatu 2021 r. spétka zawarta 46 Umdw Deweloperskich dla lokali

mieszkalnych inwestycji , Zielona Podkowa” w Otrebusach oraz 27 Umoéw Deweloperskich dla lokali mieszkalnych inwestycji ,Osiedle Gwiezdna” w Sosnowcu.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Informacje o spotce

Rys 2. Wizualizacja

R

projektu Zielona Podkowa w Otrebusach pod Warszawg oraz Osiedle Gwiezdna w Sosnowcu.
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Wycena metodg dochodowag ADATEX DEWELOPER S.A.

Uwarunkowania rynkowe

¢
b

YARRA

CONSULTING



Rynek mieszkaniowy w Polsce

Podstawowym wskaznikiem obrazujgcym stan rynku mieszkaniowego w Polsce jest wskaznik
liczby mieszkan na 1000 osdb.

Wskaznik ten najlepiej oddaje stopient zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych w danym kraju.
Na przestrzeni lat 2010-2020 jego wartos¢ wzrosta z poziomu 350 do 393.

Zgodnie z dtugoterminowymi prognozami dla rynku nieruchomosci zaktada sie, ze do 2030 r.

wartos¢ tego wskaznika moze osiggna¢ w Polsce poziom 435.

Mimo znaczgcego wzrostu wartosci tego wskaznika na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat nadal,
na tle krajéw Unii Europejskiej, jesteSmy z jednym z najstabszych rynkéw mieszkaniowych.
Mniej mieszkan na 1000 mieszkancow jest tylko na Stowacji.

llos¢ mieszkan na 1000 mieszkaricéw w Czechach oraz na Wegrzech jest zdecydowanie wyzsza
i wynosi kolejno 468 oraz 458.

Dla poréwnania w Niemczech na 1000 mieszkancéw przypada 515 mieszkan.

Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Rys 3. Liczba mieszkan na 1000 ludnosci w krajach UE.

Stowacja mmmmE 382
Polska mmmm 393
Irlandia T— 422
Wielka Brytania IS 436
Holandia S 456
Wegry IS 458
Dania IS 463
Czechy NI 468
Norwegia I /34
Belgia NS 435
Niemcy I 515
Austria I 542
Hiszpania I 545
Francja I 549
Butgaria I 575
Wiochy I 531
582

Portugalia

350 400 450 500 550 600

zrédto: GetHome.pl na podstawie Deloitte, 2021 r.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Rynek mieszkaniowy w Polsce

Rys 4. Krotnos¢ rocznych pensji brutto niezbednych na zakup 70 metrowego mieszkania.

Drugim istotnym wskaznikiem obrazujagcym stan rynku mieszkaniowego jest wskaznik
dostepnosci mieszkan, szacujgcy relacje cen mieszkan do zarobkdéw. Firma Deloitte podaje, .
Irlandia I 3

ze w Polsce na zakup 70-metrowego lokalu trzeba byto przeznaczyé w 2020 r. az 7,6 rocznych Belgia n— 4

pensji brutto. Podobng dostepnoscig mieszkan cechujg sie Wegry. Portugalia IEEE——

W Niemczech wskaznik dostepnosci wynosi 6. Norwegia I 5
Najlepszy wskaznik dostepnosci posiadajg Irlandczycy, Portugalczycy i Belgowie, dla ktérych Butgaria I 5
70-metrowe mieszkanie to rownowartosc 3-4 rocznych pens;ji. Holandia I 6
W najgorszej sytuacji z podanych krajéow znajdujg sie Czesi, Austriacy oraz Stowacy, ktdrzy Dania I 6

muszg swojg pensje brutto odktadaé przez co najmniej 11-12 lat. Niemcy —IEEES——— 6
Wiochy I 6
Wielka Brytania I 7
Polska I 8
Wegry IS 8
Stowacja I 11
Austria I 11

Czechy I 12

zrédto: GetHome.pl na podstawie Deloitte, 2021 r.
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Rynek mieszkaniowy w Polsce

Niska warto$é¢ wskaznika liczby mieszkan na 1000 mieszkaicdw przektada sie duzy potencjat
rynkowy w zakresie budowy nowych mieszkan - pod tym wzgledem jesteSmy w czotéwce
Europy a w niektdérych rankingach na jej czele.

Pod wzgledem liczby mieszkan oddawanych do uzytkowania Polske wyprzedzity
w 2020 r. jedynie Francja i Niemcy, a sg to kraje znacznie od nas liczniejsze.

Przeliczajac liczbe nowo oddanych mieszkarn na 1000 mieszkarncow jesteSmy liderem rankingu
w Europie.

Co ciekawe, w samej Warszawie powstato w 2020 r. blisko 21,6 tys. nowych mieszkan, czyli
wiecej niz w niejednym kraju UE.

Nalezy zauwazy¢, ze w liczbie mieszkan oddawanych do uzytkowania w podziale na typ

inwestoréw od lat widac wzrastajgcy udziat deweloperdw.

Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Rys 5. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w 2020 r., [tys.].

Francja I 381,6
Niemcy I 306,4
Polska I 2214
Wielka Brytania NN 148,6
Hiszpania I 77,5
Holandia M 69,3
Belgia N 62,7
Czechy W 34,4
Norwegia HH 29,2
Wegry IH 28,2
Dania I 23,1
Stowacja W 21,5
Irlandia @ 20,7
Portugalia W 17,3
Butgaria W 15,4

0 100 200 300 400 500

zrédto: GetHome.pl na podstawie Deloitte, 2021 r.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A

Charakterystyka rynku mieszkaniowego w Polsce | n

Polska nalezy do grupy panstw o specyficznym charakterze rynku mieszkaniowego, o ktéorym decydujg, miedzy innymi:
* nizszy od Europy Zachodniej poziom urbanizacji i nizsza gesto$¢ zaludnienia miast,
*  wysoki odsetek wtascicieli mieszkan, szczegélnie w pokoleniu 40+,
* niski standard zasobdw mieszkaniowych wybudowanych przed 2000,
*  zasoby mieszkaniowe w miastach zdominowane przez budynki wielorodzinne,
* wysoki odsetek lokali przeludnionych,
*  duzy, ale niezbyt transparentny rynek prywatnego najmu, zdominowany przez umowy miedzy osobami fizycznymi,
*  rosnaca rola prywatnego instytucjonalnego rynku najmu oraz

* niezbyt rozwiniety sektor mieszkann komunalnych i non profit, obejmujgcy gtéwnie mieszkania o niskim standardzie.

Z liczbg ludnosci siegajaca 38 miliondw Polska jest najwiekszym krajem w Europie Srodkowej. Rzeczywista liczba mieszkaicow w najwiekszych polskich miastach jest
niewatpliwie wieksza niz podawana w oficjalnych statystykach, gdyz nie ma wymogu obowigzkowe] rejestracji zmiany miejsca zamieszkania. W kilku ostatnich latach do
miast tych naptyneto wielu mtodych migrantdw z Ukrainy, ktorzy znalezli zatrudnienie zwtaszcza w ustugach, sektorze IT i budownictwie.

Populacja studentéw w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu czy Gdansku i Poznaniu ma znaczgcg wielko$é¢, z dynamicznie rosngcg liczbg studentow zagranicznych. Starzejgca
sie czes$¢ spoteczenstwa tworzy potencjat rozwoju budownictwa senioralnego. W zwigzku z tym, Zze przecietna wielko$¢ gospodarstwa domowego stale maleje, tgczna

liczba gospodarstw domowych wzrosnie.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Koniunktura na rynku mieszkaniowym

Aktualng ocene koniunktury na rynku mieszkaniowym oparto na raporcie: Rynek Mieszkaniowy 3Q21 Centrum Analiz PKO Bank Polski S.A.

* Na rynku mieszkaniowym utrzymujg sie silne tendencje wzrostowe cen mieszkan z uwagi na wysoki popyt na mieszkania na wtasne potrzeby, jak i o charakterze
inwestycyjnym, przy wolniej rosngcej podazy mieszkan. W krotkiej perspektywie oczekuje sie kontynuacji tego trendu, jego korekte moze spowodowac ostabienie
popytu na mieszkania.

* Wedtug danych z bazy PKO Banku Polskiego w drugim kwartale 2021 r. ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym silnie rosty r/r w najwiekszych miastach —
stolicach wojewddztw, w Warszawie wzrost cen nieco zwolnit. Na rynku wtérnym ceny mieszkan rosty szybciej w Warszawie i mniejszych stolicach wojewddzkich,
w 6 najwiekszych aglomeracjach (bez Warszawy) wzrost r/r byt nieco stabszy niz w pierwszym kwartale 2021 r. Na obu rynkach wzrosty ksztattowaty sie
w granicach 8-17% r/r.

* Rynek wynajmu — gteboko dotkniety skutkami epidemii, powoli zaczyna sie stabilizowac¢. W drugim kwartale 2021 r. spadek stawek wobec drugiego kwartatu 2020 r. byt
mniejszy niz wobec pierwszego kwartatu 2020 r.,, a w porédwnaniu z pierwszym kwartatem 2021 r. w kilku miastach wystgpity niewielkie wzrosty. Zmiane sytuacji na
rynku sugerujg tez notowania stawek ofertowych wynajmu w portalach ogtoszeniowych — wida¢ odbicie stawek w ostatnich miesigcach w wiekszosci najwiekszych
analizowanych miast.

* Historycznie niskie, realnie ujemne, stopy procentowe przekierowujg inwestycje na rynek nieruchomosci postrzegany jako bezpieczna — w warunkach wysokiej i rosngcej
inflacji - ochrona oszczednosci, bardziej atrakcyjna w zestawieniu z lokatg czy obligacjami skarbowymi. Nabywcy mieszkan wydajg sie tez akceptowac nizsze stopy

zwrotu z wynajmu.
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Koniunktura na rynku mieszkaniowym

Rys 6. Kwartalne zmiany cen lokali mieszkalnych w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, [%)].

Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Koniunktura na rynku mieszkaniowym

Akcja kredytowa utrzymuje sie na wysokim poziomie. Wedtug danych Zwigzku Bankéw Polskich w drugim kwartale 2021 r. warto$¢ nowo udzielonych kredytéw
mieszkaniowych wyniosta 22,1 mld zt (22,3% kw/kw; 64,3% r/r). Wedtug Biura Informacji Kredytowej w lipcu’21 po raz pierwszy w historii miesieczna akcja kredytowa
przekroczyta 8 mld zt, byt to 5. miesigc z rzedu ze sprzedazg kredytow powyzej 7,5 mld zt miesiecznie. W dalszym ciggu wzrasta liczba duzych kredytéw — ponad potowa
(55,1%) udzielonych kredytow do lipca’21 to kredyty powyzej 350 tys. zt, w tym 26% to kredyty powyzej 500 tys. zt.

W drugim kwartale 2021 r., wg monitoringu rynkéw mieszkaniowych firmy Jones Lang LaSalle, w najwiekszych aglomeracjach deweloperzy powtérzyli znakomity wynik
sprzedazy z pierwszego kwartatu 2021 r. na poziomie 19,5 tys. mieszkan (prawie podwojenie wobec drugiego kwartatu 2020 r.). W ofercie byto 37,8 tys. mieszkan
(-10,2% kw/kw; -22,6% r/r), najmniej od trzeciego kwartatu 2010 r. Na koniec drugiego kwartatu 2021 r. w strukturze oferty wg daty oddania projektu deklarowanej
przez dewelopera zmalata liczba gotowych mieszkan i konczonych w 2021 (30% vs 38% w pierwszym kwartale 2021 r.), wzrdst wyraznie udziat mieszkan oddawanych do
uzytku w 2023 i pdzniej.

Dostepnos$¢ mieszkania, wyrazona liczbg metréow do nabycia za przecietne wynagrodzenie w 9 miastach wojewddzkich w drugim kwartale 2021 r. zmalata wobec
poprzedniego kwartatu, w 7 miastach nie zmienita sie. Pogorszenie dostepnosci jest konsekwencjg kontynuacji wzrostu cen mieszkan w wiekszosci miast przy
wolniejszym wzroscie wynagrodzen.

Nowelizacja Rekomendac;ji S (ktora weszta w zycie 1 lipca 2021), wymaga, by zdolnos¢ kredytowa klienta byta liczona maksymalnie na 25 lat (dotychczas 30 lat).
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Koniunktura na rynku mieszkaniowym

Rys 7. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w okresie 2000-06.2021 z uwzglednieniem liczby lokali przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem.
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Zrodto: GUS
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Koniunktura na rynku mieszkaniowym

W scenariuszu bazowym Centrum Analiz PKO Banku Polskiego zaktada sie kontynuacje wzrostu cen mieszkan w kolejnych kwartatach 2021, ktéra moze stabngé

w 2022 wraz z wystawianiem na rynek projektdw rozpoczetych w pierwszej potowie 2021 roku.

Przestankami wzrostu cen - w perspektywie roku - s3:

* wysoki popyt na mieszkania, ktory silnie wspierajg rekordowo niskie stopy procentowe;

* stymulacja zakupu mieszkan z intencjg ochrony oszczednosci przy oczekiwanym dtuzszym okresie podwyzszonej inflacji;

* wolno rosngca podaz i fundamentalne czynniki wzrostu kosztow budowy — wysokie ceny dziatek, wysokie koszty materiatéw, presja kosztowa przy konkurencji
o pracownikow i wynajem sprzetu z innymi segmentami budownictwa;

* czynniki regulacyjne - zaostrzone od 2021 normy dotyczgce efektywnosci energetycznej budynkdéw oraz DFG, ktérego koszty deweloperzy uwzglednig w cenach
mieszkan;

* mozliwe zaburzenia podazy na lokalnych rynkach przy duzych pakietowych zakupach dla PRS (private rented sector).

Czynnikami, ktore moga w stabilizowac lub obnizy¢ tendencje wzrostowe cen mieszkan s3:

* duzy portfel mieszkan z terminem oddania do uzytku w 2022 i pdzniej, o ile bedzie szybciej wystawiany przez deweloperow;

* pogorszenie dostepnosci mieszkan przy szybszym wzroscie cen mieszkan niz dochodéw ludnosci;

* dalsze podwyzki stép procentowych;

* nadal niepewna sytuacja na rynku najmu mieszkan.

Elementem pesymistycznego scenariusza jest tez niepewnos¢ sity kolejnej fali epidemii, a takze niekorzystne zmiany w makroekonomicznym otoczeniu zewnetrznym.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A

Regionalna koniunktura na rynku mieszkaniowym | o

Tab 1. Wskazniki cen lokali mieszkalnych w wybranych wojewdédztwach w Il kw. 2021 r.

Poréwnujac dynamike wzrostu cen lokali mieszkalnych na terenie wojewddztwa

Slaskiego zarowno wzgledem wojewddztw osciennych, jak rdwniez w relacji do ] 2 kw. 2021 .
Wyszczegdlnienie
. . . L < 1 kw. 2021=100 2 kw. 2020=100
gtownych rynkédw regionalnych w Polsce, ceny lokali mieszkalnych na Slgsku
Polska 103,1 108,3
wzrosty w 2021 r. w wyzszym tempie niz na wiekszosci lokalnych rynkdw. Dolnoglaskie 103,0 109,5
Ceny lokali mieszkalnych w wojewddztwie slagskim wzrosty w drugim kwartale tédzkie A7 109,3
Matopolskie 104,4 106,6
2021 r. wzgledem drugiego kwartatu 2020 r. 0 10,2%, w poréwnaniu do 8,3% Mazowieckie 102,8 108,2
dynamiki $redniego wzrostu cen w Polsce, 6,6% dynamiki wzrostu Opolskie 101,9 98,0
Pomorskie 103,1 109,7
w wojewoddztwie matopolskim czy 8,2% dynamiki wzrostu w wojewddztwie $lgskie 104,0 110,2
mazowieckim. Wielkopolskie 101,7 107,6

Zrédto: GUS
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A

Regionalna koniunktura na rynku mieszkaniowym | o

Rys 8. Ceny transakcyjne lokali mieszkalnych w Katowicach w okresie Il kw. 2019-Il kw. 2021 r.; [z{/m2].

Na przestrzeni ostatnich dwoch lat ceny transakcyjne lokali mieszkalnych
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Zrédfo: PKO Bank Polski S.A.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A

Sytuacja na regionalnym rynku mieszkaniowym | n

Tab 2. Sytuacja mieszkaniowa i budownictwo mieszkaniowe w wojewddztwie Slaskim.

. . % mieszkan % mieszkan Przecietna pow. Nasycenie Mieszkania oddane
Miasto M;eos;garma w:z::‘)l“g’::y:h w domach uzytkowa na osobe mieszkaniami od uzytku ogétem
’ w zasobach ogé.iem jednorodzinnych 2019r. 2019r. | potowa 2021 r.

Bielsko-Biata 72 094 17 31 29,5 417 326
Bytom 73 627 38 6 24,5 441 55
Chorzéw 53 700 41 4 26,2 491 18
Czestochowa 100 200 15 22 28,5 448 352
Dabrowa Gdrnicza 50 700 11 23 26,0 420 191
Gliwice 80 142 36 15 27,9 442 222
Jastrzebie-Zdroj 32 412 2 20 25,5 362 64
Jaworzno 35 405 12 37 26,8 384 102
Katowice 146 387 26 11 30,1 493 1323
Mystowice 29 324 22 27 26,9 388 93
Piekary Slaskie 22 384 22 23 25,4 403 24
Ruda Slaska 58 723 23 11 23,7 424 143
Rybnik 48 940 15 41 26,9 350 230
Siemianowice Slaskie 31 308 27 7 25,5 464 67
Sosnowiec 92 739 17 11 25,8 457 282
Swietochtowice 22774 39 5 23,7 455 26
Tychy 51 165 2 14 26,2 397 287
Zabrze 70 832 44 11 23,3 407 104
Zory 21018 3 28 25,1 330 146

zrodfo: GUS
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Analiza ekonomiczno-finansowa

Analiza finansowa zostata opracowana na podstawie sprawozdan finansowych spotki
za lata 2019-2020 oraz wynikéw finansowych za szes¢ miesiecy 2021 roku.

Spotka w latach 2018-2019 notowata niewielki przychody ze sprzedazy rzedu 100-300
tys. zt rocznie. Rok 2020 oraz sze$¢ miesiecy 2021 r. to uwzglednienie po stronie
sprzedazy rozpoczetych projektéow deweloperskich /zwiekszenie wartosci stanu
produktow/, ich warto$¢ wynosita kolejno 4,5 min zt w przychodach za 2020 r. oraz
12,7 min zt na koniec | pétrocza 2021 r.

W latach 2018-2019 dziatalnos¢ spotki byfa nierentowna. W okresie od 2020 r. do
konica | potrocza 2021 r. koszty operacyjne nadal przewyzszaty wartos¢ przychodéw ze
sprzedazy  odzwierciadlajgc  aktualny poziom  zaawansowania  projektow
deweloperskich.

Na koniec | pdétrocza 2021 r. ujemny wynik na poziomie netto wynosit 1,4 min zt przy
stracie na koniec 2020 r. w wysokosci 1,1 min zt.

W wyniku przeprowadzonych emisji akcji nastgpit znaczacy wzrost kapitatow
wiasnych spotki. Ich wartos¢ wzrosta z 1,1 min zt na koniec 2018 r. do poziomu ok. 37
min zt na koniec | pétrocza 2021 r. Suma bilansowa w analogicznym okresie wzrosta

z1,1 min zt do 61,2 min zt.

Uwarunkowania
rynkowe

Wprowadzenie Infornjaqe
0 Spotce

Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.

Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Tab 3. Podstawowe dane finansowe spoétki w okresie 2018-06.2021 r., [tys. zi].

Wyszczegdlnienie 2018
DANE OGOLNE

Przychody netto ze sprzedazy 316,7
Wynik na sprzedazy [tys. zt] -42,5
Wynik operacyjny [tys. zi] -39,8
EBITDA [tys. z1] 48,0
Wynik netto [tys. zt) -37,3
Kapitat wtasny [tys. zt] 1069,9
Suma bilansowa [tys. zt] 1075,9

2019 2020 06.2021

119,1 4463,5 12670,4
-302,0 -858,9 -1164,2
-297,0 -826,4 -1155,0
-261,0 -805,3 -1119,7
-371,3 -1079,0 -1380,5
8512,2 383315 36 951,0

8 826,8 44 068,4 61 248,6

Analiza finansowo-
ekonomiczna

zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Rys 9. Przychody oraz koszty operacyjne w okresie 2018-06.2021 r., [tys. zt].
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Analiza ekonomiczno-finansowa

Cechg szczegdlng specyfiki dziatalnosci spotki po zmianie profilu dziatalnosci jest
wysoki udziat kosztéw ustug obcych w strukturze kosztow operacyjnych. W 2020 r.

udziat ustug obcych w strukturze kosztéw operacyjnych stanowit 87,3% tacznych

kosztdw operacyjnych.

Wartos¢ ustug obcych nominalnie wynosita w 2020 r. 4,6 min zt przy 5,3 min z
tacznych kosztéw operacyjnych. Po szesciu miesigcach 2021 r. wartos¢ ustug obcych

wynosita 13,1 min zt przy 13,8 mIn zt tgcznych kosztéw operacyjnych, stanowigc

94,5% tacznych kosztéw operacyjnych.

Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.

Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Tab 4. Koszty operacyjne spotki w okresie 2018-06.2021 r., [tys. zi].

Wyszczegdlnienie 2018 2019 2020 06.2021
Amortyzacja 87,8 35,9 21,2 35,3
Zuzycie materiatow i energii 0,0 0,3 54,9 48,0
Ustugi obce 77,2 87,4 46449 13079,3
Podatki i optaty 51 18,9 96,3 82,8
Wynagrodzenia 177,0 244,2 388,2 335,8
Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 11,9 33,3 75,4 67,4
Pozostate koszty rodzajowe 0,3 1,1 41,5 186,0
Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéow 0,0 0,0 0,0 0,0
_ogétem 359,2 421,1 53224 138345

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Na pozycje kosztéw ustug obcych sktadajg sie w gtéwnej mierze koszty ustug budowlanych. Pozostate pozycje stanowig niewielki procent kosztéw operacyjnych. Najwieksza

z nich sg koszty wynagrodzen wraz z pochodnymi stanowigce tgcznie 9,1% kosztéw operacyjnych w 2020 r. oraz 3% w | potroczu 2021 r. Nominalnie ich wartos¢ wynosita

kolejno: 463,6 tys. zt w 2020 r. oraz 403,2 tys. zt na koniec | potrocza 2021 r. Spétka ponadto poniosta w 2020 r. 54,9 tys. zt kosztdw zuzycia materiatdw i energii, 96,3 tys. zt

kosztéw podatkow i optat oraz 41,5 tys. zt pozostatych kosztéw rodzajowych. Amortyzacja wyniosta 21,2 tys. zf.

Na koniec | pétrocza 2021 r. koszty te wyniosty fgcznie 352,1 tys. zt, w tym 186 tys. zt pozostatych kosztéw rodzajowych, 82,8 tys. zt kosztdw podatkdw i optat, 48 tys. zt

kosztdw zuzycia materiatdw i energii oraz 35,3 tys. zt kosztéw amortyzacji.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Analiza ekonomiczno-finansowa

Tab 5. Aktywa i suma bilansowa spétki w okresie 2018-06.2021 r., [tys. zi].

W okresie 2018-06.2021 suma bilansowa spétki wzrosta z 1,1 min zt do 61,2 min zt. [HENONE 2018 2019 2020 06.2021
. . ) . ) ) Aktywa trwate 695,6 1250,0 246,7 348,5
Spotka wykazuje niewielkie aktywa trwate, ktore na koniec czerwca 2021 r. wynosity 1. wartoéci niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0 0,0
L. . . . . . Il. Rzeczowe aktywa trwate 138,4 0,0 241,2 343,1
0,3 min zt przy wartosci na poziomie 0,7 min zt na koniec 2018 r. i 1,3 mln zt na koniec ;. naleznoci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0
, . , . . . IV. Inwestycje dtugoterminowe 557,2 1250,0 0,0 0,0
2019 r. Gtéwng pozycja aktywow trwatych w poprzednich latach byty inwestycje |, Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0.0 0.0 5.4 5.4
. . . .. . Aktywa obrotowe 380,3 7576,8 43 821,7 60 900,0
dtugoterminowe. Natomiast od 2022 r. po uptynnieniu inwestycji dfugoterminowych o 00 74774 23305.1 596729
spotka wykazuje niemal wyfacznie rzeczowe aktywa trwate. 1 Welizrnexel o e e 27,6 12,0 2248 17,3
Il. Inwestycje krétkoterminowe 270,5 85,2 284,4 1007,2
Nalezy doda¢, ze aktywa trwate na koniec czerwca 2021 r. stanowity zaledwie 0,6% V. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 82,1 2,2 7,4 202,6
AKTYWA RAZEM 1075,9 8826,8 44 068,4 61248,6

sumy bilansowej, podobnie na koniec 2020 . Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki

Wartos¢ aktywéw obrotowych systematycznie rosta w analizowanym okresie. Istotny wzrost aktywéw obrotowych miat miejsce juz w 2019 r. co jest wynikiem znaczacego
wzrostu zapasOw /grunty przeznaczone na cele projektow deweloperskich/. Aktywa obrotowe wzrosty w analizowanym okresie z 0,4 min zt do 60,9 min z,
w zdecydowanym stopniu w wyniku wzrostu wartosci zapasow, ktére stanowity kolejno: na koniec 2020 r. 98,3% sumy bilansowej oraz na koniec | pétrocza 2021 r. 97,4%
sumy bilansowej. Nominalnie ich wartos¢ wynosita 43,3 min zt na koniec 2020 r. oraz 59,7 min zt na koniec | p6trocza 2021 r.

Ponadto spétka wykazywata na koniec | pdétrocza 2021 r. 1 min zt inwestycji krotkoterminowych /Srodkéw pienieznych/ a takze 0,2 min zt krotkoterminowych rozliczen
miedzyokresowych i zaledwie 17,3 tys. zt naleznosci. W poréwnaniu do kornca 2020 r. nastgpit wzrost inwestycji krotkoterminowych o ok. 0,7 min zt oraz

krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych o ok. 0,2 min zt oraz spadek naleznosci o ok. 0,2 min zt.
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Analiza ekonomiczno-finansowa

W okresie miedzy 2018 r. a 30 czerwca 2021 r. w wyniku przeprowadzonych emisji

Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.

Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Tab 6. Pasywa i suma bilansowa spétki w okresie 2018-06.2021 r., [tys. zi].

Bilans Pasywa 2018 2019 2020 06.2021
akcji wartos¢ kapitatow wtasnych spotki wzrosta z 1,1 min zt do 37 min zt.  Kapitat (fundusz) wtasny 1069,9 8512,2 38331,5 36 951,0
. . .. i . . . Kapitat (fundusz) podstawowy 950,2 1660,2 4910,2 5400,0
Jednoczesnie nalezy dodac, ze spdtka nie wypracowata w prezentowanym okresie i kapitat (fundusz) zapasowy 1196,3 8306,3 359545 354647
Il. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,0 0,0 0,0 0,0
zysku netto. .
IV. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0,0 0,0 0,0 0,0
. . . . . . . V. Zysk (strata) z lat ubiegtych -1039,3 -1083,0 -1454,3 -2533,2
W catym analizowanym okresie gtéwnym Zrédtem finansowania aktywéw byty V1. Zysk [strata) netto 373 3713 10790 13805
kapitaty wtasne. Udziat kapitatéw wtasnych w finansowaniu aktywow spadt z 99,4% V!l Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 6,0 314,6 5736,9 24 297,6
w 2018 r. do 60,3% na koniec | pétrocza 2021 r. | Rezerwy na zobowigzania 0,0 0,0 6,2 6,2
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0 35,2 95,1
Ponadto spotka od 2020 r. w istotnym stopniu finansuje aktywa z zobowigzah  Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 6,0 314,6 5 695,5 18 062,6
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 6 133,7
krétkoterminowych oraz w | kwartale 2021 r. takze z rozliczert miedzyokresowych. PASYWA RAZEM 1075,9 8826,8 44 068,4 61248,6
. . L P . . ¢rédio: ie wt dstawie danych Spétki
Na koniec | pétrocza 2021 r. wartoé¢ zobowiazan krétkoterminowych wynosita 18,1~ #/0¢"¢- opracowaniewigsne na poastawie danych spoiki
min zt stanowigc 29,5% sumy bilansowej a warto$¢ biernych rozliczen
miedzyokresowych wynosita 6,1 min zt co stanowito 10% sumy bilansowej. Na koniec
2020 r. zobowigzania krétkoterminowe wynosity 5,7 min zt co stanowito 12,9% sumy
bilansowej.
Pozostate pozycje zobowigzan w analizowanym okresie majg charakter marginalny.
Maksymalna warto$é zobowigzan dfugoterminowych na koniec | pétrocza 2021 r.
wynosifa 95,1 tys. zt /0,16% sumy bilansowej/.
. Informacje Uwarunkowania Analiza finansowo- Metodyka Wycena
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Analiza ekonomiczno-finansowa

Spotka w catym analizowanym okresie notowata ujemne rentownosci na wszystkich
poziomach rachunku zyskow i strat jak réwniez w relacji do sumy aktywdéw oraz
kapitatow wtasnych.

W latach 2018-2019 ujemna rentownos$¢ byta gtéwnie podyktowana bardzo matg
skalg dziatalnosci, nie pozwalajgcg na petne pokrycie kosztéw operacyjnych,
natomiast od 2020 r. wynika z obecnego poziomu zaawansowania prac nad
projektami deweloperskimi. Ujemny wskaznik rentownosci sprzedazy na koniec
| pétrocza 2021 r. wynosi (-) 9,2%, podobnie wskaznik rentownosci operacyjnej EBIT
(-) 9,1% oraz rentownosci netto (-) 10,9%.

Oczekuje sie, ze wraz z zakoriczeniem realizacji projektéw deweloperskich w latach
2022-2025 spotka powinna zanotowac dodatnie rentownosci sprzedazy.

Podobnie w przypadku rentownosci kapitatéw wtasnych oraz aktywdéw (majatku).
Ze wzgledu na znaczacy wzrost wartosci kapitatéw wtasnych oraz sumy bilansowej
ujemne wskazniki rentownosci kapitatéw wtasnych oraz aktywdéw sg relatywnie niskie
i powinny ulec zmianie na dodatnie wraz z zakoiczeniem realizacji pierwszych

projektow deweloperskich. Ujemny wskaznik rentownosci aktywow wynidst na koniec

| pétrocza 2021 r. (-) 2,3% a rentownosci kapitatow wtasnych (-) 3,7%.

Uwarunkowania
rynkowe

Wprowadzenie Infornjaqe
0 Spotce

Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Tab 7. Wskazniki rentownosci spotki w okresie 2018-06.2021 r., [%)].

Analiza finansowo-
ekonomiczna

Wyszczegdlnienie 2018 2019 2020 06.2021
RENTOWNOSC

Rentownos¢ sprzedazy (ROS)
(wynik ze sprzedazy/przychody netto ze -13,4% -253,6% -19,2% -9,2%
sprzedazy)
Rent S¢ j EBIT

entownosc operacyjna (EBIT) , 12,6%  -249,3% -18,5% -9,1%
(wynik operacyjny/przychody netto ze sprzedazy)
Rent $¢ nett

entownosc netto , 11,6%  -275,4% -23,9% -10,9%
(wynik finansowy netto/przychody ogétem)
Rentownos$¢ majatku (ROA

owr jatku (ROA) 3,5% 4,2% 2,4% 2,3%
(wynik finansowy netto/aktywa ogdtem)
Rentownos¢ kapitatd tasnych (ROE
ow! pitatéw wiasnych (ROE) -3,5% -4,4% -2,8% 3,7%
(wynik finansowy netto/kapitat wtasny)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
Metodyka Wycena Klauzule
wyceny DCF
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Analiza ekonomiczno-finansowa

Spotka notuje wysokie wskazniki ptynnosci biezgcej oraz niskie wartosci pozostatych
wskaznikéw ptynnosci.

Wskaznik ptynnosci szybkiej uwzgledniajgcy wartos¢ zapasodw wynosit na koniec
2020 r. 7,69x, natomiast na koniec | pétrocza 2021 r. 3,37x.

Wskaznik ptynnosci szybkiej a wiec wskaznik skorygowany o poziom zapaséw wynosit
zaledwie 0,09x na koniec 2020 r. i na 0,06x na koniec | p6trocza 2021 r. Wartos$¢ tg
nalezy uznac za bardzo niska.

Wskaznik  ptynnosci  natychmiastowej  zaktadajgcy  pokrycie  zobowigzan
krotkoterminowych srodkami pienieznymi  wynosit na koniec 2020 r. 0,05x

i nieznacznie wzrdst na koniec | pétrocza do poziomu 0,06x

Spoétka wykazuje bardzo dtugi cykl rotacji zapaséw siegajgcy na koniec czerwca 2021 r.
672 dni oraz 1748 dni na koniec 2020 r.

Cykl rotacji naleznosci wynosi 2 dni na koniec | pétrocza 2021 r. przy 10 dniach na
koniec 2020 r.

Cykl rotacji zobowigzan wynosi na koniec | pétrocza 2021 r. zaledwie 9 dni, podobng

wartosc¢ spotka wykazata na koniec 2020 .

Wprowadzenie Infornjaqe
0 Spotce

Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Tab 8. Wskazniki ptynnosci spétki w okresie 2018-06.2021 r., [%)].

Wyszczegdlnienie 2018 2019
PLYNNOSC

Wskaznik ptynnosci biezacej

(aktywa obrotowe/zobowigzania 63,06 24,08

krétkoterminowe)

Wskaznik ptynnosci szybkiej

(aktywa obrotowe -zapasy - krotkoterminowe

rozliczenia miedzyokresowe)/zobowigzania

krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej

($rodki pieniezne/ zobowigzania 44,86 0,27

krétkoterminowe)

49,44 0,31

2020

7,69

0,09

0,05

06.2021

3,37

0,06

0,06

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Tab 9. Wskazniki rotacji w okresie 2018-06.2021 r., [%].

Wyszczegdlnienie 2018 2019
ROTACIA

Cykl obrotu zapasami [dni]

(Sredni stan zapasow * 365 dni) / (Koszty 0 3543

Operacyjne - Amortyzacja)

Cykl obrotu naleznosciami [dni]

($redni stan naleznosci z tyt. dostaw i ustug * 365 16 61

dni) / (przychody netto ze sprzedazy)

Cykl obrotu zobowigzaniami [dni]

(Sredni stan zobowigzan z tyt. dostaw i ustug * 365 1 1

dni / (Koszty Operacyjne - Amortyzacja)

Cykl obrotu gotéwka [dni] 14 3602

2020

1748

10

1749

06.2021

672

665

Uwarunkowania Analiza finansowo-
rynkowe ekonomiczna

zrddfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Metodyka Wycena
wyceny DCF

Klauzule
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Analiza ekonomiczno-finansowa

Tab 10. Wskazniki zadtuzenia spétki w okresie 2018-06.2021 r., [%)].

Na przestrzeni lat 2018-2020 wskazniki zadtuzenia ulegty zwiekszeniu. Tendencja ta WyszczegéInienie 2019 2020 06.2021
ZADLUZENIE
byta réwniez utrzymana na koniec | potowy 2021 . Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0.6% 7 o0 15 0% 26,75
.. , L. , . . (zobowigzania ogétem/aktywa ogdtem) o o7 e e
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia wzrdést do poziomu 39,7% wg stanu na koniec - - .
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
(zobowi . Stem/kapitat wt ) 0,6% 3,7% 15,0% 65,8%
| pétrocza 2021 r. Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego wzrést w analogicznym zobowigzania ogotem/kapitat wiasny
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego
. . . . . . , 0,6% 3,6% 12,9% 29,5%
okresie do poziomu 29,5% (zobowigzania krotkoterminowe/aktywa ogdétem)
N . ] _ ) . Wskain.ik zafﬂuienia dlugoterminowego , 0,0% 0,0% 0,1% 0,2%
Wartos¢ zobowigzan odsetkowych na koniec | pétrocza 2021 r. wynosita 11,4 min zt (zobowiazania diugoterminowe/aktywa ogétem)
Wskaznik wyptacalnosci (Solvency)
99,4% 96,4% 87,0% 60,3%
a dtug netto 10,4 min zt. (kapitat wtasny / aktywa ogétem) ° 0 0 ’
. . .. Lo, .. . Zobowigzania odsetkowe 0,0 0,0 5329,1 11 361,7
Mimo wzrostowej tendencji wskaznikow zadtuzenia sg one nadal na bezpiecznych Dlug netto
. (zobowigzania kredytowe + obligacje - srodki -270,5 -85,2 5044,7 10354,5
poziomach. pieniezne)
Wskaznik zadtuzenia zysku operacyjnego 563 8% 32,6% 626,5% 924.8%

(dtug netto / EBITDA)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

. Informacje Uwarunkowania Analiza finansowo- Metodyka Wycena
Wprowadzenie . . Klauzule
0 Spotce rynkowe ekonomiczna wyceny DCF




Wycena metodg dochodowg ADATEX DEWELOPER S.A.

Metodyka wyceny
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Metodyka wyceny

Podejscie majgtkowe obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg wartos¢ przedsiebiorstwa poprzez wartos¢ jego
aktywdéw pomniejszonych o pasywa obce (w tym aktywa i zobowigzania pozabilansowe).
Wyrdznia sie metody:

metode wartosci skorygowanych aktywow netto (SAN),

metode wartosci odtworzeniowej,

metode wartosci likwidacyjnej (stosowana w przypadku przyjecia zatozenia o likwidacji dziatalnosci).

Podejscie dochodowe obejmuje grupe metod, ktére wyznaczaja warto$¢ przedsiebiorstwa bazujgc na
przysztych strumieniach ekonomicznych zdyskontowanych na dzien wyceny oczekiwang stopg zwrotu (kosztem
zaangazowanego kapitatu). Uzyskany wynik nalezy skorygowa¢ o aktywa i pasywa nieuwzglednione
w prognozowanej dziatalnosci operacyjnej.
Do dochodowych metod wyceny zalicza sie m.in.:

« metode zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF),

« metode zdyskontowanych zyskow,

+ metode zdyskontowanych dywidend.

Podejscie rynkowe wyrdznia dwie podstawowe metody: mnoznikdw rynkowych i mnoznikéw transakcyjnych
(transakcji poréwnywalnych).

Pierwsza z nich bazuje na mnoznikach charakteryzujacych wyselekcjonowane spétki notowane na rynkach
publicznych. Wycena polega na pordwnaniu okreslonych miar charakteryzujgcych wyceniang spotke
z odpowiednimi miarami przedsiebiorstw z tej samej branzy notowanych na gietdach papieréw warto$ciowych
i ich wyceng rynkowa.

W metodzie mnoznikdw transakcyjnych wykorzystuje sie natomiast informacje o przeprowadzonych w ostatnim
czasie transakcjach fuzji i przeje¢ podmiotédw poréwnywalnych do wycenianego przedsiebiorstwa.

Wprowadzenie Infornjaqe
0 Spotce

Uwarunkowania
rynkowe

Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Najwazniejsze zréodta metodyki wyceny:

Analiza finansowo- Metodyka
ekonomiczna wyceny

Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW) Krajowy
Standard Wyceny Specjalistyczny (KSWS) Ogdlne Zasady
Wyceny  Przedsiebiorstw —  Polska  Federacja
Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych — kwiecien
2014,

M. Panfil, A. Szablewski, ,,Wycena przedsiebiorstwa — od
teorii do praktyki ”, Poltext, Warszawa 2016 r.,

A. Herman, A. Szablewski, Zarzgdzanie wartoscig firmy,
Poltext Warszawa 1999,

D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci Warszawa 1999,

W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa.

Metody wyceny w praktyce, Warszawa 2011.

Wycena
DCF > Klauzule >
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metodyka wyceny

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych DCF stosowana jest do wyceny przedsiebiorstw generujgcych dochdd i dodatnie przeptywy pieniezne, o dobrej sytuacji
finansowej oraz ugruntowanej pozycji rynkowej. Metoda ta koncentruje sie na przysztych przeptywach, a zatem pozwala na uwzglednienie przysztych korzysci, ktére zostang
wygenerowane przez podmiot. Wycena kapitatéw wtasnych metodg DCF moze zostac sporzgdzona na podstawie przeptywow srodkéw pienieznych dla wtascicieli (,FCFE”) lub
przeptywéw wolnych $rodkéw pienieznych dostepnych dla wszystkich dawcéw kapitatu (,,FCFF”). W praktyce najszerzej stosowanym podejsciem jest wyznaczenie wartosci

przedsiebiorstwa na podstawie przysztych przeptywoéw przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym, zgodnie z ponizszymi wzorami:

EV - wartosc¢ przedsiebiorstwa
FCFF - strumien wolnych srodkdéw pienieznych dla stron finansujgcych przedsiebiorstwo w kolejnym roku projekcji,
n t - kolejny rok projekgcji
EV = Z FCFFt + RV — n - dtugos$é okresu projekgji
t=1 (1 +WACC )t (1 +WACC ) " WACC - sredniowazony koszt kapitatu stanowiacy stope dyskonta, odzwierciedlajacy ryzyko strumieni pienieznych
RV - wartosc¢ rezydualna
Dn - dtug netto
FCFF =EBIT (1-T)+ A—AKO-NI EBIT - wynik operacyjny
T - stopa podatku dochodowego
"é A - amortyzacja
WACC =k x i +kd x (]__T )>< L % AKO - zmiana kapitatu obrotowego
E+D E+D - NI - naktady inwestycyjne
k - koszt kapitatu wtasnego
E - wartosc¢ zadtuzenia kapitatu wtasnego
k - Rf + IB X MP D - wartosc kapitatu oprocentowanego
Kd - koszt dtugu
Rf - stopa wolna od ryzyka (oparta na oprocentowaniu obligacji skarbowych)
— |:CFFn (1 + g ) B - indeks ryzyka systematycznego
(\NACC — g) MP - stata premia rynkowa za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem

g - stopa wzrostu w okresie rezydualnym

. Informacje Uwarunkowania Analiza finansowo- Metodyka Wycena
Wprowadzenie . . Klauzule
0 Spotce rynkowe ekonomiczna wyceny DCF
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF

ZALOZENIA OGOLNE | MAKROEKONOMICZNE

Wycena ADATEX DEWELOPER S.A. zostata oparta zostata na nastepujacych zatozeniach:

1. Opracowanie sporzadzone zostato przy zatozeniu ciggtosci istnienia Przedsiebiorstwa;

2. Spétka bedzie kontynuowata swojg dotychczasowa dziatalno$é w niezmienionej formie;

3. Prognozy sprawozdan finansowych zostaty opracowane na podstawie: historycznych wynikéw finansowych spoétki, przekazanych wewnetrznych projekcji finansowych spotki,
informacji dotyczacych planowanych do realizacji projektéw oraz danych rynkowych w oparciu o model finansowy i doswiadczenie Wykonawecy;

Objety projekcja przedziat czasowy obejmuje okres od 1 lipca 2021 do 31 grudnia 2025 r.;

Za podstawe ustalenia wartosci spoétki przyjeto strumienie pieniezne netto, stanowigce réznice wptywow i wydatkéw zgodnie z modelem FCFF;

Zatozono, ze wartos¢ ADATEX DEWELOPER S.A. jest rowna sumie zdyskontowanych rocznych sald przeptywdw pienieznych oraz zdyskontowanej wartosci rezydualnej;

N o v &

Projekcje zostaty sporzadzone w cenach biezgcych. W tabeli ponizej przedstawiono przyjete w wycenie zatozenia makroekonomiczne.

Tab 11. Zatozenia makroekonomiczne na lata 2021-2025.

Wyszczegdlnienie 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P

Inflacja 4,9%* 5,8%* 3,6%* 3,2% 2,5%

*2rédto: opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez NBP, listopad 2021 r.

. Informacje Uwarunkowania Analiza finansowo- Metodyka Wycena
Wprowadzenie , . Klauzule
0 Spotce rynkowe ekonomiczna wyceny DCF
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Prognoza sprzedazy

Przychody

ZAtOZENIA OGOLNE
* Spotka przedstawita wiasng prognoze realizacji projektow deweloperskich na lata 2021-2024, ktéra zostata uzupetniona o zatozenia dotyczace

kolejnego roku (2025).

PROJEKCJA 2021-2025

* |l potowa 2021 r. projekty Zielona Podkowa oraz Osiedle Gwiezdna w trakcie realizacji — wzrost wartosci stanu produktéw do poziomu 25.275,9
tys. zt.

* 2022 r. Zakonczenie realizacji projektu Zielona Podkowa w Otrebusach Etap 1 i 2; szacowane faczne przychody 35.791,5 tys. zt.

* 2023 r. Zakonczenie realizacji projektu Osiedle Gwiezdna w Sosnowcu Etap A; szacowane tgczne przychody 18.584,8 tys. zt.

* 2024 r. Zakonczenie realizacji projektu Osiedle Gwiezdna w Sosnowcu Etap B; szacowane taczne przychody 15.541,2 tys. zt.

* 2025 r. Zakonczenie realizacji projektu Zielona Podkowa w Otrebusach Etap 3 i 4; szacowane tgczne przychody 35.800 tys. zt.

Wprowadzenie >

Informacje Uwarunkowania Analiza finansowo- Metodyka Wycena
. . Klauzule
0 Spotce rynkowe ekonomiczna wyceny DCF
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Prognoza sprzedazy

Tab 12. Harmonogram realizacji projektow deweloperskich oraz prognozowane przychody w okresie 07.2021-2025 r., [tys. zi].

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
OtrebusyEtap1i2 357915
LSosnowiec Gwiezdna A L 185848
LSosnowiec Gwiezdna B 155412
OtrEbUSY BaD 314 e ............358000
Ogétem przychod 0,0 35791,5 18 584,8 15541,2 35 800,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

. Informacje Uwarunkowania Analiza finansowo- Metodyka Wycena
Wprowadzenie . . Klauzule
o Spotce rynkowe ekonomiczna wyceny DCF




Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Koszty operacyjne

Amortyzacja

* Spoétka posiada niewielkie rzeczowe aktywa trwate. Zaktadamy niewielkie inwestycje odtworzeniowe w wysokosci 70 tys. zt na koniec okresu
prognozy oraz utrzymanie statego poziomu amortyzacji w latach 2022-2025 w wysokosci 70,6 tys. zt.

Zuzycie materiatéw i energii

* Spoétka wykazuje niewielkie koszty zuzycia materiatéw i energii. Na koniec 2021 r. zaktadamy wielkos$¢ kosztow zuzycia materiatdow i energii na

Koszty operacyjne poziomie ok. 198,6 tys. zt. W kolejnych latach zaktada sie utrzymanie statej dynamiki wzrostu na poziomie 3% rocznie.

Ustugi obce

* Pozycja uwzglednia catos¢ kosztéw prac budowlanych, ustug sprzedazowych oraz pozostate koszty ustug obcych. Koszty ustug obcych zostaty
oszacowane przez spotke osobno dla kazdego z projektéw. Dla etapu 3 i 4 projektu Zielona Podkowa w Otrebusach zatozono podwyzszenie
tacznych kosztéw realizacji wzgledem wartosci przyjetej dla etapu 1 i 2 o ok. 13%. Szczegétowe zestawienie kosztéw ustug obcych, kosztow

zakupu sprzedanych gruntéw jak réwniez wartosci narzutéw na faczne koszty realizacji projektéw deweloperskich prezentujg kolejne tabele.

. Informacje Uwarunkowania Analiza finansowo- Metodyka Wycena
Wprowadzenie . . Klauzule
0 Spotce rynkowe ekonomiczna wyceny DCF 37




Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Koszty operacyjne

Tab 13. Szacowane koszty realizacji planowanych projektow deweloperskich w okresie 07.2021-2025 r., [tys. zi].

2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
OtrebusyEtap1i2 151864
LSosnowiec Gwiezdna A 13808,7
LSosnowiec Gwiezdna B 124316
OtrebUSY BtaD 31 17.080,0
Ogotem koszt 0,0 15 186,4 13 808,7 12 431,6 17 080,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

. Informacje Uwarunkowania Analiza finansowo- Metodyka Wycena
Wprowadzenie . . Klauzule
0 Spotce rynkowe ekonomiczna wyceny DCF




Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Koszty operacyjne

Tab 14. Szacowane koszty zakupu sprzedanych w ramach poszczegélnych projektow deweloperskich gruntow w okresie 07.2021-2025 r., [tys. zi].

2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
OtrebusyEtap1i2 e A20000
LSosmowiec Gwiezdna A 6000
_Sosmowiec Gwiezdna B e ............6000
Ot RbUSY BtaD BT 4 12 000,0
Ogoétem koszt 0,0 12 000,0 600,0 600,0 12 000,0

zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

. Informacje Uwarunkowania Analiza finansowo- Metodyka Wycena
Wprowadzenie . . Klauzule
0 Spotce rynkowe ekonomiczna wyceny DCF




Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Koszty operacyjne

Tab 15. Szacowany narzut na taczne koszty projektu deweloperskiego dla poszczegdlinych projektéw w okresie 07.2021-2025 r., [tys. zi].

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
LOtrebUSYEtapLi2 e BLTB
L S0SNOWIEC GWIeZANE A e 29,0%
L SOSNOWIEC GWIeZANE B e 193%
O RS B D 3 T A e 23,1%
Sredni narzut na koszty 31,7% 29,0% 19,3% 23,1%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

. Informacje Uwarunkowania Analiza finansowo- Metodyka Wycena
Wprowadzenie . . Klauzule
0 Spotce rynkowe ekonomiczna wyceny DCF




Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Koszty operacyjne

Wynagrodzenia wraz z pochodnymi

* Wartos$¢ wynagrodzen wraz z pochodnymi wyniesie w 2021 r. 868 tys. zt. Zaktadamy, ze wzrost kosztow wynagrodzen bedzie rést w tempie
3% rocznie. Na koniec 2025 r. zaktada sie ponoszenie kosztdw wynagrodzen wraz z pochodnymi na poziomie 976,9 tys. zt.

Podatki i optaty

* Prognozowana wartos¢ kosztéw podatkéw i optat na koniec 2021 wyniesie 130 tys. zt. Zatozono wzrost kosztdw podatkéw i optat w latach
2022-2025 w tempie 3% rocznie. Na koniec 2026 r. koszty te wyniosg 146,3 tys. zi.

Koszty operacyjne Pozostate koszty rodzajowe

* Prognozowana wartos¢ pozostatych kosztéw rodzajowych na koniec 2021 wyniesie 450 tys. zt. Zatozono wzrost pozostatych kosztéw
rodzajowych w latach 2022-2025 w tempie 3% rocznie. Na koniec 2025 r. koszty te wyniosg 506,5 tys. zt.

Wartosc sprzedanych towaréow i materiatow

* Pozycja uwzglednia koszty zakupu gruntdw sprzedanych w ramach poszczegdlnych projektéw deweloperskich. Szczegétowg specyfikacje
kosztéow przedstawia tabela 14. Prognozuje sie, ze koszty te bedg wynosi¢ w 2022 oraz 2025 r. 12 miIn zt rocznie oraz 0,6 min zt rocznie

w latach 2023-2024.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Koszty operacyjne

Tab 16. Prognoza kosztow operacyjnych spétki w okresie 07.2021-2025 r., [tys. zi].

07-12.2021P 2022 P 2023 P 2024 P 2025P
Koszty dziatalnosci operacyjnej 1337,9 28 587,5 16 226,1 14901,5 31 003,9
Amortyzacja 45,7 70,6 70,6 70,6 70,6
Zuzycie materiatéw i energii 150,6 204,6 210,7 217,0 223,5
Ustugi obce 365,5 14 820,9 13 808,7 12 431,6 17 080,0
Otrebusy Etap 12 365,5 14 820,9 0,0 0,0 0,0
Sosnowiec Gwiezdna A 0,0 0,0 13808,7 0,0 0,0
Sosnowiec Gwiezdna B 0,0 0,0 0,0 12431,6 0,0
Otrebusy Etap 3 4 0,0 0,0 0,0 0,0 17080,0
Podatki i optaty 47,2 133,9 137,9 142,1 146,3
Wynagrodzenia 394,9 752,6 775,2 798,4 822,4
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 70,0 141,5 145,7 150,1 154,6
Pozostate koszty rodzajowe 264,0 463,5 477,4 491,7 506,5
Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow 0,0 12 000,0 600,0 600,0 12 000,0
2ysk (strata) ze sprzedazy (A-B) -1337,9 7 204,0 2 358,7 639,7 4796,1

zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Pozostata dziatalnosc
oraz naktady inwestycyjne

Zagadnienie Kluczowe zatozenia

Pozostate przychody
operacyjne

Pozostate koszty
operacyjne

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Naktady
inwestycyjne

W Il potowie 2021 r. spdtka zanotowata 1.191,1 tys. zt pozostatych przychoddw operacyjnych.
W projekcji zaktadamy brak uzyskania pozostatych przychodéw operacyjnych w kolejnych latach.

Spotka w latach poprzednich nie generowata istotnych kosztdw operacyjnych.
W Il potowie 2021 r. spdtka zanotowata 876,6 tys. zt pozostatych kosztdw operacyjnych.
Zaktadamy brak generowania pozostatych kosztéw operacyjnych w kolejnych latach projekcji.

W projekcji nie uwzgledniono uzyskiwania przychoddéw finansowych.
Spétka na koniec | potrocza 2021 roku posiadata zobowigzania kredytowe w wysokosci 11,3 min zt. Zaktada sie stopniowy spadek zobowigzan

kredytowych do poziomu 1,2 min zt. Koszty odsetkowe w 2021 r. zaktadamy na poziomie 451 tys. zt, natomiast w latach 2022-2025 koszty
finansowe wyniosg rocznie w przedziale 100-200 tys. zt.

Spotka posiada na koniec | pétrocza 2021 r. rzeczowe aktywa trwate o wartosci 343,1 tys. zt.
Spodtka nie przewiduje istotnych inwestycji w srodki trwate, zaktada sie inwestycje odtworzeniowe na koniec 2025 r. w wysokosci 70 tys. zt.

Tab 17. Prognozowane naktady inwestycyjne oraz amortyzacja w okresie 07.2021-2025 r., [tys. zt].

Wyszczegdlnienie 07-12.2021P 2022P 2023 P 2024 P 2025 P
Amortyzacja 45,7 70,6 70,6 70,6 70,6
Naktady inwestycyjne 88,6 0,0 0,0 0,0 70,6

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Kapitat obrotowy netto

Kapitat obrotowy
netto:

Zapasy

Naleznosci

Zobowigzania

Kapitat obrotowy jest konsekwencjg dtugosci cykli obrotowosci sktadnikéw aktywow i pasywéw. Poszczegdlne sktadowe kapitatu obrotowego
oszacowano na podstawie informacji przekazanych ponize;j:

Pozycja zapasy uwzglednia warto$é¢ nabytych gruntéw oraz realizowanych robét budowlanych. Cykl rotacji zapasdw w kolejnych latach jest
wypadkowg poziomu zaawansowania poszczegdlnych projektdw deweloperskich oraz wielkosci ,banku gruntéw”. Na koniec 2021 r. cykl rotacji
zapasow wyniesie 814 dni. Zaktada sie, ze po okresowym wzroscie w latach 2023-2024 cykl rotacji skréci sie w 2025 r. do poziomu 411 dni.

Cykl rotacji naleznosci bedzie sie wahat w przedziale 4-10 dni osiggajgc okresowo warto$¢ 80 dni w latach 2023-2024, na co wptyw ma spadek
wartosci sprzedazy w latach 2023-2024 /ujemna zmiana stanu produktow/.
Wartos¢ naleznosci na koniec 2025 r. wyniesie 1.432 tys. zt.

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug — zaktada sie wzrost cyklu rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug z 21 dniw 2021 r. do 61 dniw 2025 .
Wartos¢ zobowigzan handlowych na koniec 2025 r. wyniesie 7.160 tys. zt.

Pozostate zobowigzania krotkoterminowe — Wartos$¢ pozostatych zobowigzan krétkoterminowych wyniesie na koniec 2021 r. 180,1 tys. zt.
Zaktada sie, ze do konca 2025 r. ich wartos¢ wzros$nie do poziomu 1.498,3 tys. zf, w szczegdlnosci w zwigzku ze wzrostem zobowigzan
podatkowych, wynikajgcych z biezgcej realizacji projektéw deweloperskich.

Bierne rozliczenia miedzyokresowe - zaktada sie wzrost cyklu rotacji biernych rozliczen miedzyokresowych z 193 dni w 2021 r. do 339 dni
w 2025 r. Wartos¢ biernych rozliczen miedzyokresowych na koniec 2025 r. wyniesie 5.140,9 tys. zf.

Wprowadzenie
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Kapitat obrotowy netto

Tab 18. Prognozowane wartosci sktadnikéw obrotowych oraz zmiana kapitatu obrotowego za okres 07.2021-2025 r., [tys. z].

Wyszczegdlnienie 07-12.2021P 2022 P 2023 P

Zapasy 64 067,8 50 892,7 36 484,0 32031,2 37702,8
Zapasy 64 067,8 50892,7 36 484,0 32031,2 377028

Naleznosci krotkoterminowe 500,0 1431,7 743,4 621,6 1432,0

Zobowiazania krétkoterminowe 28527,6 15 874,4 8670,2 7 024,1 13 799,2
z tytutu dostaw i ustug 21475 4 295,0 3717,0 3108,2 7160,0
z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych swiadczen 139,1 1817,2 449,4 141,2 1452,2
z tytutu wynagrodzen 41,0 42,2 43,5 44,8 46,1
bierne rozliczenia miedzyokresowe 26 200,0 9720,0 4 460,4 3729,9 51409

Wyszczegdlnienie 07-12.2021P 2022P 2023 P
Zmiana stanu zapaséw -4 395,0 13175,2 14 408,7 4452,8 -5671,6
Zmiana stanu naleznosci -482,7 -931,7 688,3 121,7 -810,4
Zmiana stanu zobowigzan 21144,2 -12 653,2 -7 204,2 -1646,1 6775,1

Zmiana kapitatu obrotowego 16 266,6 -409,7 7 892,8 29284 293,1

zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — stopa dyskontowa

Stope dyskonta przyjeto na poziomie sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) finansujgcego aktywa spoétki. Do wyznaczenia kosztu kapitatu wtasnego postuzono sie

modelem CAPM (Capital Assets Pricing Model). Model ten wyraza sie nastepujgcym rownaniem:

k,=R, +f* ERP+ SP+ SRP

gdzie:
ke — koszt kapitatu wtasnego, oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego,
Rf — stopa wolna od ryzyka (oparta na oprocentowaniu obligacji skarbowych),
P — wspdtczynnik okreslajgcy udziat ryzyka danego papieru wartosciowego w ryzyku rynkowym,
ERP — premia za ryzyko rynkowe (Equity Risk Premium), rekompensujgca inwestorom podjecie ryzyka kapitatowego w Polsce

SP —to premia za wielkosc¢ spotki, ktora ma rekompensowac inwestorom dodatkowe ryzyko nieodtqcznie zwigzane z akcjami mniejszych spotek

SPR — to premia za ryzyko specyficzne
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Stopa dyskontowa

Stopa wolna od ryzyka zostata zaczerpnieta jako rentownos¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa na dzien 19.11.2021 r. i wynosi 3,25%.
Stopa wolna od ryzyka

Zrédto: investing.com

Wspotczynnik beta )
Wskaznik beta przyjeto na poziomie 1,0.

Stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem, w niniejszej wycenie przyjeto na poziomie 5,54%. Stopa ta

. zostata wyznaczona na podstawie publikacji A. Damodarana (Stern School of Business w Nowym Jorku), dotyczacych szacowania ryzyka
Premia rynkowa

rynkowego, ktére zgodnie z modelem, w przypadku Polski jest sumg ryzyka dla gospodarki oraz spreadu wyliczanego w oparciu o rating ryzyka

dla poszczegélnych gospodarek publikowanego przez Moody'’s.

. . Spotka obecnie wykazuje udziat finansowania dtuznego na poziomie ok. 18,4% sumy bilansowej. Zaktada sie, ze w projekcji na lata 2022-2025
Struktura finansowania

udziat finansowania dtuznego ulegnie dalszemu spadkowi. W projekcji przyjeto wielkos¢ finansowania dtuznego na poziomie 20%.

Premia za ryzyko Premie za wielko$¢ spotki przyjeto na poziomie 5,1% zgodnie z publikacjg FinancialCraft dla Spotek Matych o kapitalizacji w przedziale

proghoz 42-67 min zt. Dodano rowniez dodatkowe 3,5 punkty procentowe zwigzane z ryzykiem prognoz.

. Aktualny koszt kapitatu obcego przyjeto na poziomie oprocentowania WIBOR 3M z dnia 19.11.2021 r. (1,69%) + marza w wysokosci 3%.
Koszt kapitatu obcego

0Od 2020 r. zatozono poziom WIBOR 3M na poziomie 2%. Koszt dfugu zostat pomniejszony o efekt tarczy podatkowe;j.
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A

Metoda DCF — Stopa dyskontowa

Tab 19. Stopa dyskonta za okres 07.2021-2025 r.
2022 P

Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

07-12.2021 P

Wyszczegdlnienie

Stopa wolna od ryzyka 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%
Premia rynkowa 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54%
Wspétczynnik beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia za wielkos¢ 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10%
Premia za ryzyko prognoz 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Koszt kapitatu wtasnego 17,39% 17,39% 17,39% 17,39% 17,39%
Udziat E 80% 80% 80% 80% 80%
Udziat D 20% 20% 20% 20% 20%
Koszt kapitatu wtasnego 17,39% 17,39% 17,39% 17,39% 17,39%
Koszt kapitatu obcego z tarczg 3,80% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05%
WACC 14,67% 14,72% 14,72% 14,72% 14,72%
Wspoétczynnik dyskonta 0,9317 0,8121 0,7079 0,6170 0,5379
WIBOR 3M 1,69% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Marza 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Zrédto: opracowanie wtasne
. > Informacje > Uwarunkowania > Analiza finansowo-> Metodyka
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Wartosc¢ rezydualna

Podstawg do wyznaczenia wartosci rezydualnej jest wartos¢ NOPAT (Net Operating Profit After Tax) z 2025 r. pomniejszona o zmiane kapitatu

Wartosc rezydualna

obrotowego.

Zatozono utrzymanie sredniej wartosci inwestycji odtworzeniowych na poziomie amortyzacji /neutralnie dla ustalenia wartosci rezydualnej/.

Przyjeto tempo wzrostu dziatalnosci w okresie rezydualnym na poziomie 1,5%.

Tab 20. Wyliczenie wartosci rezydualnej, [tys. zi]

Wyszczegdlnienie Wartos¢

Znormalizowany poziom NOPAT
Stopa wzrostu wartosci rezydualne;j
Stopa dyskonta

Wartosc rezydualna

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

Zrédto: Opracowanie wtasne

4178,0
1,50%
14,72%
31599,1
16 995,8

Wprowadzenie >
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Pozostate zatozenia

Podatek dochodowy

Aktywa nieoperacyjne

Transakcje jednorazowe

Dtug netto

Dyskonto z tyt. braku
kontroli

Podatek CIT przyjeto na poziomie 19% w catym prognozowanym okresie. Réwnoczes$nie zatozono, ze wszystkie koszty ponoszone przez spétke

w okresie prognoz bedg kosztami podatkowymi.

Brak aktywow nieoperacyjnych

Uwzgledniono opodatkowane dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej z tyt. operacji zanotowanych w Il kw. 2021 r. w wysokosci

254,7 tys. zt./na podstawie sprawozdania kwartalnego za Ill kwartat 2021 r./

Celem wyznaczenia wartosci Equity Value, nalezy okresli¢ poziom dtugu netto, na ktérego wielkos¢ sktadajg sie nastepujgce dane aktualne na
dzien wyceny:
* Gotdéwka i ekwiwalenty: 1.007,2 tys. zt.

» Zadtuzenie oprocentowane: 11.281,9 tys. zt.

Wartos$¢ dtugu netto wynosi: 10.274,7 tys. zi.

Nie zastosowano dyskonta z tyt. braku kontroli.
Dyskonto jest stosowane przy wycenie pakietu mniejszosciowego, nie dajgcego prawa sprawowania kontroli nad dziatalnoscia

przedsiebiorstwa.

Wprowadzenie >
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Metoda DCF — Free Cash Flow To Firm

Tab 21. Oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A. metoda DCF, [tys. zt].

Wyszczegdlnienie 07-12.2021P 2022 P 2023 P

EBIT -1337,9 7 204,0 2358,7 639,7 4796,1
Efektywna stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek dochodowy -254,2 1368,8 448,1 121,5 911,3
NOPAT -1083,7 5 835,2 1910,5 518,1 3884,9
Amortyzacja 45,7 70,6 70,6 70,6 70,6
Zmiana kapitatu obrotowego 16 266,6 -409,7 7 892,8 2928,4 293,1
Nakfady inwestycyjne 88,6 0,0 0,0 0,0 70,6
Opodatkowane transakcje jednorazowe 254,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow To Firm 15 394,7 5496,1 9873,9 3517,2 4178,0
Stopa dyskontowa (WACC) 14,67% 14,72% 14,72% 14,72% 14,72%
Wspdtczynnik dyskontujacy 0,9317 0,8121 0,7079 0,6170 0,5379
Zdyskontowane FCFF 14 342,5 4463,4 6 989,6 2170,2 2247,2
Suma zdyskontowanych FCFF 30212,9

Stopa wzrostu wartosci rezydualnej 1,50%

Wartosc rezydualna 31599,1

Zdyskontowana wartosé rezydualna 16 995,8

Wartos¢ przedsiebiorstwa (ENTERPRISE VALUE) 57 483,4

Dtug netto 10 274,7

Gotowka i ekwiwalenty 1007,2

Zadtuzenie oprocentowane 11281,9

Aktywa nieoperacyjne 0,0

Wartos¢ kapitatu dla wtascicieli (EQUITY VALUE) m

zrodfo: opracowanie wtasne
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S. A
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Oszacowanie wartosci spotki metodg DCF

Podsumowujac, warto$¢ przedsiebiorstwa

ADATEX DEWELOPER Spétka Akcyjna

oszacowana metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych na dziert 30.06.2021 r. wynosi:

EquityValuey = 36.934.100 zt

/stownie: trzydziesci szes¢ milionow dziewiecset trzydziesci cztery tysigce sto ztotych/
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Wycena przedsiebiorstwa ADATEX DEWELOPER S.A.
Opracowanie: Yarra Consulting sp. z 0.0.

Klauzule i oswiadczenia

Raport oparty jest na najlepszej wiedzy specjalistéw z zakresu wyceny przedsiebiorstw uczestniczgcych w opracowaniu niniejszego dokumentu. Informacje i dokumenty
wykorzystane do przygotowania niniejszego Opracowania zostaty pozyskane od pracownikdw spétki, a takze zostaty zaczerpniete z publicznie dostepnych zrédet i innych
zrédet, do ktérych Wykonawca miat dostep. Zatozono, ze otrzymane informacje sg kompletne, prawidtowe, rzetelne i ze zostaty przekazane zgodnie z najlepszg wiedzg

Spotki. Sporzadzajgcy nie ponosi odpowiedzialnosci za ich prawidtowosé i rzetelnosé, a takze za informacje, ktére nie zostaty przekazane Wykonawcy.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w Raporcie sg profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami oséb wykonujgcych wycene.
Zastosowane przez Sporzadzajgcego procedury wyceny nie oznaczajg, ze w ramach niniejszego projektu przeprowadzone zostato badanie sprawozdania finansowego lub
jego przeglad, ani w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce przepisdw, ani w rozumieniu Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej.

Sporzadzajacy nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania Raportu (w czesci lub catosci) przez osoby niebedace jego adresatem. Sporzgdzajacy nie ponosi

odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

Niniejszy Raport stanowi catosc i zadna jego czes¢ lub strona nie powinna by¢ czytana i interpretowana bez zapoznania sie z catoscig dokumentu.

Autor opracowania:

Robert Jaruga

Yarra Consulting Sp. z 0.0. KRS: 0000613327
ul. Krasinskiego 29/9, 40-019 Katowice.
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