UCHWALA NR XVI1I/178/25
RADY MIASTA OTWOCKA

z dnia 23 kwietnia 2025 r.

w sprawie wyraZenia zgody na zbycie udzialow i okreslenia trybu zbycia, w tym procedury wylonienia
nabywcy udzialéw Miasta Otwocka w spolce Remondis Otwock Spélce z ograniczong odpowiedzialno$cia
z siedzibg w Otwocku

Na podstawie art. 12 ust. 213 ustawy zdnia 20 grudnia 1996 roku o gospodarce komunalnej (Dz. U.
z2021 r. poz. 679) w zwigzku z art. 11 ust. | i 2 oraz art. 12 ust. 3 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach
zarzadzania mieniem pafistwowym (Dz. U. z 2024 r. poz. 125 z p6zn. zm.) - Rada Miasta Otwocka uchwala, co
nastgpuje:

§ 1. Po zapoznaniu si¢ i rozpatrzeniu wniosku Prezydenta Miasta Otwocka z dnia 24 marca 2025 r., ktory
stanowi Zalgcznik nr 1 do niniejszej uchwaly, wyraza sie zgode na zbycie w drodze sprzedazy 43,04 %
udziatow (3.836 udziatéw w kapitale zakladowym) Miasta Otwocka w spotce Remondis Otwock Spotce
z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedziba w Otwocku (KRS: 0000108326).

§ 2. Okresla sig, iz zbycie nastapi w trybie negocjacji z zaproszeniem i przyjmuje si¢ Procedurg wytonienia
nabywcy udzialow w trybie negocjacji z zaproszeniem - stanowiaca Zalacznik nr 2 do uchwaty.

§ 3. Wykonanie uchwaty powierza si¢ Prezydentowi Miasta Otwocka.

§ 4. Uchwatla wchodzi w zycie z dniem podjgcia.

PRZEWODNICZACA
RADY MIASTA OTWOCKA
& ha"«,‘l‘u, TI‘;WM& ﬁ
~~_Monika Joanna Kwiek
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Zabycznik Nr 1

do uchwaty Nr XVII/178/25 Rady
Miasta Otwocka z dnia 23 kwietnia 2025
roku w sprawie wyrazenia zgody na
zbycie udziatéw i okreslenia trybu
zbycia, w tym procedury wylonienia
nabywcy udziatéw Miasta Otwocka w
spifce Remondis Otwock Spotce z
ograniczony odpowiedzialnoscia z
siedzibg w Otwocku

PREZYDENT MIASTA OTWOCKA

ul. Armii Krajowej 5, 05-400 Otwock
tel.: +48 (22) 779 20 01 (do 06); fax: +48 (22) 779 42 25 www.otwock.pl

e-mail: umotwock@otwock.pl

Otwock, dnia 24 marca 2025 roku

Rada Miasta Otwocka

WNIOSEK O WYRAZENIE ZGODY NA ZBYCIE UDZIALOW W SPOLCE

Dzialajac na podstawie art. 12 ust. 2 1 3 ustawy z dnia 20 grudnia 1996 roku o gospodarce
komunalnej (Dz. U. z 2021 t. poz. 679) w zwigzku z art. 11 ust. 11 2 oraz art. 12 ust. 3 ustawy z
dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem pafistwowym (Dz. U. 7z 2024 . poz. 125 2
pozn. zm.) — zwracam si¢ z wnioskiem o wyrazenie zgody na sprzedaz 43,04 %% udzialow Miasta
Otwocka w spélce Remondis Otwock Spélce 2 ograniczona odpowiedzialnoscia 7 siedziba w
Otwocku oraz o okreslenie Procedury wylonienia nabywcy udzialéw - zgodnie z propozycja

zalaczong do niniejszego wniosku w Zalaczniku Nr 1.
Niniejszym przedktadam w zalaczeniu stosowne dokumenty.

W zatgczeniu:

1. Zalacznik Nr 1 — Procedura wylonienia nabywcy udzialow;

2. Zalacznik Nr 2 - Zalozenia do planowanej transakcji zbycia udzialéw w spétce

Remondis Otwock Spédlce z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Otwocku;
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3. Zalacznik Nr 3 — Projekt Umowy sprzedazy udzialow,
4. Zalacznik Nr 4 — Uzasadnienie, odnoszace si¢ do skutkéw ekonomicznych i spolecznych
zbvcia;

5. Zalacznik Nr 5 - Wycena udzialdw spolki Remondis Otwock Sp. z 0.0. z/s w Otwocku.

Z powazaniem
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Zalacznik nr 2 do wniosku Prezvdenta Miasta Otwocka
do Rady Miasta Otwocka o wyrazenie zgody na zbycie udzialow
w spolee Remondis Onwock Sp. z o.0. z/s w Otwockn

ZALOZENIA DO PLANOWANE] TRANSAKCJI ZBYCIA UDZIALOW W
SPOLCE REMONDIS OTWOCK SPOLCE Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA W OTWOCKU

Celem niniejszego dokumentu jest przedstawienie podstawowych zalozen zwiazanych z planowang
transakcja, polegajaca na zbyciu mniejszosciowego pakietu udzialow w spélce Remondis Otwock
Spolce z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Otwocku, na rzecz nabywcy wybranego w

trybie negocjacii z zaproszeniem (,, Transakcja”).
INFORMACJE O SPOLCE

1. Podstawowe dane Spotki
Remondis Otwock Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Otwocku, prowadzi
dzialalnos¢ pod adresem: 05-400 Otwock, ul. Johna Lennona 4. Wpisana jest do Rejestru
Przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy XIV Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000108326, NIP: 5321763514, REGON: 017201449 (,,Sp6tka™).

2. Sttuktura udziatowa Spotki
Kapital zakladowy Spolki wynosi 8.913.000,00 z1 i dzieli si¢ na 8 913 réwne i niepodzielne udziaty
o wartosci nominalnej 1000 zt kazdy. Wspolnikami Spétki sa: Remondis Sp. z o.0. z siedzibg w
Warszawie (56,96 % udziatow, tj. 5077 udzialéw) oraz Miasto Otwock (43,04 % udzialéw, t. 3.836
udzial6w) (dalej takze jako: ,,Obecni Wspélnicy™).

PLANOWANA TRANSAKCJA

3. Przedmiot Transakcji
Wspolnik Miasto Otwock zamierza zbyc wszystkie swoje udzialy w Spélce, tj. 43,04 % udzialow w
kapitale zakladowym Spétki. Nabyweg udzialéw zostanie jeden wybrany podmiot.

4. Wycena Spétki
Wartos¢ jednego udzialu Spolki szacowana na dzied 31.12.2023 r. na podstawie metody
zdyskontowanych przyszlych przeplywow pienigznych wynosi: 3.203,21 z1. Warto$¢ pakietu 43,04
%0 udziatéw Miasta Otwocka wynosi: 12.287.504,25 zt.

5. Cena za udziat
Ostateczna cena za jeden udzial zostanie zaoferowana przez nabywce w ofercie wiazacej, ztozonej
po przeprowadzeniu negocjacji. Przejscie tytulu prawnego do udzialéw na nabywce nastapi z
chwilg zaplaty calej ceny za udzialy na rzecz Wspdlnika Miasta Otwocka oraz zawarcia umowy
sprzedazy.

6. Tryb i procedura sprzedazy udziatéw
Sprzedaz udzialéw nastapi na rzecz nabywcy wybranego w trybie negocjacji z zaproszeniem.

Negocjacje z potencjalnymi nabywcami zostana przeprowadzone przez Zespol negocjacyjny (dalej

-
-3 -
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takze jako: |, Zespol”). Zasady dotyczace wyboru Zespolu beda okreslone w Procedurze wylonienia
nabywey udzialow, przyjete] przez Rade Miasta Otwocka.

SPOLKA PO PRZEPROWADZENIU TRANSAKC]JI

7. Dziatalnos¢ Spotki
Przedmiotem dzialalnosci Spolki jest: zbieranie odpadow innych niz niebezpieczne, dzialalnosc
zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpadow, odzysk surowcdw, odzysk
surowcow z materialow segregowanych, odprowadzanie 1 oczyszczanie scickow, dzialalnosé
zwigzana z rekultywacja 1 pozostala dzialalnos¢ uslugowa zwigzana z gospodarka odpadami,
pozostale sprzgtanie, dzialalno$é uslugowa zwigzana z zagospodarowaniem zieleni, transport
drogowy towarow, handel detaliczny, 2z wylaczeniem handlu  detalicznego  pojazdami

samochodowymi. Po przeprowadzeniu Transakeji przedmiot ten nie ulegnie zmianie.

8. Pierwszenstwo nabycia udziatow
Wspolnikowt wigkszosciowemu bedzie przyslugiwalo prawo pierwszenstwa nabycia udzialow

zbywanych przez Miasto Onwock.

9. Lad Korporacyjny

Organami spolki sy Zgromadzenie Wspolnikow, Rada Nadzorcza oraz Zarzad. Uchwaly
Zgromadzenia Wspdlnikow zapadaja zwykly wigkszoscia glosdw, z zastrzezeniem w umowie
Spotki spraw, w ktoéryeh konieczne bedzie zachowanie ustalonego kworum oraz uzyskanie
kwalifikowanej wigkszosci gloséw. Do katalogu tego typu spraw nalezy zmiana umowy Spolki.
Rada Nadzorcza sklada sig¢ z pigciu czlonkéw — dwoch czlonkéw Rady Nadzorezej powoluje i
odwoluje Wspoélnik Remondis Sp. z o.0, trzech czlonkdéw Rady Nadzorczej, w tym
Przewodniczacego Rady Nadzorcze] powoluje i odwoluje Wspolnik Miasto Otwock. Uchwaly
Rady Nadzorczej zapadaja zwvykla wickszoscia gtosow, przy udziale minimum jednego czlonka
Rady Nadzorczej powolanego przez kazdego ze wspolnikdw. W przypadku rownosci glosow
decyduje glos Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Zarzad liczy 3 czlonkéw powolywanych
bezpodrednio przez kazdego ze Wspdlnikow — Miasto Otwock powoluje i odwoluje jednego
czlonka Zarzadu, Wspélnik Remondis Sp. z 0.0. powoluje i odwoluje dwoch czltonkdw Zarzadu,
w tym Prezesa Zarzadu. Do skladania odwiadczen woli uprawnieni sq dwaj czlonkowie Zarzadu
dzialajacy lacznie. Wybrany nabywea uzyska uprawnienia Miasta Otwocka.

10. Umowa sprzedazy
Nabycie udzial 6w Miasta Otwocka nastapi na podstawie umowy sprzedazy udzialow w ustalone;
tresci przez. Prezydenta Miasta Otwocka, w oparciu o prredstawiony przez Prezydenta Miasta
Otwocka projekt umowy. Projekt umowy zostanie odpowiednio dostosowany przez Prezydenta

Miasta Orwocka na etapie podpisywania umowy celem zbycia udzialéw Miasta Otwocka.
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Zalacznik nr 3 do wniosku Prezydenta Miasta Otwocka
do Rady Miasta Orwocka o wyrazenie zgody na zbycie udzalow
w spolce Remondis Otwock Sp. z 0.0, z/s w Otwocku

UMOWA SPRZEDAZY UDZIALOW

Zawartawdniu ................ w Otwocku — pomiedzy:

Miastem Otwock z stedziba w OtwockU ..o e e
representowanym pryex:

Prezydenta Miasta Otwocka - ...l

zwanym dalej ,,Sprzedajacym”

zwanym dalej ,,JKupujacym”

zwanymi dalej indywidualnie ,,Strong”, badz lacznie ,,Stronami”, o
) l v 2 l‘l 3 Q ?L b

nastgpujacej tresci:

Zwazywssy, e

1. Kapital zakladowy spoétki Remondis Otwock Spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscia z
siedziba w Otwocku wpisang do Rejestru Przedsi¢biorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIV Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejesttu Sadowego pod numerem KRS 0000108326, NIP: 5321763514,
REGON: 017201449 - wynosi 8.913.000,00 =l i dzieli si¢ na 8 913 réwne i niepodzielne
udzialy o wartosci nominalnej 1000 zi kazdy;

1o

Wspolnikami Spélki sa: Remondis Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (56,96 % udzialow, tj.
5077 udzialéw w kapitale zakladowym) oraz Miasto Otwock (43,04 %o udziatow, tj. 3.836
udzialow w kapitale zakladowym);

3. Sprzedajacy posiada 3.836 udzialow o wartosci nominalnej 3.836.000,00 z} stanowiacych
43,04 %o w kapitale zakladowym Spoélki;

4. na podstawie uchwaly Nr ......... Rady Miasta Otwocka z dnia ............... zostala
wszczeta procedura sprzedazy udzialow Miasta Otwocka w Spétce, ktére) celem bylto
wylonienie nabywcy udzialow Miasta Otwocka w kapitale zakladowym Spolki;

-5-
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5. w ramach procedury Sprzedajacy przeznaczyl do sprzedazy na rzecz podmiotu, ktory
zostanie wyloniony w wyniku jej przeprowadzenia — 3.836 udzialow w kapitale zakladowym
Spélki (43,04 °0), o wartosci nominalnej 1000 21 kazdy 1 o lacznej wartosci nominalnej
3.836.000,00 zl;

6. wwyniku przeprowadzenia Procedury, na nabywce udzialow zostal wyloniony Kupujacy;

7. Sprzedajacy zamierza zby¢ na Kupujacego udzialy;

8. Kupujacy zamierza naby¢ od Sprzedajacego udzialy;

Strony postanowily zawrzec niniejsza umowe o nastgpujacej tresci:

§1
OSWIADCZENIA STRON

1. Sprzedajacy oswiadeza, ze:

1) jest zdolny do zawarcia Umowy i wykonania wynikajacych z niej zobowiazan, a umowa
stanowi wiazace zobowiazanie prawne Sprzedajacego, ktore moze by¢ egzekwowane
zgodnie z jej postanowieniami;

2) posiada tytul prawny do udzialow, a ponadto udzialy sa wolne od wszelkich wad
prawnych oraz sa pokryte w calosci;

3) nie istnieja zadne zobowigzania, w ktérych wyniku Sprzedajacy bylby zobowigzany do
zbycia posiadanych przez siebie udzialéw na rzecz jakichkolwiek innych podmiotéw —
poza prawem pierwszenstwa wskazanym w umowle Spotki;

4) udzialy s3 wolne od wszelkich obciazen i praw oséb trzecich;

5) udzialy nie podlegaja ograniczeniom zbywalnosci — poza prawem pierwszenstwa, nie
sa obciazone obowigzkami wynikajacymi z niewykonania decyzji administracyjnych ani
orzeczen sadowych ani nie sa przedmiotem toczacego si¢ postgpowania egzekucyjnego;

6) Rada Miasta Otwocka w uchwale Nr........ ... zdma ... wyrazila zgodg na
zbycie wszystkich udzialéw Miasta Otwocka,;

7) Wrykonanie umowy nie stoi w sprzecznosct z zadng inng umows lub porozumieniem
ani nie naruszy w zadne sposdb przepisow prawa, orzeczen sadowych i

administracyjnych wlasciwych polskich organéw;

1o

Kupujacy oswiadcza, ze:

1) jest w pelni uprawniony i zdolny do zaciagnigcia 1 wykonania wszelkich zobowiazan
wynikajacych 7 umowy, a umowa stanowi wiazace zobowiazanie prawne Kupujacego,
ktore moze by¢ egzekwowane zgodnie z jej postanowientami;

2) nieistnieja zadne faktyczne i prawne okolicznosci uniemozliwiajace Kupujacemu wazne
zawarcie 1 wykonanie umowy, a Kupujacy uzyskal wszelkie zgody niezbedne do
waznego 1 skutecznego zawarcia niniejszej UMowy;

3) nie jest zwigzany zadnym zobowigzaniem, nie istniejq zadne orzeczenia, decyzje, nakazy
lub inne wigzace wytyczne sadéw, organow administracji lub innych wtadz, nie toczy
si¢ zadne postepowanie przed sadem polubownym lub inne postepowanie, jak rowniez
nie zachodzg zadne inne okolicznosci natury taktycznej lub porwanej — ktore moglyby
ograniczaé, utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ Kupujacemu wykonanie kroregokolwiek z

-6-
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jego zobowiazan lub w inny sposob ograniczaé, utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ wykonanie

umowy lub osiagniecie przez Strony celow umowy
§2
SPRZEDAZ UDZIALOW

1. Sprzedajacy sprzedaje Kupujacemu udzialy za cene .............. , 2 Kupujacy udzialy kupuje.

)

Zaplata ceny zostala dokonana na rachunek bankowy Sprzedajacego prowadzony przez

..................... numer ........oeeeeeenreeeowdniu L rokuL

3. Tytul prawny do udzialéw przechodzi na Kupujacego z momentem zawarcia niniejszej
umowy.

4. Sprzedajacy, zgodnie z art. 187 § 1 k.s.h., zawiadomi Spolke o przejéciu jego udzialow na
Kupujacego.

5. Po przejsciu tytulu prawnego do udzialéw oraz po otrzymaniu zawiadomienia do

Kupujacego, o ktérym mowa powyzej, Zarzad Spotki dokona stosownych zmian w ksiedze

udzialow Spoltki oraz zlozy w sadzie rejestrowym Spotki nowa liste wspolnikow. § 3

POSTANOWIENIA KONCOWE

1. Kazda ze Stron ponosi swoje koszty 1 wydatki powstale w zwigzku z zawarciem i
wykonaniem umowy, przy czym koszty notarialne oraz koszty podatku od czynnosci

cywilnoprawnych ponosi Kupujacy.

1o

Umowa podlega prawu polskiemu.

3. Wiszelkie spory wynikajace z niniejszej umowy lub powstajace w zwiazku z nia beda
rozstrzygane przez sad powszechny whasciwy dla siedziby Spolki, jesli przepisy prawa nie
przewiduja innej wlasciwosci.

4. Dla swej waznosci, wszelkie zmiany niniejszej umowy wymagaja formy pisemnej z
notarialnie poswiadczonymi podpisgmi.

5. Umowa zostala sporzadzona w dwdch jednobrzmiacych egzemplarzach w jezyku polskim,

po jednym egzemplarzu dla kazdej ze Stron.

SPRZEDAJACY KUPUJACY
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Zalacznik ar 4 do wniosku Prezvdenta Miasta Otwocka
do Rady Miasta Orwocka o wyrazenie zgody na zbycie udzial Gw
w spOlce Remondis Otwock Sp. z 0.0. z/s w Orwocku

UZASADNIENIE ODNOSZACE SIE DO SKUTKOW EKONOMICZNYCH I
SPOLECZNYCH
ORAZ INNYCH KWESTII OKRESLONYCH W ART. 12 UST. 1 PKT 5 USTAWY
O ZASADACH ZARZADZANIA MIENIEM PANSTWOWYM, PRZYGOTOWANE
W ZWIAZKU Z PLANOWANYM ZBYCIEM UDZIALOW W SPOLCE
REMONDIS OTWOCK SPOLCE Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA  Z SIEDZIBA W OTWOCKU

1. INFORMACJE WPROWADZAJACE

Niniejszy dokument (dalej takze jako: ,,Analiza”, ,,Uzasadnienie”) zostal sporzadzony na potrzeby
udzielenia przez Rade Miasta Otwocka zgody na zbycie 43,04 © o udzialow w kapitale zakladowym
spo6tki Remondis Otwock Spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Otwocku (dalej

takze jako: ,,Spolka™).

Wnioskodawcea rozwaza realizacjg szeregu inwestycji gminnych, ktére miatyby czesciowo zostac
sfinansowane ze srodkow uzyskanych ze zbycia udzialow posiadanych w Spélce. Planowana jest
sprzedaz wszystkich udzialéw Miasta Otwocka w Spélce, na rzecz potencjalnego nabywcy (dalej

takze jako: ,,Udzialy”™).

W zwiazku z brzmieniem art. 12 ust. 2 ustawy z dnia 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej,
do zbycia udzialéw przez gmine, stosuje si¢ odpowiednio przepisy art. 11-16 ustawy z dnia 16
grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem pafistwowym. Przedmiotowa Analiza zostala
sporzadzona zgodnie z wymogami okreslonymi w art. 12 ust. 1 pkt 5 ustawy z dnia 16 grudnia 2016

t. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym.

2. UZASADNIENIE 1) Skutki ekonomiczne i spoteczne

Zmiana w strukturze wlascicielskiej Spotki nie bedzie miala wplywu na cel i przedmiot dzialalnosci
Spolki oraz na standard i jakosé éwiadczonych przez nig uslug. W dalszym ciagu przedmiotem
dzialalnosci Spéiki bedzie wykonywanie zadan okreslonych w umowie Spotki. Zakup
mniejszosciowego pakietu Udzialéw Spotki przez wybranego nabywcee nie powinien wplyna¢ na
stan finansowy Spolki i jej pozycje na rynku lokalnym. Zbycie Udzialéw w Spolce przyczyni si¢ do
uzyskania kwoty pieni¢znej (cena za Udzialy), ktéra bedzie przeznaczona na realizacje zadan

shuzacych zaspokajaniu zbiorowych potrzeb mieszkanicéw Miasta Otwocka.
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Wlasciwa alokacja srodkow pochodzacych ze sprzedazy Udzialéw przyczyni si¢ nie tylko do
poptawy jakosci zycia mieszkancow, ale rowniez do zwigkszenia rozwoju Miasta Otwocka.
Konkurencyjna procedura wyboru nabywcy wskazana przez Wnioskodawce, nie wplynie na
zaburzenie konkurencji na rynku, a przede wszystkim nie doprowadzi do naruszenia przepisow

prawa. Pozwoli na wybdr inwestora, ktory zlozy najkorzystniejsza oferte.

2) Wplyw na ochrong interesow Wspdlnika wigkszosciowego

Whnioskodawca podkresla, ze sprzedawane Udzialy stanowia mniejszosciowy pakiet udzialow w
Spotce. W zwiazku ze sprzedaza mniejszosciowego pakietu Udzialéw w Spotce przez Miasto
Otwock, nabywca nie stanie si¢ podmiotem dominujacym wzgledem Spotki. Wspdlnicy zachowaja
prawo do powolywania i odwolywania cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej zgodnie z zapisami

umowy spotki.

3) Wplyw na ochron¢ intetesu pracownikéw i innych oséb zwigzanych ze Spdtka
Przeprowadzenie sprzedazy Udzialéw nie spowoduje zmian uprawnien pracownikéw Spolki
wynikajacych z przepiséw prawa pracy. Przeprowadzenie sprzedazy Udzialéw nie spowoduje

negatywnej zmiany w sytuacji innych oséb zwigzanych ze Spolka.

4) Proponowany sposo6b ustalenia ceny sprzedazy
Ostateczna cena za jeden Udzial oraz lacznie za wszystkie zbywane Udzialy, zostanie zaoferowana
przez nabywce w ofercie wiazacej, zlozonej po przeprowadzeniu stosownego postgpowania

przyjetego i wskazanego przez Rade Miasta Otwocka.

5) Proponowany spos6b zaplaty
Przejscie tytulu prawnego do Udzialéw Miasta Otwocka na nabywce nastapi z chwila zaplaty calej

ceny za te Udzialy na rzecz Miasta Otwocka i zawarcia umowy sprzedazy Udzialow.

3. PODSUMOWANIE

Proponowane zbycie Udzialow:

1) przyniesie korzysci ekonomiczno-spoleczne, w zwiazku z mozliwoscia alokacji $rodkéw
otrzymanych przez Miasto Otwock za Udzialy, na wybrane inwestycje w ramach realizacji
zadan wlasnych;

2) wplynie bardzo pozytywnie na interesy majatkowe i inwestycyjne Miasta Otwocka;

3} nie zaburzy konkurencyjnosci na rynku;

-9-
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4) nie wplynie na poziom, zakres i ceny $wiadczonych ustug przez Spotke;

5) nie wplynie negatywnie na interesy pracownikéw i innych 0so6b zwiazanych ze Spolka.

-10 -
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Zatgeznik nr 5 do wniosku Prezydenta Miasta Otwocka
do Rady Miasta Otwocka o wyraZenie zgody na zbycie
udziabbw w spote Remondis Otwock Sp. z 0.0. 2/s w Otwocku

VATW DORADZTWO BIZNESOWE ?

Sp. z o.0.

A

WYCENA WARTOSCI

UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE
REMONDIS OTWOCK SP. Z.0.0.

£ >l
o s ‘idﬁﬁ \
Ruda Slaska, styczen 2025 YO 4.
.l:l‘ L I/‘v \".} ¢
ATW Doradztwo Biznesowe Sp. 2 0.0. tel.: +48 601 407 B0O6 KRS: 0000392307
ul. Mieszka | nr 4 e-mail: atwdb@atwdb.p! NIP: 6412517968
41-709, Ruda Sigska www: http://atwdb.pl Regon: 241927569
woj Slaskie Prezes Zarzadu: Andrzej Wandzik
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WYCENA WARTOSCI UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE REMONDIS OTWOCK SP.Z 0.0.

WSTEP

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone przez ATW Doradztwo Biznesowe Sp.
z 0.0. na podstawie umowy zawartej w dniu 29 paZdziernika 2024 roku z Miastem
Otwock w oparciu o informacje otrzymane od Zamawiajgacego, przedstawiciela
Remondis Otwock Sp. z 0.0. (zwanej dalej Spétka) oraz pozyskane Z ogoinie

dostepnych zrédet.

Przedmiotem opracowania jest wykonanie wyceny warto$ci udziatow Miasta Otwock
w spolce Remondis Otwock Sp. z 0.0. przy uzyciu metody zdyskontowanych
przysztych przeptywow pienieznych oraz wedtug wartosci ksiegowej ustalonej wedtug
stanu na 31.12.2023 roku.

Wycena zostata sporzadzona wytgcznie dla Miasta Otwock w celu sprzedazy udziatéw
lub ich wniesienia aportem do innej spotki.

1d: E36C4C55-3E73-4D97-84CC-3598DA7E2B7F. Uchwalony Strona 13



WYCENA WARTOSCI UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE REMONDIS OTWOCK SP. Z 0.0.

. PODSUMOWANIE

OSZACOWANA WARTOSC UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE
REMONDIS OTWOCK SP. Z 0.0.

» na podstawie metody ksiegowej warto$¢ Spotki wynosi:

11 540 163,59 ztotych

(stownie: jedenascie milionow pigéset czterdziesci tysigecy sto sze$cédziesiat trzy ztote
pie¢dziesigt dziewig¢ groszy)
a wartosé pakietu udziatéw Miasta Otwock wynosi:
4 966 685,46 ztotych

(stownie: cztery miliony dziewigéset szesédziesiat szesé tysiecy szeséset osiemdziesiat pie¢ ztotych
czterdziesci sze$¢ groszy)

 na podstawie metody zdyskontowanych przysztych przepltywow

pienieznych:
28 550 189,10 ztotych

(stownie: dwadziescia osiem milionéw pigcset pie¢dziesiat tysiecy sto osiemdziesiat
dziewieé ztotych dziesie¢ groszy)

a wartosé pakietu udziatéw Miasta Otwock wynosi:
12 287 504,25 ziotych

(stownie: dwanascie milionéw dwiescie osiemdziesiat siedem tysiecy pieéset cztery ziote
dwadzie$cia pig¢ groszy)

Id: E36C4C535-3E73-4D97-84CC-3398DATE2B7F. Uchwalony Strona 14



WYCENA WARTOSC! UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE REMONDIS OTWOCK SP. Z 0.0.

II. INFORMACJE PODSTAWOWE

INFORMACJE PODSTAWOWE

Nazwa firmy: Remondis Otwock Sp. z 0.0.
Adres siedziby: 05-400 Otwock ul. J. Lennona nr 4
REGON: 017201449

NIP: 5321763514

KRS: 0000108326

Tel/fax: 22 779 50 01

Remondis Otwock Sp. z 0.0. zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 12.12.2000
roku a jej kapitat zaktadowy wynosi 8.913.000,00 zt i skfada si¢ z 8.913 udziatow o
wartosci nominalnej 1.000,00 ztotych kazdy.

Wspdlnikami sg Remondis Sp. z 0.0. posiadajacy 5.077 udziatow o wartosci 5.077 tys.
zt i Miasto Otwock — 3.836 udziatéw o facznej wartosci 3.836 tys. zt.

Przedmiotem dzialalnosci Spotki gtéwnie jest.
e Zbieranie odpaddw innych niz niebezpieczne.

« Dzialalno$¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem | unieszkodliwianiem

odpadow; odzysk surowcow.
e Odzysk surowcow z materiatbw segregowanych.
¢ Odprowadzanie i oczyszczanie $ciekow.

o Dziatalnos¢ zwigzana z rekultywacja i pozostata dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z
gospodarka odpadami.

e Pozostate sprzatanie.

» Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z zagospodarowaniem terenow zieleni.

o Transport drogowy towarow.

e Pozostala dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej
niesklasyfikowana.

e« Handel detaliczny, z wylgczeniem handlu detalicznego  pojazdami

samochodowymi.
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WYCENA WARTOSC! UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE REMONDIS OTWOCK SP.Z 0.0.

PORZADEK KORPORACYJNY

Dziatalno$¢ Spotki i jej organow regulowana jest przez przepisy Kodeksu spotek
handlowych i umowe spoétki. Czas trwania Spofki jest nieograniczony. Udziaty sg rowne
i niepodzielne. Kazdy udziat daje prawo do jednego glosu na Zgromadzeniu
Wspoinikow.

Zgodnie z §10 umowy spoki Wspolnicy zobowigzani sa pod rygorem
odpowiedzialnosci odszkodowawczej do niepodejmowania dziatalnosci
konkurencyjnej dla Spétki na terenie Otwocka i w obszarze 20 km od granic Otwocka,

z wytaczeniem m. st. Warszawy.

Wiadzami Spétki sg: Zgromadzenie Wspdinikéw, Rada Nadzorcza i Zarzad.
Rada Nadzorcza sktada sie z pigciu cztonkow:

Dabrowski Jarostaw

Osiecki Marek Stefan

Michalczyk Grzegorz

Weber Torsten

Majchrzyk tukasz

Zarzad skiada sie z trzech cztonkéw powotywanych bezposrednio przez wspoinikow:
Ziemba Robert Tadeusz - Prezes Zarzadu
Leszko Wiestaw - Cztonek Zarzadu
Gebski Marek - Cztonek Zarzgdu

DZIALALNOSC SPOLKI i JEJ SYTUACJA FINANSOWA
W Otwocku Spétka posiada trzy nieruchomosci w uzytkowaniu wieczystym:
1. ul. J. Lennona 4 - o powierzchni 659 m?

(Ksiega wieczysta WWA10/00049163/1) — siedziba Spdiki,

2. ul. Samorzadowa 42/44 - o powierzchni 3 679,00 m?
(Ksiega wieczysta WA10/00043373/4) — Punkt Selektywnej zbiorki Odpaddéw

Komunalnych 1 (PSZOK),

3. ul. Ceglana o powierzchni 2 706,00 m?

Id: E36C4C35-3E73-4D97-84CC-3398DATE2B7F. Uchwalony Strona 16



WYCENA WARTOSCI UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE REMONDIS OTWOCK SP. Z 0.0.

(Ksiega wieczysta WA/10/000511712/2) - Punkt Selektywnej zbiorki Odpaddow
Komunalnych 2 (PSZOK),

4. ul. Ceglana 3/5 o powierzchni 700,00 m?
(Ksiega wieczysta WA/10/00034562/0) - dziatka nr 38/1 obreb 52.

tacznie Spotka uzytkuje wieczyscie 7 744 m?2 o wartosci ksiegowej 805 808,00 zt, na
ktorych znajdujg sig budynki i budowle o wartosci ksiegowej 374 985,00 zt.

W 2023 roku firma $rednio miesigcznie zatrudniata 59 osoby w poréwnaniu z 65 w roku
2022. Obecna sytuacja kadrowa w Spéice jest ustabilizowana choé¢ w 2023 roku
Spotka borykata si¢ ze znaczng rotacjg pracownikéw fizycznych, szczegoinie na
stanowisku tadowacza.

W 2023 roku Zarzad (w porozumieniu ze zwigzkami zawodowymi) podjat decyzje
o zwiekszeniu wynagrodzen pracownikéw fizycznych i umystowym. Przecigtne
miesieczne wynagrodzenie wyniosto 5.621 .99 ztotych.

Dokonano zakupu ochronnej odziezy roboczej, przeprowadzono badania i szczepienia
ochronne. Ze $rodkéw ZFSS wyptacane zostaty migdzy innymi ,wczasy pod gruszg”,
bony okolicznosciowe, pozyczki oraz zapomogi dla pracownikéw w trudnej sytuacji
zyciowej.

Kadra i pracownicy zatrudnieni w przedsigbiorstwie stale podnosza swoje kwalifikacje

zawodowe, uczestnicza w specjalistycznych szkoleniach.
Spotka posiada certyfikaty 1ISO 9001 i 14001.

Spoétka w 2023 dokonata inwestycji w wysokosci 3.380,00 zt, w tym gidwnie w maszyny

i urzgdzenia.

W 2023 roku Spétka kontynuowata prace majace na celu dostosowanie bazy do
nowych wymagan w przepisach o odpadach i ochronie $rodowiska. Aktywnie

poszukiwata sposoby ograniczen w zuzyciu energii zaréwno cieplnej jak i elektryczne;.

Spotka prowadzi rachunkowo$¢ w oparciu o przepisy ustawy o rachunkowosci. Rok

obrachunkowy pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym. Sprawozdania finansowe Spotki
- 7
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WYCENA WARTOSCI UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE REMONDIS OTWOCK SP.Z 0.0.

za lata 2022-2023 byty badane przez biegtych rewidentéw i uzyskaty opinie bez

zastrzezen. Sporzadzone zostaly na podstawie prawidtowo, zgodnie z przepisami

ustawy o rachunkowosci prowadzonych ksiag rachunkowych i uznane zostalty za

rzetelnie i jasno obrazujace sytuacje majatkowa i finansowa Spofki.

Ponizej przedstawiono bilans Spatki wg stanu na 31.12.2023 r. [PLN]:

Olres

A. Aktywa trwale
|, Wartosci niematerialne i prawne
1 Koszty zakonczonych prac rozwojowych
2 Wartosc¢ firmy
3 Inne wartosci niemateriaine i prawne
4. Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne
Il. Rzeczowe aktywa trwate
1. Srodki trwale
a. Grunty w tym prawa wieczyste
b. Budynki, lokale i obiekty
¢. Urzadzenia techniczne i maszyny
d Srodki transportu
e Inne $rodki trwale
2. $rodki trwale w budowe
3. Zaliczki na $rodki trwale
lll. Naleznosci dlugoterminowe
1 Od jednostek powigzanych
2 0Od pozostatych jednostek
IV. Inwestycje diugoterminowe
1. Nieruchomosci
2. Wartosci niemateriaine 1 prawne
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe
a. W jednostkach powiazanych
i. udzialy lub akcje
ii. inne papiery warlosciowe
iii. udzielone pozyczki
iv. inne dlugoterminowe aktywa finansowe
b W pozostatych jednostkach
. udzialy lub akcje
ii. inne papiery wartosciowe
iii. udzielone pozyczki
iv. inne diugoterminowe aktywa finansowe
4, Inne inwestycje dlugolerminowe
V. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
1. Aktywa 2 tytuly odroczonego podatku dochodowego
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe
B. Aktywa obrotowe
|. Zapasy
1. Materialy
2. Potprodukty i produkty w toku
3. Produkty gotowe
4 Towary
5 Zaliczki na dostawy
Il. Naleznosci krotkoterminowe
1 Naleznosci od jednostek powiazanych
a Z tylulu dostaw i uslug w okresie splaty
i. Do 12 miesigcy
ii. Powyzej 12 miesigcy
b. Inne
2. Naleznosci od pozostatych jednostek
a. Z tytutu dostaw i ustug w okresie splaty

rok 2022
(PLN]

8 003 608,83
0,00

0.00

0.00

0.00

0,00

3883 355,00
3 883 355,00
805 808.00
478 400,00
151301.00
237586200
71984.00
0.00

4000 000,00
0.00
0.00
4000 000,00
4000 000,00
0,00
0.c0
4 000 000.00
0,00
0,00

0,00

0.00

120 253,83
102 649,00
17 604 83

7 351 258,62
65 130,83
65 130.83
0,00

0.0C

000

0.00

2289 843,91
103 488.21
103 488.21
103 488,21
0.00

0.00

2186 355,70
2179 379,39

rok 2023
[PLN]

0.00
2916 636,76
2 852 676,00

805 808.00
374 985.00
107 514,00
1501 753.00
62616.00
63 980,76
0.00

0,00

0,00

0,00

6 000 000,00
0,00

0,00

6 000 000,00
6 000 000,00
000

0.00

6 000 000,00
0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

66 808,69
63611,00
3197.69
7270122,78
56 569,92
56 569,92
0.00

0.00

0.00

0.00
2145437,23
126 649,77
126 649,77
126 649,77
0.00

0.00

2018 787,46
1982 287,50

8
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WYCENA WARTOSC| UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE REMONDIS OTWOCK SP. 2 0.0.

rok 2022 rok 2023
Okres [PLN] {PLN]
i. Do 12 miesiecy 2179379.39 1982 287.50
ii. Powyzej 12 miesiecy 0.00 0.00
b. Z tytulu podatkéw. dotacji, cel. ZUS 0,00 3122300
c Inne 6976.31 5 276,96
d. Dochodzone na drodze sadowe; 0.00 0,00
lIl. Inwestycje krétkoterminowe 4671459,86 4852 411,717
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 4 67145986 4852 411,77
a W jednostkach powiazanych 2055553.84 3329307
i. Udzialy lub akcje 0.00 0.00
ii. Inne papiery wartosciowe 000 0.00
iii, Udzielone pozyczki 205555384 3329307
iv. Inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0.00 0.00
b. W pozostafych jednostkach 0.00 0,00
i. Udzialy lub akcje 0.00 0,00
i. Inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
iit. Udzielone pozyczki 0,00 0,00
. Inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0.00 0,00
¢ Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 2615906,02 481911870
i. $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 2815906,02 4819 118,70
ii. Inne $rodki pieniezne 0,00 0,00
iii. Inne aktywa pienigzne 0,00 0,00
2. Inne inwestycie krétketerminowe 0,00 0,00
IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 324 824,02 215 703,86
Aktywa razem 15 354 867,45 16 253 568,23
Okres rok 2022 L rlgkLNZ?E
A. Kapitat (fundusz) wiasny 11339 281,91 11 540 163,59
I. Kapital (fundusz) podstawowy 8913 000,00 8913 000,00
)l. Nalezne wplaty na kapitat podstawowy 0,00 0,00
I1l. Udzialy (akcje) wiasne 0,00 0,00
|V Kapitat {fundusz) zapasowy 468 202,59 468 202,59
V_Kapital z aktualizacji wyceny 0,00 0,00
V1. Pozostate kapitaly rezerwowe 0,00 0,00
VII. Zysk (strata) z !at ubieglych 0,00 0,00
VIIl. 2ysk (strata) netto 1958 079,32 2 158 961,00
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku 0,00 0,c0
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 3960 198,10 4670 643,85
I. Rezerwy na zobowiazania 1340 977,61 1843 890,09
1 Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 14 401,00 8 901.00
2 Rezerwa na $wiadczenia emerytaine i podobne 782 313,34 801 964,32
a Dlugoterminowa 379 864,27 509 490,64
b. Krotkoterminowa 402 449,07 29247418
3 Pozostate rezerwy 544 263,27 1033 024,27
a Dlugoterminowa 0.00 0.00
b. Krotkoterminowa 544 263,27 103302427
Il Zobowiazania diugoterminowe 311 248,16 257 060,75
1. Wobec jednostek powigzanych 000 0.00
2, Wobec pozostatych jednostek 311 248,16 257 060,75
a_ Kredyty i pozyczki 0.00 0,00
b. Z tytuiu emisji dluznych papierow wartosciowych 0,00 0,00
¢ Inne zobowigzania finansowe 311.248.16 257 060,75
d. Inne 0.00 0,00
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 230797233 2569 693,01
1. Wobec jednostek powigzanych 631 564,05 1242 178,32
a. Z tytutu dostaw i uslug o okresach wymagalnosci 631 564,05 1242 178,32
i. Do 12 miesiecy 631 564.05 124217832
ii. Powyze] 12 miestecy 0,00 0,00
b. inne 0,00 0,00
2. Wobec pozostatych jednostek 1668 986,96 1327 514,69
a. Kredyty i pozyczki 0,00 0,00
b. Z tytulu emisji dluznych papierow wartosciowych 0,00 0,00
9
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WYCENA WARTOSC| UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE REMONDIS OTWOCK SP. Z 0.0.

Okres rok 2022 rok 2023
PN PN
¢ Inne zobowiazania finansowe 55068.32 54 57965
d Z tytulu dostaw i uslug o okresach wymagalnosci 1072 023,31 772777.20
i. Do 12 miesiecy 107202331 77277720
i Powyzej 12 miesigcy 0.00 0.00
e Zaliczk: otrzymane na dostawy 0,00 0.00
f. Zobowiazania wekslowe 0.00 0.00
g. Z tytulu podatkow, cel. ZUS i innych $wiadczen 268 930,61 317 508.39
h- Z tytulu wynagrodzen 180 520,56 166 373 30
i Inne 92 44416 16 276 15
3 Fundusze specjalne 742132 0.00
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 55 387,44 42 760,79
1. Ujemna wartos¢ firmy 0.00 0,00
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 55 387.44 4275079
a. Diugoterminowe 0.00 0,00
b. Krétkaterminowe 55 387 44 42760.79
Pasywa razem 15 354 867,45 16 253 568,23
Rachunek zyskow i strat wg stanu na 31.1 2.2023 r. [PLNJ.
PRZYCHODY i ZYSKI 31.12.2022 r. 31.12.2023 r.
A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 22 196 898,49 22 589 154,21
- od jednostek powigzanych 839 752.99 687 147,87
. Przychody nelto ze spreedazy produktow 2204577177 22516 339.74
Il. Zmiana stanu produkléw
Il Koszt wytworzenia produkiow na wiasne potrzeby jednostk!
IV Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiaiow 151 126.72 72814 47
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 19 566 073,10 19519 770,51
I. Amortyzacja 129173750 954 259,00
II. Zuzycie materiatow i energii 262138110 239078093
lil. Uslugi obce 10 583 527,93 10633 868,84
IV. Podatki i optaty w tym: 209 386.39 234 880,00
- podatek akcyzowy
V. Wynagrodzenia 3640 259,51 3980 371.04
VI Ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia 943 544 30 104972743
Vi Pozostale koszty redzajowe 276 236.37 275 883,27
VIli. Wartos¢ sprzedanych towarow | materiatow
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 2630 825,39 3 069 383,70
D. Pozostate przychody operacyjne 162 014,70 249 394,74
I, Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych 104.00 0.cC
)i Dotacje
Il. Inne przychody operacyjne 161 910,70 249 394.74
E. Pozostals koszty operacyjne 600 508,18 911 070,32
| Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 0,00 33863.00
I1. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 58 093 02 85559.79
Il Inne koszty operacyjne 542 415,16 791547.53
F. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (C+D-E) 219233191 2 407 708,12
G. Przychody finansowe 345 439,63 465 043,17
|. Dywidendy i udziaty w zyskach w tym 0,00 0,00
- od jednostek powigzanych 0.00 0.00
Il Odsetki w tym 345 439,63 464 380.25
- od jednostek powigzanych 296 490.00 385 305,67
. Zysk ze zbycia inwestycji
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji
V. Inne 0.00 662.92
H. Koszty finansowe 22 449,22 21 264,29
. Odsetki w tym: 1981549 18 388.61
- dla jednostek powigzanych
II. Strala ze zbycia inwestycjt
Ili Aktualizacja wartosci inwestycji
IV.Inne 263373 2875.68
). Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F+G-H) 251532232 2851 487,00
J. Wynik zdarzein nadzwyczajnych (J.1-J.1) 0,00 0,00
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PRZYCHODY 1 ZYSKI
|. Zyski nadzwyczajne
li- Straty nadzwyczajne
K. Zysk (strata) brutto (I-+J)
L. Podatek dochodowy
M. Pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)
N. Zysk (strata) netto (K-L-M)

31.12.2022r. 31.12.2023 r.
2515322,32 2 351 487,00
557 243,00 692 526.00
1958 079,32 2158 961,00

Strukture i dynamike bilansu w latach 2022 — 2023 przedstawiono ponizej:

31.12.2022
Aktywa Struktura
[PLN]
Rzeczowe aktywa trwate 3 883 355,00
Inwestycje diugoterminowe 4000 000,00
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 120 253,83
Zapasy 65 130,83
Naleznosci krotkoterminowe 2289 843,91
inwestycje krotkoterminowe 4671 459,86
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 324 824,02
Aktywa razem 15 354 867,45
31.12.2022
Pasywa Struktura
[PLN]

Kapitat (fundusz) wiasny 11 339 281,91
Rezerwy na zobowigzania 1340 977,61
Zobowigzania dlugoterminowe 311 248,16
Zobowigzania krotkoterminowe 230797233
Rozliczenia migdzyokresowe 55 387 .44
Pasywa razem 15 354 867,45

Struktura

Struktura

31.12.2023
Dynamika Dynamika
zmian rdr StrLL;\‘ktura s%truktura Zmian rdr
%) [PLN] (%]

2529%  -1840% 291663676  17.94%  -24.89%
26.05%  -20.00% 600000000 3691% 50,00%

0.78% 17.22% 66 808.69 041%  44.44%
042%  -5831% 56 569.92 035%  -13.14%

14.91% 0.59% 214543723  13.20% 6,31%
30.42% 42,78% 485241177  29.85% 3.87%

2,12% 18.,45% 215 703,86 133%  -33,59%

100,00% 16 253 568,23  100,00%

31.12.2023

Dynamika Dynamika
’ ' Struktura Strukiura .
zmianrdr [PLN] %] zmian rdr

0a]

73,85% 9,72% 1154016359  71,00% 1,77%

8.73% 33,92% 184389009  11,34% 37.50%

203%  -1503% 257 060,75 158%  -17.41%

15,03% 33,64% 256969301  1581% 11,34%

036%  -70.21% 42 760,79 0.26%  -22.80%
100,00% . 16253568,23 100,00%

W 2023 roku przychody Spotki wzrosty o 1,77%, wzrosty koszty dziatalnosci

operacyjnej o 0,24% a jej zysk netto wyniost 2.159 tys. zt w stosunku 1.958 tys. zt

w 2022 roku.

Za 2023 rok Spotka wyptacita dywidende w wysokosci 2 158 961,00 zt.
Dynamike rachunku zyskow i strat w latach 2022 — 2023 przedstawiono ponizej:

Rachunek zyskow i strat (wersja poréwnaweza)

Przychody netto ze sprzedazy i zrdwnane z nimi
Koszty dzialalnosci operacyjnej
Zysk ze sprzedazy

Pozostate przychody operacyjne
Pozostale koszly operacyjne
Zysk z dzialainosci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk z dziatalnosci gospodarcze;
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zysk netto

rok 2022 rok 2023
Dynamika Dynamika
[PLN] zmianrdr - [PLN] Zmian rdr
[%} [%}

22 196 898,49 539% 22589 15421 1.77%
19566 073,10 16,00% 19519 770,51 0,24%
263082539 -37.28% 306938370 16.67%
16201470  -20,56% 249 394,74 53.93%
600 508,18 36,04% 911 070,32 51.72%
219233191  -4460% 2407 708,12 9.82%
345439,63  244,79% 465 043,17 34.62%
2244922  -26,01% 21 264,29 5.28%
251532232  -3754%  2851487,00 13,36%
251532232 -3754% 285148700 13.35%
557243.00  -34.33% 692 526,00 24,28%
195807932 -33,40%  2158961,00 10,26%
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W Spdtka osigga wysoka rentownos$é a jej ptynnosc finansowa jest niezagrozona. w
roku 2023 spotka finansowata swoja dziatalnosé ze $rodkow obrotowych wtasnych.
Spotka korzystata rowniez z leasingu finansowego na kwote 257 060,75 zt (na koniec

2023 roku). Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki ekonomiczne:

Zadtuzenie
Wyszczegdlnienie Tytut 31.12.2022 31.12.2023
Pokrycie majatku . . .
zobowiazaniami Zobowiazania do majatku 0.17 0.17

Mozna zaobserwowaé stabilny udziat diugu w finansowaniu majatku.

Ptynnos¢
Wyszczegdinienie Tytut 31.12.2022 31.12.2023
| stopnia Majatek obrotowy ogotem do zobowiazan krotkoterminowych 319 283
Il stopnia Majatek obrotowy ogdtem bez zapasow do zobowiazan krotkoterminowych 3.16 281
Il stopnia Srodki pienigzne i papiery wartoéciowe przeznaczone do obrotu do zobowigzan 202 189
krotkoterminowych

Poprawiajg si¢ wskazniki ptynnosci. Ich wielkos¢ wskazuje na zwigkszanie sig
nadptynnosci, tj. Spotka generuje | posiada wiecej $rodkow pienigznych niz potrzebuje

do dziatalnosci operacyjnej.

Efektywnos¢

Wyszczegolnienie Tytut 31.12.2022 31.12.2023
Szybkos¢ obrotu . . - . .
naleznosciami Naleznosc: z dostaw i uslug do sprzedazy produkiow i towarow [dni] 38 35
Szybkos¢ obrotu Zobowiazania z dostaw | uslug do wartosci sprzedanych towarow i kosztu

AT ; . ) 38 42
zobowiazaniami wylworzenia sprzedanych produktdw [dni]
Szybkost cbrotu Zapasy do warlosci sprzedanych towarow i kosztu wytworzenia sprzedanych 1 1
zapasami produktow [dni]

Maleje, liczony w dniach, okres zaplaty naleznoéci natomiast zwieksza si¢ Sredni

termin zaptaty zobowigzan.

Zarzad stosuje polityke, zgodnie z ktora ryzyko kredytowe jest monitorowane na
biezaco. Ryzyko kredytowe wigze sig gtownie ze $ciggalnoscia naleznosci. Ocena
wiarygodnosci kredytowej jest przeprowadzana w stosunku do wszystkich klientow
wymagajacych kredytowania powyzej okreslonej kwoty. Spoétka nie wymaga
zabezpieczenia majgtkowego od swoich klientow w stosunku do aktywow

finansowych. Spétka monitoruje na biezaco wysokos$é przeterminowanych naleznosci,
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w uzasadnionych przypadkach wystepuje z roszczeniami prawnymi idokonuje

odpiséw aktualizujgcych.

Spétka ponosi niewielkie ryzyko zmiany ceny. W przypadku zmian cen na rynku, celem
zminimalizowania jego wplywu na sytuacie finansowa Spotki - rezygnuje sie

z kierunkdw mniej optacalnych na korzy$¢ kierunkdw o wyzszej cenie.

Ryzyko stopy procentowej zwigzane jest z zawartymi umowami kredytow i pozyczek.
W stosunku do powyzszych Spotka stara sie operowac w oparciu o oprocentowanie
zmienne, kalkulowane w korelacji ze stawkami rynkowymi. (Tutaj nieistotne ze

wzgledu na niski poziom dtugu)

Ryzyko utraty ptynnoéci finansowej jest ryzykiem utraty lub ograniczenia zdolnosci do
regulowania biezgcych zobowiazar w toku normainej dziatalno$ci Spotki przy typowym
dla jej dziatalnosci profilu przeptywdéw pienieznych, jak i wystgpienia
nieprzewidzianych, co do terminu i wielkosci wydatkdw w konsekwencii
nadzwyczajnych lub nietypowych wydarzen. (Tutaj nieistotne ze wzgledu na wysoki

poziom wiasnych srodkéw obrotowych)

Spotka zarzadza ryzykiem ptynnosci dopasowujgc profil dostgpnosci rezerwy
ptynnosci, tj. wielkoéci i terminéw dostepnych $rodkéw pienieznych do profilu
zapotrzebowania na $rodki pieniezne wynikajacego z charakterystyki przeptywow
pienieznych zapewniajac jednoczesnie dostepnosé srodkéw na wypadek wystapienia
niespodziewanych wydatkéw (poza planem). W zakresie zarzadzania ptynnoscig
Spotka koncentruje sie na szczegotowej analizie splywu naleznoéci oraz biezacym
monitoringu rachunkéow bankowych. W celu ograniczenia ryzyka ptynnosci
i zapewnienia stabilnosci zrodet finansowania Spotka dywersyfikuje Zzrodta
finansowania zewnetrznego. (przy znacznych srodkach wiasnych spoétka korzysta

tylko z leasingu finansowego)

W roku 2023 w konsekwencji zmian gospodarczych oraz w konsekwencji wojny w
Ukrainie, jak i wcze$niejszej polityki gospodarczej nastapit wzrost cen oraz spadek

wartosci ztotowki, co w duzej mierze przetozylo sie na wzrost kosztéw dziatalnosci
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operacyjnej. Duze znaczenie w prowadzeniu dziatalnosci ma rowniez niestabilnos¢ na

rynku nosnikdw energii, w szczegdlnosci paliw, gazu | energii elektrycznej.

Na koniec 2023 roku |spotka REMONDIS Otwock Sp. z 0.0. posiadata zaktualizowane
wszystkie posiadane decyzje zwigzane z jej dziatalnoscia. Jednakze ciagle monitoruje
i dostosowuje sie do nowych wymagan prawych, ktére wigzg sie zwykle z

poniesieniem dodatkowych kosztow.

Spotka REMONDIS Otwock Sp. z 0.0. w 2024 roku przygotowywata sie do przetargow,
z ktorych gtowne to: przetarg na odbiér i zagospodarowanie odpadéw w gminach
obecnie lub uprzednio przez nas obstugiwanych. W wyniku wygranego w 2024 roku
przetargu obstugiwana bedzie Gmina Wigzowna. Na rynku lokalnym zauwazalny jest
wzrost ofert w przetargach. Mimo wszechobecnego trendu wzrostu kosztow, w rejonie,
w ktérym dziata Spotka nie przektada sig to na wzrost stawek w przetargach. Ponadto
aby rozszerzyé swojg dziatalno$¢, dodatkowo Spotka startuje w przetargach
zwigzanych z utrzymaniem letnim i zimowym drdg oraz obstuga koszy ulicznych. (w
przypadku przegrania przetargéw stanowi to istotne zagrozenie zwigzane z

utrata klientéw a zatem utrata przychodow)

W roku 2023 przeprowadzono remonty na bazie w zakresie ograniczenia zuzycia
energii dostosowujac ich efekty do wymagan prawnych oraz obecnych trendow,

ponadto wyznaczono ciggi komunikacyjne oraz odnowiono oznakowanie.
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Ill. WPROWADZENIE DO WYCENY

l.1. WSTEP

Nie ma obiektywnej metody wyceny wartosci - kazda rzecz, w tym przedsigbiorstwo,
jest bowiem warte tyle, ile kto$ jest skionny za nig zapfaci¢. Wycena wartosci
przedsiebiorstw jest szczegélnie trudna, gdyz firmy nie s powtarzalne, a wigc nie ma
petnej bazy porownawczej. Jednak istnieje wiele metod okreslania wartosci
przedsiebiorstwa.

Wycene przedsigbiorstwa mozna przeprowadzaé¢ w réznych sytuacjach i dla réznych

celow. Istniejg cztery podstawowe grupy przestanek wycen, ktére wynikaja:

1. ze zmian whasnosciowych, takich jak m.in.: kupno-sprzedaz przedsigbiorstwa, jego
zorganizowanej czesci, wystapienie, wytaczenie udziatowcdw, sprzedaz pakietu
akgji,

2. z przeksztatcen strukturalnych, takich jak m.in.: przyjecie nowych udziatowcow,
wniesienie catego przedsiebiorstwa jako aportu do kapitatu innej firmy, fuzje i
przejecia, restrukturyzacja przedsiebiorstwa,

3. z koniecznosci dokonywania rozliczen z urzedem skarbowym, takich jak np.:
pomiar optaty skarbowej od transakcji kupna-sprzedazy przedsigbiorstwa, jego
zorganizowanej czesci lub akgji i udziatow,

4. z innych powodéw zarzadczych, takich jak np.: ubezpieczenie majatku
przedsiebiorstwa, zabezpieczenie zacigganych kredytéw i pozyczek, wycena

przyjmowanych aportéw, itp.

Cele wyceny determinujg wybor metody i procedure wyliczenia wartosci
przedsiebiorstwa, uwzgledniajagc, ze wiek przedsigbiorstwa, jego forma
organizacyjnoprawna, struktura aktywow, wielkos¢ zadtuzenia i lokalizacja to czynniki

rownie istotne w doborze metody wyceny.

Majatkowe metody wyceny przedsiebiorstw mozna sklasyfikowaé w sposob
nastepujgcy:
1. metode wartosci aktywéw netto, nazywang tez wartoscig ksiggowg

przedsiebiorstwa,
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2. metode skorygowanych aktywow netto,
3. metode wartoéci odtworzeniowej, nazywang rowniez metoda zastgpienia,

4. metode wartosci likwidacyjnej.

W majatkowych metodach wyceny zakiada sig, ze przedsiebiorstwo jest
zorganizowanym zespotem sktadnikéw majatku, jest wigc ono tyle warte, ile jego
aktywa pomniejszone o zobowigzania, ktére obejmuja wszystkie kapitaty obce:

« zobowigzania dtugoterminowe oraz krétkoterminowe,

e rezerwy na zobowigzania, fundusze specjaine,

e rozliczenia migdzyokresowe bierne,

e przychody przysztych okresow.

Istota metod dochodowych jest podejscie, w ktorym przyjmujemy, iz wartosc
przedsiebiorstwa zalezy od tego jaka posiada zdolno$¢ do osiggania korzy$ci
finansowych oraz jakie korzy$ci moze przynies¢ wiascicielowi. O wartosci danego
przedsiebiorstwa decyduje suma przewidywanych dochodéw finansowych wyliczona
na dany moment. W ramach wstepnej analizy wyceny nalezy przyja¢ zaktadane
konkretne wartosci przychodéw przedsigbiorstwa oraz horyzont czasowy w jakim

przedsiebiorstwo bedzie osiggato dane dochody. Wedtug wielu ekspertow metody

dochodowe sa uwazane za najbardziej dokiadny sposdéb wyceny

przedsiebiorstw.

I.2. METODY DOCHODOWE

Dochodowe podejscie do wyceny przedsigbiorstwa generalnie opiera sie na
powigzaniu wartosci przedsigbiorstwa z osigganymi przez nie dochodami. Metody
dochodowe wyceny przedsiebiorstwa kierujg uwage na to, czy i w jakim stopniu
potencjat majatkowy firmy jest w stanie w przysztosci przyniesé¢ oczekiwane
korzysci inwestorom i czy korzysci te zapewnia im satysfakcjonujaca stope
zwrotu.
Jesli zamierza sie skorzysta¢ z dochodowych metod wyceny, to trzeba stosowac
nastepujace zasady:

« ciagtosci funkcjonowania przedsigbiorstwa, co oznacza, ze w okresie

prognozy przyszlych wynikéw finansowych firma nie zmieni profilu swojej
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dziatalno$ci, bedzie wytwarzaé wyroby iub $wiadczy¢ ustugi dotychczas
oferowane tym samym grupom odbiorcow. W przeciwnym razie trzeba
prognozowac niepewne zjawiska,

« ustalania wartosci przedsiebiorstwa na postawie oceny catosciowej, co
wskazuje, ze nie mozna ograniczy¢ wyceny do wyodrebnionego zespotu
aktywow, ktory jest pewnego rodzaju centrum zyskow, a pominac inne obszary,
bedgce centrum kosztéw i inwestycji;

o ustalania wartosci przedsigbiorstwa w warunkach typowych
(normalnych), ktéra oznacza, ze wycena nie powinna uwzglednia¢ dochodow
jednorazowych, np. dochodéw ze sprzedazy zbednych sktadnikow
majatkowych;

» czytelnej prezentacji zatozen, co oznacza, ze kazdy punkt wyceny
dochodowe] powinien by¢é poprzedzony komentarzem | gtebszym
uzasadnieniem;

« dazenia do wiarygodnej wyceny, co wskazuje, Zze wyceniajacy powinien
przyja¢ realistyczny, a nie optymistyczny Ilub pesymistyczny wariant
ksztaftowania sie przysztych dochodéw przedsiebiorstwa;

« jednolitosci metodologicznej wyceny, czyli przygotowania wyceny wedtug
znanego szablonu i nietagczenia elementéw metody dochodowej z podejsciem

majatkowym.

Podejscie dochodowe mozna podzieli¢ na dwie grupy:

e dochodowe konwencjonalne

o zdyskontowanych przeplywow pienieznych (DCF, discounted cash flow)
o zdyskontowanych zyskow
o zdyskontowanych dywidend

« dochody niekonwencjonalne

o wyceny na podstawie zysku rezydualnego
o skorygowanej wartosci biezacej (APV, adjusted present value)
o zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) z uwzglednieniem opciji
rzeczywistych
o wyceny przedsigbiorstw nierentownych.
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Metoda wyceny na podstawie dywidendy: wskaznik dywidenda / cena (okreslany
jest takze jako stopa dywidendy) - iloraz kwoty dywidendy przypadajacy na jedna akcje
zwyklg oraz ceny rynkowej 1 akcji przedsiebiorstwa; jednakze ta metoda ma charakter
statyczny i nie uwzglednia zmian wielkosci dywidendy w przysztosci.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych polega na oszacowaniu
przysztych zyskow rezydualnych generowanych przez spotke, ktore nastgpnie sg
dyskontowane przy wykorzystaniu kosztu kapitatu wtasnego. Aby otrzymac biezaca
wycene spétki, do powyzszej wartosci nalezy dodac jeszcze biezaca wartos¢ jej

kapitatu wtasnego.

Najbardziej znang i uznana metoda dochodowa wyceny przedsiebiorstwa
jest technika zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (ang. Discounted Cash
Flows Method - DCF).

Ill.3. METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
(DCF)

W celu przeprowadzenia wyceny przedsiebiorstwa metodg DCF powinno sie okreslic:

1. poziom przysztych przeptywow pienigznych mozliwych do osiagnigcia przez
podmiot, ktére oparte sa na konstrukcji tzw. wolnych przeptywéw pienieznych (ang.
Free Cash Flows - FCF),

2. horyzont czasowy objety wycena,;

3. stope dyskontowg bazujgca na rachunku prognozowanego poziomu kosztu kapitatu
finansujacego dziatalnos¢ firmy, ktory odzwierciedla oczekiwang stope zwrotu z
kapitatdbw zaangazowanych w podmiot gospodarczy;

4. wartos¢ koricowa (rezydualna), wyznaczong na koniec ostatniego roku.

Nie oceniajac aktualnej efektywnosci wykorzystania aktywow trwatych i kapitatu
obrotowego netto, stope udziatu aktywow trwatych i kapitatu obrotowego
w przychodach ze sprzedazy ustala sie na podstawie $redniego stanu z ostatnich 2-3
lat funkcjonowania firmy przed dniem wyceny. Nastepnie za$ przyjmuje, ze taka
srednia stopa bedzie towarzyszyta firmie w kolejnych latach jej funkcjonowania

objetych horyzontem wyceny. Natomiast warto§¢ amortyzacji jako sktadnika
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prognozowanych cash flow obliczamy od wartosci aktywéw trwatych zwigkszanych

corocznie o zatozone niezbedne naktady inwestycyjne

Wyniki finansowe moga zostaé¢ zaplanowane na najblizsze 5 lat, poniewaz zwykle
w tym okresie dziatalno$¢ spotki ustabilizuje sig, a wyniki beda odzwierciedlac typowg
sytuacje firm tej branzy.

W planowaniu niezbednych naktadéw inwestycyjnych zakiada sig, ze wygenerowanie
kazdej ztotéwki przychodéw wymaga statej wartosci aktywéw trwatych netto, tzn.

udziat aktywow trwatych netto w przychodach ze sprzedazy powinien by¢ staty.

111.4. Wybér i uzasadnienie metody wyceny

Kazdy podmiot gospodarczy jest inny i do wyceny kazdego nalezy podchodzic
indywidualnie. W niektérych kluczowy wptyw na warto$¢ bedzie miata zdolno$¢ do
generowania dochodoéw (np. spétki ustugowe bez znaczacego majatku), w innych
posiadane aktywa (np. fabryki o duzym majatku produkcyjnym, lecz o niewielkiej lub
uijemnej rentownoséci), a w innych poréwnanie do rynku (np. start-upy
teleinformatyczne bez maijatku i dochodéw, za to z duzg baza uzytkownikow). Jednak
w wiekszo$ci przypadkow sytuacja nie jest jednoznaczna i na wartos¢ rynkowa wptywa

konglomerat czynnikow.

W niniejszej wycenie wartoé¢ spétki REMONDIS OTWOCK Sp. z o.o.

oszacowano dwiema metodami:
1. Ksiegowa (aktywow netto) — zgodnie z zapisami Umowy,

2. Zdyskontowanych Przeptywow Pieni¢znych — metoda dochodowa
zaproponowang przez Wykonawce i uzgodniong z Zamawiajacym

(Miasto Otwock) zgodnie z zapisami Umowy.

Ostateczna warto$¢ pakietu 3836 udziatéw (43,04%) nalezacych do Miasta
Otwock obliczona zostata metoda Zdyskontowanych Przeptywow Pienigznych
(DCF).
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IV. WYCENA SPOLKI METODA KSIEGOWA

Metoda wartosci ksiegowej jest jedng z najpopularniejszych technik wyceny. Za punkt
wyjscia przyjmuje sie aktualny bilans firmy, najlepiej - sporzadzony na dzien wyceny.
Wartos¢ przedsiebiorstwa metodg wartosci ksiegowej (aktywdw netto) wyznacza sie
jako:

WK=A-D
gdzie:
WK - wartosé ksiegowa przedsiebiorstwa,
A - bilansowa warto$¢ aktywow przedsiebiorstwa,
D - bilansowa wartos¢ kapitatu obcego (zobowigzan ogétem).

Odejmujgc od aktywoéw zobowigzania, szacujemy podejsciem majgtkowym do wyceny

wartosc kapitatdbw wtasnych przedsiebiorstwa. Okreslane takze nazwg aktywow netto.

Jednak jednocze$nie nalezy zwrécié uwage na nastepujace niedoskonatosci

(niedoszacowania wartosci) takiego podejscia:

1. zmiennos¢ w czasie cen $rodkdéw trwatych, kosztéw ich zakupu i montazu,
stosowanie réznych metod ich amortyzac;ji, jak réwniez szybkie zuzycie moraine
dokonujgce sie dzieki postepowi technicznemu

2. niewykazywanie wartosci srodkéw trwatych nisko cennych, czesto umarzanych
jednorazowo - wowczas zapisy ksiegowe nie ujmujg ich wartosci i stopnia zuzycia;

3. zmiennoéé cen pozostalych sktadnikéw aktywoéw, dlatego ich wycena podana
w bilansie moze nie odpowiada¢ realnej wartoéci tych aktywow (przyktadem jest
wartosé srodkow trwatych w budowie, ktérych budowa realizowana jest w diugim
okresie, przeterminowane naleznosci, zapasy materiatow, ktorych ceny zmieniajg
sie w wyniku inflacji lub sg zbedne w tej firmie),

4. nieuwzglednianie w  ewidencji niektorych  warto$ci  niematerialnych
i intelektualnych, takich jak znaki towarowe czy tez wysoka jakos¢ doébr i ustug;

5. pomijanie tzw. kapitatu organizacyjnego, ktérego warto$¢ powstaje wskutek

zorganizowania sie pracownikow, kierownictwa, dostawcow oraz klientow
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w ramach jednego organizmu gospodarczego (w praktyce polskich wycen czesto
nie jest brana pod uwage a w USA czy Europie Zachodnigj podlega ocenie).

A zatem wycena aktywdw netto w firmach produkcyjnych czy handlowych ma raczej
charakter informacyjny i stanowi zwykle punkt wyjscia do wycen opracowanych innymi
metodami, w szczegoinosci dochodowymi.

Jako podstawowa metode wyceny mozna zastosowaé metode wartosci aktywow netto,
gdy spetnione $3 3 zasadnicze warunki:

a. przedsiebiorstwo dysponuje Znacznymi zasobami aktywow materialnych
i rbwnoczesnie nie Pposiada lub posiada niewiele aktywow niematerialnych,

b. zaktada sie, ze firma bedzie kontynuowata dziatalnos¢ w przysziosci,
@ zgromadzone aktywa $3 jej niezbedne do osiggania dobrych wynikow
finansowych,

C. bedaca przedmiotem wyceny wtasnosé odnosi si¢ do catego przedsiebiorstwa,
a nie jego wyodrebnionych czesci,

Wszystkie trzy PowyZsze warunki $q spetnione w przypadku tej wyceny.

Metoda aktywéw netto (czyli ksiegowa) jest $zczegodlnie przydatna do poznania

wartosci biezacej:

a. przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej, np. elektrowni, gazowni, Spofek
komunainych, gdyZz takim jednostkom administracyjnie ogranicza sie
mozliwos$ci wzrostu dochodéw oraz musza one dysponowa¢é okreslonymi
aktywami do prowadzenia swojej dzialalnosci,

b. instytucji finansowych, takich jak banki, towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze inwestycyjne, poniewaz w tym wypadku wycena ksieggowa wiekszosci
poszczegdinych grup aktywow w bilansie jest zblizona do ich wartosci rynkowej,

C. do okreslenia tzw. wartosci reputacji (ang. goodwill) firmy bedacej podstawg do
Poprawnego zaksiegowania transakcji zakupu w bilansie W pozycji ,warto§é
firmy”.
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Miasto Otwock jest Znaczacym (43,04%) udziatowcem Spétki Remondis Otwock
sp.z o.0.

Nie ma zastosowania metoda aktywéw netto do wyceny:

* firm nowych technologii (np. spotek informatycznych), ktdrych prawdziwa wartogé
rynkowa osadzona jest gtéwnie w aktywach niematerialnych, liczbie klientow
I osiaganych na nich dochodach,

*  Przedsigbiorstw $wiadczacych ustugi niematerialne, takie jak doradztwo, ustugi
ksiggowe itp., ktdrych wartosé zalezy od wielko$ci osigganych dochodéw, a nie od
wielkosci zgromadzonych aktywow, ktore zresztg nie sg zbyt duze,

*  podmiotéw mikro- i matej przedsiebiorczosci, ktore funkcjonuja | utrzymujg swojg
wartos¢ tylko dzieki $wiadczeniu ustug lub sprzedazy wyrobéw okreslonej grupie
nabywcow, dotyczy to np.  prywatnych gabinetéw lekarskich, Zaktadow
Swiadczacych ustugi dla ludnosci, matych osiedlowych sklepdw itp.

Whiosek:

Zaletg wyceny metoda ksiegows jest jej prostota, natomiast wada to skupianie sie na
biezacym stanie majatku i brak uwzgledniania przysztych korzysci dla wiascicieli
Spotki.

Wycena ksiegowa - zestawienie bilansowe:

Aktywa 31122023  'Pasywa 131.12.2023
Aktywa trwale 888344545 Kapital wilasny 11540 163,59
Wartosci niemateriaine i prawre 000 Kapitat podstawowy 8913 000.00
Rzeczowe aklywa trwale 291663676  Kapital Zapasowy ! 488 202 59
Naleznosci dlugoterminowe 000  Zyskzlat ubieglych i 0
Inwestycie dhugcterminowe 500000000  Zysk netto ] 2158 961,00
Diugoterminowe rozliczenia Zobow:3zania i rezerwy na
migdzyokresowe 66 808.69 20bowigzania 4713404,64
Aktywa obrotowe 727012278 Zobowiazania dlugoterminowe 25706075
Zapasy 5656992  Rezerwy na Zobowiazania 1843 890,09
U, . Zobowiazania krotsaterminowe i
Naleznosci krotkoterminowe 214543723 fundusze specjalne 2569 693,01
Inwestycje kratkoterminowe 485241177 Fundusze specjalne 0.00
Krotkoterminowe rozliczenia e
Q
miedzyokresows 215703.86 Rozliczenia migdzyckresowe 4276079
AKTYWA OGOLEM 16 253 568,23 PASYWA OGOLEM 16 253 568,23

Wartos$¢ aktywow wynosi 16.253.568,23 ziz 3 Zobowigzania wynosza 4.713.404.64 zi
Stad: wartosé ksiegowa wynosi:
Wk = 16.253.568,23 7 — 4.713.404,64 zt = 11.540.163 59 2}

e 2
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Wartoé¢ ksiggowa (aktywa netto) REMONDIS Otwock Sp. z o.0. wynosi
11 540 163,59 ziotych

(stownie: jedenascie milionow pigcset czterdziesci tysiecy sto szescdziesiat trzy ztote
piecdziesigt dziewieé groszy)
a wartos¢ pakietu udziatéw Miasta Otwock wynosi:
4 966 685,46 ztotych

(stownie: cztery miliony dziewigéset szescdziesigt szesé tysiecy szeséset osiemdziesiat pie¢ zlotych
czterdzie$ci szes¢ groszy)
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V. WYCENA  SPOLKI METODA ZDYSKONTOWANYCH
PRZYSZLYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

V.1. Metodyka DCF
Podczas dokonywania wyceny przedsiebiorstwa metodg zdyskontowanych strumieni

pienieznych nalezy rozwigza¢ trzy grupy probleméw: wykonanie prognozy przysztych
strumieni gotéwki, okreslenie wiasciwej stopy dyskontowej oraz ustalenie wartosci
rezydualnej przedsiebiorstwa.

Prognoza przyszlych strumieni pienieznych polega na sporzadzeniu projekgii
finansowych, obejmujacych przyszie rachunki Zyskow i strat, bilanse i sprawozdania z
przeptywu Srodkow pienieznych. Zawartosé rachunkéw zyskow i strat Zalezy od
zatozen dotyczacych dziatainosci operacyjnej przedsiebiorstwa, czyli dynamiki
sprzedazy oraz kosztow. Zawartosé bilanséw zalezy od zatozen dotyczacych aktywow
trwatych, majatku obrotowego oraz zrodet finansowania. Rachunek przeptywu
srodkéw jest efektem zmian wyniku finansowego oraz poszczegodinych pozyc;i
aktywow i pasywow. Do wyceny przedsiebiorstwa bierze si¢ pod uwage przeptywy
Zwigzane wytgcznie z jego dziatalnoscig i rozwojem, czyli operacyjne i inwestycyjne.
Tak obliczone strumienie pieniezne, zwane wolnymi” (FCF, czyli Free Cash Flows),
generowane w kolejnych latach Przez przedsigbiorstwo, sg podstawg do wyceny jego
wartosci.

Ze wzgledu na Zmiane wartosci pieniadza w czasie, wyliczone przyszte strumienie
pieniezne nalezy zaktualizowaé na date wyceny. Stosuje sie w tym celuy dyskonto,
zgodnie z ktérym wartosé biezaca (PV0) wolnych strumieni pienigznych (FCFi)

obliczana jest wedtug wzoru:

, _<~ FCF,
PV, =% [.
i=] (1 + r)
gdzie n to liczba prognozowanych okresow.
Kluczowg role w powyzszych obliczeniach peini stopa dyskonta r. Jest ona
definiowana jako sredniowazony koszt kapitatu (rWACC). Zalezy ona od dwoéch
elementéw: kosztu kapitatu wtasnego oraz koszty kapitatu obcego. Pokazuje to
ponizszy wzér:

- — -
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K. K
rll'rl('(' = - *”'“ + s *ro *(l_t)
‘ K +K, K, +K,

|

gdzie Kw to wartos¢ kapitatow wiasnych w pasywach, Ko to wartosé oprocentowanych
kapitatow obcych w pasywach, rw to koszt kapitatu wtasnego, ro to koszt kapitatu
obcego, a t to stopa podatku dochodowego (ktorej uwzglednienie wynika ze
Zmniejszenia podstawy opodatkowania dzigki kosztom finansowym).
Koszt kapitatu wtasnego oblicza sie w oparciu 0 Model| Wyceny Aktywéw Kapitatowych
(CAPM). Zgodnie z nim stopa ta (rw) zalezy od funkcjonujacej na rynku stopy wolnej
od ryzyka (rf), wskaznika zmiennosci wartosci rynkowej beta oraz réznicy miedzy stopg
wolng od ryzyka, a oczekiwang przez inwestoréw stopg zwrotu z inwestycji (rm).
Zaleznos¢ te pokazuje ponizszy wzér;

rw=F, + B*(r, - r,)
Koszt kapitatu obcego to marginalny koszt diugu, czyli rynkowe oprocentowanie
kredytow oczekiwane w przysztosci.
Jezeli projekcje finansowe, z ktorych wynikajg wolne strumienie pieniezne,
sporzadzone sa w wartosciach realnych, a stopy procentowe bedacymi danymi

wejsciowymi do obliczenia stopy dyskontowej sg stopami nominainymi (a tak
zazwyczaj jest), wyliczong rWACC nalezy urealni¢, stosujgc tzw. wzér Fishera:

e (l+r”)‘1
(1+r,.)

gdzie rr to stopa realna, rn to stopa nominailna a ri to stopa inflacji.

Kolejng kwestig do ustalenia jest tzw. warto$é koncowa przedsiebiorstwa, zwana
wartoscig rezydualng. Jest to jego wartos¢ wynikajaca z funkcjonowania po ostatnim
prognozowanym okresie.

Czesto stosowang metoda okreslania tej wartosci jest przyjecie nieskorficzonego
generowania strumienia pienigznego o wartosci takiej samej jak w ostatnim roku
prognozy, z ewentualnym zatozeniem jego dodatkowego rocznego przyrostu (np.
o inflacje, jesli prognozy sporzgdzane sg w wartosciach nominalnych). Tak obliczona
warto$¢ dotyczy ostatniego okresu prognoz, tak wiec aby jg zaktualizowaé na date
wyceny, nalezy jg zdyskontowaé takim samym wspofczynnikiem jak strumien
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pienigzny w ostatnim okresie. Wtedy warto$é rezydualna (RV) jest obliczana wedtug

wzoru:
ey FCE(+g), 1
r—g (1+#)"
Podsumowuijac, wartosé przedsigbiorstwa (W) bedzie wynikiem wzoru:
W =PV +RV

gdzie r jest rowne rwACC, zgodnie z wzorem podanym wyzej.

Od obliczonej w powyzszy sposob wartosci nalezy odjgé¢ oprocentowany kapitat obcy
w dniu wyceny i dodaé wartogé aktywow nieoperacyjnych. Aktywa nieoperacyjne to
takie sktadniki majatku, ktére nie wplywaja na generowanie obliczonych wczeséniej
strumieni pienieznych, ale dzigki swojej wartosci stanowig o dodatkowym podniesieniu
wartosci przedsiebiorstwa. Nalezg do nich Zazwyczaj aktywa finansowe i ewentualnie
nadwyzka $rodkdéw pienieznych

V.2. Zatozenia do prognoz finansowych

Projekcje finansowe sporzgdzono dia okresu od roku 2024 do roku 2028.

Dane za lata 2022-2023 wynikajg ze sporzadzonych przez spotke sprawozdan
finansowych. Dla tego okresu Przeanalizowano rzeczywiscie zrealizowane zatozenia,
dzigki czemu mozna pordwnywaé ich Zmiany w latach prognozowanych. Spétka
corocznie przygotowuje plan sprzedazy, kosztow i inwestycji, ale realizacja
(wykonanie) znacznie odbiega od przyjetych planéw.

Dane za caty rok 2024 i |ata 2025-2028 wynikajg z prognoz sporzgdzonych w ramach
niniejszej wyceny. Zatozenia do sprzedazy, wigkszosci kosztéw oraz do ewentualnych
naktadow inwestycyjnych oparto w gtéwnej mierze na danych historycznych spétki,
Ewentualne réznice zostaly przedstawione i uzasadnione w opisie. Reszte zatozen
przyjeto w oparciu o zasade ,going concern’, tzn. kontynuacji dziatalnosci w
dotychczasowej formie i zakresie.
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Efektem przyjetych zatozen do przychodéw, kosztow, aktywéw trwatych,
zapotrzebowania na kapitat obrotowy i do zrédet finansowania sg prognozy
Sprawozdan finansowych — rachunku zyskow i strat w wariancie poréwnawczym,
bilansu i rachunku przeptywow pienieznych. Dane liczbowe podane sg w ziotych,
w wartosciach nominalnych (ceny biezace).

Ttem do prognoz jest Projekcja inflacji i PKB opracowywana w Departamencie Analiz
i Badant Ekonomicznych (DABE) Narodowego Banku Polskiego przedstawiajaca
prognozowany rozwdj sytuacji w gospodarce przy zatozeniu statych stop
procentowych NBP przygotowywana w koordynacji z Wydziatem Prognoz i Projekcji
DABE przy opracowywaniu ktorej wykorzystywany jest model makroekonomiczny
NECMOD.

Zalozenia makroekonomiczne 2024 2025 2026

Inflacja CPI r/r (%) 3.70% 5.60% 2,70%
PKB rir (%) 2.70% 3.40% 2.80%
WIBOR 3M* (%) 5.86% 5.86% 5.86%

Zréio: NPB - Projekcja inflacji i PKB - listopad 2024

Ze wzgledu na znaczng zwyzke cen/ inflacji w ostatnim okresie oraz w projekcji Spotki
odstgpiono od zatozen makroekonomicznych i przyjeto nastepujgce zatozenia dia
okresu 2024 - 2028.

Ponizej przedstawiono projekcie i prognozy otrzymane od Spoétki, dla potrzeb
uwzglednienie kursu wiasciwego dla wyceny przyjeto kurs EUR/PLN na dzieri wyceny,
Y. 2023-12-31, wg Tabela nr 251/A/NBP/2023 z dnia 2023-12-29.

Zalozenia przychod6w | kosztow 2024 projekcja 2025 plan 2026 plan 2027 plan 2028 plan
(wg informac}i Spotki) [tys. EUR] [ys.EUR]  [ys.EUR]  [ys.EUR]  [tys. EUR]
Przychody nettc ze sprzedazy .
Tumover produkic 5 360.80 633090 6 489.20 6651.40 6817.70
_C:hanges g Zmiana stanu produktow 000 0.00 0.00 000 C.00
I'ﬂ\'ﬁl'lfe"y
ﬁ'::;‘;"e' %19 inne praychody operacyine 2280 0.00 0.00 0.00 000
‘otal output ;’ozxf";‘r’gyz”:‘:ﬁ 28 Sprzedazyi 5 383,60 633090 648920 6 651,40 581770
costs of materials  Zuzycie materialow | energii 242830 304810 312430 320240 32825C
gross margin marza brutto 2955.30 328280 336490 3449.00 353520
Ig;fs' Payrol \ynagrodzenia 130440 157460 172480 177660 182990
depreciation and - . =
amortization Amortyzacja 215.20 17560 208 4C 174.50 206,70
Other operating
expenses Pozostale koszty operacyjne 870,9C 1051.70 1078.00 1105.00 113260
) Zysk (sirats) z dziatainosci
operating result operacyng, (C+D-E) 564,80 380.90 35370 393.00 366.10
income from
associated -od jednostek powigzanych 0.00 0.00 0,00 0.00 000
companies
Financial result  Przychody finansowe 100.40 544G 163.80 175.20 174,70
' ' 27
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Zalozenia przychodow i kosztéw 2024 projekcja 2025 plan 2026 plan 2027 plan 2028 pian

(wg informacji Spotki) [tys. EUR] [tye.EUR]  [ys.EUR] [tys. EUR] [tys. EUR]
gf(:‘;" before sk brutto 665.10 43520 51740 568.10 540.80
Income tax Podatek dochodowy 146.00 103.90 113,80 125,00 119.00
Net income/net

loss for Ihe year Zysk netto 519,10 331.30 403.60 44320 421,80
Invesiments Nakfady inwestycyjne 24110 75340 20,00 231,10 20.0¢
EBITDA EBITDA 779.90 556,50 562,00 567,40 572,70

Zalozenia przychodow i kosztow

(wg informacji Spotki) 2024 projekcja 2025 plan 2026 plan 2027 plan 2028 plan

kluczowe informacje poréwnawcze [PLN] (PLN] (PLN] [PLN] [PLN]
Przychody netto ze Sprzedaly i zréwnane z nimi 2330876000 27526 750,00 28 215 040.00 2892029000 29643 360,00
2.06% 18.10% 2,50% 2,50% 2.50%
Laczne koszty operacyjne, bez amortyzagji 20016450.00 25 107 090,00 2577103000 26453 240,00 27 153 260,00
2.77% 25,43% 2,64% 2,65% 2.65%
EBITDA 329231000 241966000 2444 010.00 246705000 2490 100.00
-2.07% -26.51% 1.01% 0,94% 0.93%

Dynamika przychodéw i kosztéw dla potrzeb okreslenia wartoécl Spéiid

o R PR e mame e
Przychody netto ze sprzedazy, w tym:

0d jednostek powrazanych 100,00% 102.00% 118.00% 102,50% 102,50% 102.50%
Przychody netto ze sprzedazy produktow 100.00% 102,00% 118,00% 102.50% 102.50% 102.50%

Zmiana stanu produktow
Koszt wytworzenia produktéw na wlasne

potrzeby

Przychody ze sprzedazy towaréw i malerialow 100,00% 102,00% 118,00% 102.50% 102,50% 102,50%
Koszty dziatalnosci operacyjnej

Amortyzacja 100.00%

2uzycie materiatow i energii 100.00% 103.00% 125.00% 102.50% 102,50% 102.50%
Ustugi obce 100.00% 103.00% 125.00% 102,50% 102.50% 102,50%
Podatki i oplaty w tym: 100,00% 103,00% 125.00% 102,50% 102,50% 102,50%
podatek akcyzowy

Wynagrodzenia 100.00% 103.00% 125.00% 102,50% 102.50% 102.50%
Ubezpieczenia spoleczne i inne Swiadczenia 100,00% 103.00% 125.00% 102,50% 102,50% 102.50%
Pozostale koszty rodzajowe 100.00% 103,00% 125.00% 102.50% 102.50% 102.50%
Wartosc sprzedanych (owarow i materiatow 100.00%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy

Koszty Zarzagy

2ZyskiStrata na sprzedazy

Pozostate przychody operacyjne

‘f{vjyzci 2byca niefinansowych aktywow 100.00% 102,00% 10200%  10200%  10200%  102,00%
Dotacje

Inne przychody operacyjne 100.00% 102.00% 102.00% 102.00% 102,00% 162,00%
Pozostale koszty operacyjne

Strata ze zbycia niefinansowych aktywow

trwatych

Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych  100.00% 102.00% 102,00% 102.00% 102,00% 162.00%
Inne koszty operacyjne 100.00% 102,00% 102,00% 102,00% 102.00% 102.00%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

Przychody finansowe

- —_—____—_‘-'_'_“—_‘_—_______'_'_—_'_"___'EE
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Dynamika przychodéw i kosztow dla potrzeb okreslenia wartosci Spétki

Okres rok 2023 rok 2024 projekcja rok 2025 pian 1ok 2026 plan rok 2027 plan rok 2028 plan

[PLN) [PLN] PN [PLN] [PLN) PN
Dywidendy | udzialy w zyskach 100.00% 102.00% 102,00% 102.00% 102.00% 102,00%
w tym: Od jednostek powiazanych 100.00% 102.00% 102.00% 102.00% 102.00% 102 00%
Odsetki

w tym: Od jednostek powiazanych
Zysk ze zbycia inwestycji
Aktualizacja wartosci inwestycji

inne 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Koszty finansowe
Odsetki 100.00% 102.00% 102.00% 102,00% 10200%  102.00%
w tym: Dla jednostek powiazanych
Strata ze zbycia inwestycji
Aktualizacja wartosci inwestycji
inne 100,00% 102,00% 102,00% 102,00% 10200%  102.00%
V.2.1. Aktywa trwafe
Plany dla $rodkow trwatych przewidujg ich odtwarzanie w okresie prognozy przyjeto
strategie utrzymania majatku trwatego w oparciu o remonty oraz zakupy nowego
majatku, co ma umozliwi¢ utrzymanie sprawnosci technicznej / wartosci ksiegowej
netto majatku na poziomie z dnia wyceny (korfica 2023 roku).
Projekcja amortyzacji i nakladéw inwestycyjnych w okresie od 2024-2028 roku
rok 2024 rok 2025 rok 2026 rok 2027 rok 2028
Prognoza amortyzacjl projekcja plan plan pian plan
[PLN) [PLN] [PLN] Y _ [P {PLN]
Amortyzacja - wg prognozy Spotki 935 690,00 763 510,00 906 120,00 758 730,00 898 730.00
P rok 2024 rok 2025 rok 2026 rok 2027 . rok 2028
rognoza nakdad6w in n iekcja plan plan phan plan
g e P P P fPLv) (L T0
Naklady inwestycyjne - Wg prognozy Spotki 1048 300,00 3275780,00 86 960,00 1004 820.00 86 960.00
V.2.1. Zrédfa finanso wania
W  kapitatach wlasnych podmioty wystepuja: kapitat podstawowy oraz kapitat
Zapasowy. Zysk za kolejne lata rozliczano z kapitatem Zapasowym na koniec kazdego
prognozowanego roku.
Podmiot nie obstuguje umow kredytowych. W analizowanych okresach historycznych
byt strong umow leasingowych (leasing finansowy) i do splaty jeszcze przez 5 lat
Prognozowane przychody finansowe Zawierajg tyko sptate tych zobowigzan
leasingowych a cata dziatalnos$¢ (wigcznie z nowymi inwestycjami w $rodki trwate) jest
finansowana ze $rodkow wiasnych.
-—_ - —
29
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V.3. Prognozowane Sprawozdania finansowe
Z przedstawionych zalozer wynikaja przedstawione nizej sprawozdania finansowe -

rzeczywiste dla okresu od roky obrotowego 2021-2023 oraz prognozowane w okresie
0d petnego roku 2024 do roky 2028.

V.3.1. Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskim (stat (Wersia. rok 2021 ok 2022 ok 2023 k20 Tx20Zpan kK k227 pan ok 2028 pin
’ projektia

porwnaweza) PLN) PLN) [PLN] PN [PLN) PN [PLN] [PLN]

A. Praychody netto ze sprzedasy ]

i zréwnane 2 nimi, w tym: 2106129177 22 19689849 22 589 154,21 23040937,29 27 188 306,01 27 868 013,66 28 564 714,00 29278 831,85
o0 jednosiek powigzanych AT K979 s urer  ross0as gy BLIE B7T7M6 8892064 gageazsg

m‘ﬁfgﬁ“’“’ refoTe sprzedaly o o) 83352 ZUSTIIIT 25163974 29566650 2710068651 27 TIBIBIIT 2847263775 29 184 453 7o
! Zrmiana stany progustow 00C

| Hoert wytworzena mrocuktow
nawiasne patrzeby ednosti
V. Przyenody netig za spr2edazy
owartw - materiakiw
B. Koszty dzialalnosci

000
20845795 184 126.72 7281447 74 270,78 87 639 50 89830 48 92 076.25

9437815
16866 616,44 19 566 073,10 1951977051 20058 166,85 24 666 606,07 2540679347 25 87192031 25630 750,07

operacyjnej
! Amortyzacjs 129502282 1291739750 95425900 935 630,00 763 510,00 906 120,00 758 730,00 898 730 00
| Zuzyce matenaiow  energi 1951397292 262138110 239078093 2482504 % 307813045 315508371 323396080 3 314809 82
1 Ushug abee 877190762 1058352793 1053386884 10 95288491 1359110513 1403338378 14384 21838 1474382384
I Podatk: i oplaty w tym 19187355 2938630 23488000 24192640 302 408 0 309 968.20 s 32566034
- podatek akcyzowy 000
V Wynagrodzenia 349807538 364025051 398037104 409978217 512472111 525284591 53a4 16705  5518771.3
mnev.s'mlﬁ?m"‘:;ze"'a Spoleczne 87977943 9435430 1972743 1081019 B UIISH0T 130531217 141904497 1455 44360
VIl Pozostaie koszly rodzziowe BI97366 27623637 27588307 284 159 77 355 199 71 64 079,70 373181.70 382511,24
Vil Wartoag iprzedanych 26611 00

towarow | matarisidw

a)c' Zysk (strata) 2e sprzedaty (A 419467533 263062539 306938370  29m2 048 2216 245122019 2e02r938 639 081,78

D. Pozastale przychody 0384089 16201470 24933474 99 130,00 0,00 0,00 0,00 0.00
- ',_‘Z: s{" - ) : , 8 \ !
ysk ze zbycia niefinansowyc N .
aktyw trwalych 5171547 104 20 c00 o000 0.00 0.00 000 000
i Dotacje 000
1 Inre arzychody operacy re 152 225.42 16121070 240 394 74 99130 00 0.00 200 2.0¢ 0.00
E. Pozostate koszty operacyjne 441 424,05 §00 508,18 911 070,32 894 751,47 912 646,50 930 899,43 949 517,41 963 307,76
Strata ze zbycia I 3
=0 1 yw talych 0o 000 3386320 0,00 000 000 000 500
| Ancaiaca wartcsss shiywow A "
nefr anscmych 5839911 58 993.02 85 659 79 8737299 8312045 90 902 85 G272091 9457533
it Inne kaszty operacyjne 383024 74 542 415 16 791547 53 807 37848 823 526 05 839 996 57 656 796 50 87393243
F. Zysk (strata) z dzialalnodci
operacyjnej (C+D-£) 395719217 2 192 331,91 2407 108,12 2187 148,97 1609 053,44 1530 320,76 174327628 1670 574,02
G. Przychody finansowe 100 189,74 345 439,63 465 043,17 34543963 464 380,25 345 439,63 464 380,25 345 439,63
w'mo”“‘" endy ! udzialy w zyskach 000 000 £00 0.00 000 0.00 030 000
~od;ednostekpoquanycb 000 ¢ 00 00 000 000 000 000 000
i Ddseth: w tym 100 189 44 34543963 464380 25 345439 63 464 380 25 34543933 454 380 25 34543953
- 0d jedrostex Powigzanych 92 836 33 296 490 20 385 305 67 296 495,00 385 305 57 236 490060 385 305 67 296 490 00
I Zysk e 20ycia nwestyg;) 000
Y Adualzaca wartasci
nwestycn 000
v inne 030 000 562,92 00c 0.00 000 .06 0.00
H. Koszty finansowe 30 342,41 24452 2126429 21689,58 2212337 22 565,83 2301715 2347749
! Odsetk w tym 2091339 12815 49 18 388 61 18 756.38 19131 51 19514 14 19 604 42 20302 51
30
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Rachunek zyskow i sral (wersia ok 2021 k2022 1ok 2023 pm‘giﬁ: mK2Zpan k2026 pian 1ok 2027 plan 1ok 2028 plan
portwnawcza) [PLN) [PLN] [PLN] PPLN) [PLN} [PLN) [PLN] [PLN)
- dia jedrostes powmazanych 000
I Straa ze zbycia nwestyen 000
it Aklualizacja wartose: 00
nwestyc
Y inne 942902 263373 237568 203319 299186 3051.69 ERAPAK) 317498
|- Zysk (strata) 2 dzialalnosci
gospodarcze; (F4G-H) 402703950 251532232 2851 487,00 2510 899,03 2051 310,22 1853 194,56 2184 639,38 1992 536,16
J. Wynik zdarzen
nad ainych (J.1-J,l) 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
t Zysk: nadzwyczajne 000
it Straty vadzwyczajne 000
K Zysk (strata) brutto (F+J) 402703950 251532232 2851 487,00 2510 899,03 2051 310,32 1853 194,56 2184 639,38 1992 536,16
L Podatek dochcdowy 848 553.00 557 243 00 692 526 C0 477 070.82 389 748 % 352 106.97 41508148 37858187
M Pozostale obowiazkowe
Zmniepszenta Zysku {2wigkszema 000
straty) =
N. Zysk (strata) netto (K-L-M) 3178485,50 1958 079,32 2158 961,00 2033 820,21 1661381,36 I 150100758 1769 557,83 1613954,20
V.3.2. Aktywa i Pasywa
ok 2021 ok 2022 | ok 2023 rak 2024 ok 2025 ok 2026 ok 2027 rok 2028
Olres (PLN] PN (PN projexcia plan plan plan plan
[PLN] {PLN] [PLN) [PLN] [PLN)
A Aktywa trwale 9861 497,10 8 003 608,83 8983 44545 9032 093,69 11 544 363,69 10 725 203,69 10971 293,69 10 159 523,69
L Wartosci niematerialne i
N 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 Koszly zakonezonyeh 000 B 0 000
prac h 000 0.00 0¢ .00 .00 000 000
2 Wartost firmy 000 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00
J Inne wartosc:
niematenaine i prawne 0.00 0,00 000 000 000 0.00 0.00 0.00
4 Zaiczki na wartosci
. iaine | prawne 000 000 0,00 0.00 0,00 000 0.00 000
Il. Rzeczowe aktywa trwate 4 758 909,00 3 883 355,00 2916 636,78 2965 285,00 § 477 555,00 4 658 393,00 4 904 485,00 409211500
1. Srodki trwale 4758 909,00 3 883 355,00 2852676,00 2965 285,00 5477 585,00 4 658 395,00 4 904 485,00 4092 715,00
ff"““”*"’“"’m 507 000 00 805 808 00 80590800 805 §06.00 805 808.00 805 808 00 805 808 00 805 808,00
b Budyni: lokale cbiekty 502 36500 478 400 00 374 985,00 Kie@er X ] 439 943 00 41957100 425 761 .00 40567200
- Urzadzena lechnezoe 1OBBOC 15130100 10751400 11308000 2372560C 19676600 20893000 168606 00
d Srodi ransportu 3472 385 00 237586200 1501 753.00 1604 904 00 3906 164.00 3155807 00 338122700 2637 539 00
e irne Srodki trwake 8135200 71984 00 62616 00 6372100 88 384.00 80 343 00 82 759.00 74 790 00
2 Srodh: trwale w budowie 000 0.00 83 960,75 000 000 000 0.00 000
3 Zalcrii na $rodk: trwale 000 0.00 0.00 00 00 0,00 0.00 000
M. Naleinosci
diugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 Od jednostek 5 p
powigzanych ¢ 00 000 000 a0c 000 0.00 000 0.00
2 Cd pazostatych jednostek 00 000 000 0.00 000 000 000 200
IV. Inwestycje
digoterminowe § 000 000,00 4 000 000,00 6 000 000,00 6 000 000,00 6 000 000,00 6 000 000,00 6 000 000,00 6 000 000,00
1 Nenchomose: ooc 0m 000 0.00 000 2,00 0.00 000
mmzew’""“""m"’"'e' 000 000 000 0.00 0% 000 000 000
\ 3. Diugaterrmmnowe aktywa 5 000 000,00 4 000 000,00 6 000 000,00 6 000 000,00 § 000 000,00 6 000 000,00 6 000 000,00 6 000 000,00
- Q;ygj‘”"“"““ 300000000 400000000 600000000 500000000 600000000  60000K.00 500000000 6 600 000,00
1 udpaly lub akge 000 0.00 .00 0co 0.00 000 000 0Cc0
L. nne papery
wartosoowe ooc 000 000 000 000 00C 0,00 000
t uczielane pozycziu 5 000 000 00 4020 000.00 600000000 6000 000.00 6050 000 CO 6 000 000.00 6 000 000.00 6000 000 00
31
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-l —
ok 2021 1ok 2022 rok 2023 ok 332_.4 rok 2025 ok 2026 rok 2027 ok 2028
- s PO PLN] PN o 5 =4 o
[PLN} [PLN] [PLN) [PLN} [PLN)
v Inne diugoterm:nowe
B e 000 000 000 0,00 0.00 00¢ 2, 0.00
o W pozostalych
= ot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
* udzraly lub akee 000 000 000 000 000 0c0 0.00 0,00
i nae papiery
warosciowe 000 000 000 0.00 060 000 0.00 000
- v udziglone pozyczki 0.00 00¢ 0.00 0.00 000 0.00 000 000
v nre dlugoterminowe {
aMywa Fnansons 000 000 0.00 2.00 0.00 0,00 000 000
4 Inne Inwestycje . :
- dugotemmome 0.00 000 000 2.00 0.00 000 0.00 000
V. Dlugoterminowe
rodlicaenia migtzyohresowe 102 588,10 120 253,83 66 808,69 66 80,69 66 808,69 66 808,69 66 808,69 66 808,69
1 Aktywa 2 tytuh
odroczonega podatiu 83 035.00 102 649 00 63611.00 636100 6361100 5364100 63561100 63611,00
- dochodowego
2 Irne rozliczema ~ .
migdzy 19553 10 17 604 83 3197.69 319769 319769 319759 319769 3197.69
B. Aktywa obrotowe SOTBTN  TIN28862  T2012278 9T 940757542 11855400,55 1347813739 16 041 186.41
- I Zapasy 156 231,59 65 130,83 56 569,92 5770132 68 087 55 69789,75 7153449 7332285
1 Materialy 155 731,59 65 130,83 56 56932 5770132 58 057 54 69 78275 71534.49 7332285
2 Potproduky | produiy 000 000 0.00 090 0,00 0.00 000 0.00
- 3 Produkty gotowe 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 000 000
4 Towary 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 Zaliczki na dostawy 500.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
- (1. Naletnosci
Kothoterainons 227648933 22984391 254723 2188598 2582 M8 264580446 271297457 2713079893
mmi;a:;:’"’m od jednosiek 9854107 10348321 \BEBTT RIBLTT 1243567 15624655 6015272 14 156 54
' a. Ztytulu dostaw | ustug w
. okresie sty 98 541.07 103 488 24 12664977 12918277 152 435 67 156 246.56 160 152.72 164 156 54
1 Do 12 mesigey 9854107 103 488 21 12684977  129182.77 152 435,67 156 246,56 160 152 72 164 156 54
1 Powyzey 12 miesiecy 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
- b Inne 000 000 0.00 0.00 000 0,00 0.00 000
2 Naleznosci od
pozosialygh savion 217792826 218635570 201876748 205916321 2429 81259 24905790 255282185 261564239
.ezﬁzar';‘”*““"s'a"‘“s‘"“ 20125552 217937939 19822750 202193325 238589124 24455607 250566648 2569 333 14
- 1. De 12 meesiecy 201255526 217937939 198228750 202193325 238580124 24455827 250656648 2569 333 14
1 Powyzey 12 mesigey 000 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 000
b Z tytulu podathow. ,
- dotacj et 205 156 119.00 000 3122300 31 847 46 37 580 00 36 519,50 3948249 4045955
¢ Inne 925400 6976 31 52769 538250 635135 650,13 6672.68 683970
o : °°°"°:°"° na drodze 000 000 600 0.00 000 000 R 0.00
- o m""‘m" IMTNA  A6TI45986 485241177 | emSens o 61813 847260484 1042086384 12907 481,03
ﬁws;w:""""""m'”m MW s ag 1998 4241177 GRSETIME  649TE1AND  BETeBABA 1042086384 12907 481 03
a 'W jednostkach e 29307 9
- posRa 285482 205555384 132030 0.00 0.00 0.00 o0 000
i Udzialy iub akgje 000 0.00 0,00 000 000 0,00 000 000
i Inne papiery , )
wariodilons 000 0.00 000 000 0.00 000 000 0.00
- W Udzistone pozyczki 12 654 82 2055553 84 3329307 900 000 ¢00 000 000
v Inne krotkoterm:nowe n
aktywa fnansowe 0.00 000 0.00 0.00 06c 0.00 £.00 000
b ‘W pazostalych
Jecnostkach 0.00 000 000 0.00 000 000 000 000
- 1 Udnaly lub akje 00c 0.00 000 000 0.00 0.00 000 2,00
ft 'nne papiery
wartosciowe 000 000 0.00 0,00 000 000 0.00 [Hw)]
i Udzielcne pazyczii 000 000 2.00 020 0.00 000 0.00 000
- v inne krothoterminowe .
aktywa fng 000 600 000 0,00 000 0,00 000 0.00
¢. Srodk: p'enigzne 1 inne - : .
sktywa preniezne 3259 135.46 2515906.02 481911870 689557345 6497 618,13 687269464 10420 863.84 12907 481,03
- 32
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- 021 ok 20 2023 1ok 2024 rok 2025 ok 2026 ok 2027 ok 2028
projekeja plan plan plen plan
P (PLN) PN LY PIN] PLN] PLN) PUY
" Srodki piemezne w )
kasie | na rachunkach 325913546 2615906 02 4819116 7) 6895673 46 6497618 13 8872694.64 10 420 863.84 12907 481 03
i Inne srodii prentezne 000 0.0¢ 000 000 ooc 000 0.00 000
i inne aktywa per ezne 0.00 000 000 0.00 000 000 000 000
2 Inre inwestycje
el 0.00 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
V. Krétkoterminowe
roziczena migdzyokrecone M23573 R 570385 20074 2s9eaq7 BEULT 27276449 2795360
Aktywa razem 1584022403 1535486745 1625356823 18333 3239 95103881 25006020 4943108 26 200 710,10
o ok 2021 ok 2022 ok 2023 p;"m p",*mm p,"*a‘m ;“mm | “‘“‘mm
P PN PLN] i
[PLN] {PLN) {PLN] [PLN] [PLN]
A Kaplal (fundusz) whasny  12559609.09 113928191 1950 1659 1357399180 1520558306 1673664076 18 505 19885 20120 15204
MLI"”""“""“S" 891300000 891300000 891300000 8913 000,00 891300000 891300000 891300000 8313000 00
!I. Nalezne wptaty na kapital )
" 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 000
I Udzialy (akeje) wiasne 000 0.00 0.00 0.00 000 0.00 000 0.00
o ﬁ"'"’" (fundusz) 46820259 46820259 6620259 262716359 466099180 632255316 782364076 9593 198 65
v Kapital 2 aktuahzaci 000 0.00 000 090 0.00 0.00 000 000
wyceny
VI Pozostale kapialy
. 0.00 000 000 00¢ 0.00 0.00 000 000
VIl Zysk {strata) 2 lat
A 0.00 000 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
biegiych : ®
VIlt Zysk (swata) netto BBAS 10580792 215096100 20382821 1 ggy 6136 150106759 176955789 161395420
1X Odpisy z zysku netio w
= 0.00 000 0.00 0.00 000 0.00 000 0.00
m!;omw z".“‘“‘;“"" (YN amosues 3 $O198.90 467064385 477384099 566235000 5788306,35 5886 556.37 6022 159,05
LRezerwynazobowigzania 100130291 13097781 14 009 186794904 207445495 210026822 2426 726,79 2153 846,83
1. Rezerwa 2 tytuly
odroczonago podatky 759500 1440106 890100 890100 8.901,00 890,00 890100 890100
dochodowego
2 Rezerwa na $wiadezenia
oyl ' WIS M2z 019432 60237 103252071 10s83zss  1os 801,52 1111 921,5
a Dhugoterminowa 47086852 37985427 S094%064  SMTISH 65596920 67236843 sme 17754 705 407 08
b Kritatermnowa 2683939 40244007 B WUB4T 6051 msorasy 05 623.68 405514 45
3 Pozosiale rezerwy Z60000 MY 103302421 103302021 103302427 103302427 103302427 103302427
a Diugotenminowa 0.00 000 0,00 000 0.00 000 000 0.00
b Krototerminowa ZEOC00  SMIT 103302627 100ML 103302427 100902427 103302477 1033024 27
1. Zobowiazania
dugotamne e 3631602 311 248,06 BT00I5 2415103 911398 345884 340 713,80 350 825,54
! Wobec jednostex 000 000 000 000 000 000
B S 000 0.00 .
ednoses oo pazostatych 36631662 31124816 BIOOTS 8415103 1911390 3useas  ng 1380 350 825,54
a Kredyly i patyczko 000 000 000 200 000 0.00 0.0 000
b. 2 tyhuy emis) dluznych _
ol 0.00 060 000 000 000 000 00c 090
AL #6662 31124815 BT06OT5 2415103 2404072 Basse4 34071380 352825 54
d tnne 0.00 208 060 000 000 000 000 0.00
NI, Zobowiazania
Kithnta 1T2096991 230791233 2960301 264174052 3258 T04  3ISIM9T0 341911578 3517 526,69
1 Webec jednasiei
v _ 109293 6MS6A0 120217832 12764021 1569 0715 161681041 1645 409,56 169527199
a. Ztyluby dostaw 1 ushug
o ks B2 S 122182 1ar6a4021 1560 TO7.15 161681041 1646 40965 169527199
1 Do 12 miesigey BINN 6405 TM2BT 7m0l qsge TO715 16168041 164640965 1695 271 99
i Powyze] 12 miesigcy 00 0ce 0.0 0.00 0.00 000 0.00 020
b inne 250000 000 800 0.00 2.00 0.00 0.00 0.00
- oszlek”m pozostatych 169039360 166098696 132751489 136530031  1eg 07389 173663929 177270612 182225470
—_— =
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0 rok 2021 rok 2022 ok 2023 ;;g?ﬂ%* ::nZOZS et i ek 2028
i P PLAT PN oy [PLN) Py PN
a Kredyty 1 pozyczk: 000 000 000 000 0.00 200 000 000
b Z tytutu emisyr diuznych . . . P
oapierow wartosc owych 0.00 0ce 009 .00 000 000 3.00 030
ﬁnam;e""“e £obomszania 5335722 55068 32 5457985 56 085 07 68 370.83 7104048 72341.03 74 43798
0. Z tytulu dostaw i uslug . -
0 okresach wymagainsc: 1201328 54 1072023 31 7277720 794 092 02 976 537.65 100584127 1924 255 39 1054 653 3¢
Do 12 miesiecy 120132854 107202331 mmny 794 092,02 976 537 85 100584127 1024 255,32 1054 653 35
i Pawyzej 12 mies.ecy 000 000 0.00 oo 000 000 2.00 060
e Zalhczk oirzymane na \ ; ; ,
dostawy 00 000 2.00 0.00 0.00 000 0.00 200
f Zobowiazania wekslowe 0.0 0.00 0.00 0C0 0.00 000 000 0.00
9 Z tytulu podatkaw. cet -
2US 1 mrych swiadezen 253023 0 268 930.61 317 508 39 32703364 408 792.05 41901185 429 487 15 440 224 33
h Z tytutu wynagrodzen 165 264,84 180 520 56 166 373.30 171 364 50 214 205 63 219 560,77 225049 79 230 676.03
i Inne 1741980 92 444 16 16 276 15 16 725.08 20567.73 2118492 257276 221300
3 Furdusze specjaline 548338 742132 0co 030 000 000 000 00¢
IV. Rozliczenia
migdzyokresowe 185 945,50 55 387,44 42 760,79 46 000,00 34 035,65 55657,13 56 676,06 58 358,10
1 Uiemna wartos¢: firmy 00¢ 000 0.0C 2.00 000 000 000 00¢
2 Inne rozliczenia . .
migdzyokresowe ‘ "85 345 50 55387 44 4276079 46 000.00 54 03565 55657 13 56 676,06 58358 10
a Dugoterminowe 000 000 000 000 0.00 000 0.00 0.00
b Krotkoterminowe 185 945 50 55387 44 4276079 43940 22 54 035 85 5§ 65713 56 57606 58 358.10
Pasywa razem 1584022403 15354 86745 16 253 569,23 1839383233 2095192881 22580 604,24 24 449 431,08 26200 710,10
V.3.3. Przeptywy srodkow pienieznych
Okres rok 2022 ok 2023 rok 2024 projekeia ok 2025 plan k 2026 plan rok 2027 plan ok 2028 plan
- PN [FLN) [PLN] PN [PLN] IPLN] [PLN}
Przeplyw srodkéw pienieinych z
deistainosc) operacyjnej 3699 930,54 4 004 300,88 3124 854,76 2977 124,67 2 462 036,50 2 552 989,20 25713577,19
Zysk netto 1958 079,32 2158 961,00 2033 828,21 1661 561,36 1501 087,59 1769 557,09 161395429
Korekty razem: 1741851,22 1845 339.88 1091 026,55 1216 163,31 960 943,91 T83 431,31 $59 622,90
Amorlyzacja 12817375 954 259 00 935 690.00 763510 20 906 120 00 758 730.00 898 730 00
2yski (straty! z tytulu mazne
kursowych
pasetss | udzialy w zyskach 2743152 -367 608 19 000 2,00 000 0.0 0
(pmcery) * ' - &
ysk (straia) z dzialainosc)
mwestycinei -104.0C 113663 00 0.00 0.00 000 0.00 0.00
Zmiana stany, rezerw 33967470 50291248 24058 95 20550594 2581324 26 458 57 2712004
Zmiana stanu zapasow 9110076 8 56C 91 -1131.40 -10 386 24 -1702.19 -1744 74 -17883%
Zmiana stany naleznosc: -13374 58 144 406 58 -42908.75 -353 902 28 64 556.20 86170 11 67 824 36
Imizna stany 2obowaza
krofiterminowych Zwyjatkem 509 166 44 339207 35 72047 51 617 040,52 94 668 66 55 566 08 98 410,91
Doycien | cradylow
Zmiana stanu roziiczen I
miedzyokr h -198 812 08 149 938 65 107487 31567 58 4 869.05 5633 86 513707
Inne korekty 000 0,00 102 195.37 1827 79 4 263 65 514235 -162.40
Przeplywy pieniezne netto 2
dzialainosci operacyjnej
Przeplywy $rodkéw pienietnych .
2 dzialalnogei inwest inej 1092 263,64 229 364,68 -1.048 300,00 -3 275 780,00 -86 960,00 +1004 820,00 86 960,00
Wplywy 2253 694 58 237370344 €0 000 0.00 090 coo
Zbycie wartosc niematenalnych :
prawnych oraz rzeczowych 104 00 -33 863.00
aktywow trwalych
Zbyce :nwestycji w meruchomase
Oraz wartosci niemateriaine «
prawne
Z aktywow finansowych w tym:
w jednostkach powigzanych 2253590.98 2407 566 44
34
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rok 2022 rok 2023 1ok 2024 projekeja  rok 2025 plan rok 2026 plan ok 2027 plan rok 2028 plan

Okrps PLN] PLN] ) PN PN PN PLN]

W pozostalych ;ednostkach

2bycie aktywow firansowych,

dywidendy | udzialy w zyskach

splata udzielonych pozyczek

dlugolerinowycr

odsetki

inne wplywy z aktywow

finarsawych

Inne wptywy :westycyjne

Wydatki 3 345 958.62 2144338 76 1048 300.00 3275780 00 86 960 00 1004 82000 86 960 00

Nabycie wartosci nigmateriainych |

prawnych oraz rzeczowych 345 958,62 144 338,76 1 (43 300 00 327578000 86 960.00 1004 820.00 86 960,00
aktywow trwalych

inwestycie w n eruchomosc oraz

wartesci niematenaine | prawne

Na aktywa finansowe w tym 300000000 0.00 0.00 0.00 0.00 020 000
w jednostkach powrazanych 3000 000 00 0.00

W pozostatych ednoskach

inne ( w tym obiigace i instrumenty
finansowe )

udzielone pozyczi diugolerminowe

Inne wydatkr nwestycyjne 2 000 00000

Przeplywy pienig2ne netto 2
dzistalnagel inwestycyjnaj

15 b byt P a0 20345248 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00

Wptywy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wplywy netto z wydania udz:alow

{ermisyi akcyi) 1 innych instrumentow

kapitalowych oraz doplat do

kap-taty

Kredyty ; oozyczi

Emigja diuznych pap-erow

wartosciowych

‘nng wplywy finansowe

Wydatki 3250 896,34 2030 452,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nabycie udziadlow (akey') wiasnych
Cywdendy 1 inne wyplaty na rzecz 3178 486,50 1858 079.32

Inne ni2 wyplaty na rzecz
wiasc.creli wydat z tytuiu podzialu
Zyshu

Splaty kredytow | podyczek
Wykup dhuznych papierow
wartosciowych

Z tytubu innych zobownazan
finansowych

Odsetu 19 052 48 17 597 48

Inne wydatk: finansowe

mg‘;:m“:‘“ : 325089634 2030 452,88 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
Przeplywy pienigine netto razem 643 229,44 2203 212,68 2076 554,76 9805533  2375076,50 1548 169,20 2436 617,19
Bilansowa zmiana stanu

Srodkéw pieniginych, w tym -

zmiana stanu $rodkéw

pieniginych z tytuty radnic 155 270

kursowych

sl’“"“ plenigzne na poczatek 325013545 2615 906,02 4819 118,70 6 895 673,46 6497 618,13 B872654,64 10 420 263,84

mm""“? ; 261590602 ABMOUOT  GMSEIM6  GATIRA]  BE2EME  T04mBRM 12507 484,03
: ”mm:’"””m*“ 18 154 77 8461365
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V.4. Obliczenia stopy dyskontowej

Do obliczen wartosci dochodowej niezbedne jest oszacowanie stopy dyskontowe;j,
ktorg jest $redniowazony koszt kapitatu (WACC). Sktada sie na nig koszt kapitaty
wtasnego oraz koszt kapitatu obcego.

Do wyliczenia kosztu kapitatu wiasnego, na podstawie metody CAPM, niezbedne jest
Oszacowanie stopy wolnej od ryzyka, stopy zwrotu oczekiwanej przez inwestora oraz

wskaznika beta.

V.4.1. Stopa wolna od ryzyka

Zatozono, ze wartogé stopy wolnej od ryzyka bedzie si¢ opiera¢ na rentownosci
rzadowych wieloletnich papieréw wartosciowych. Takimi papierami sq obligacje
skarbowe. Ponizsza tabela przedstawia informacje o obligacjach i ich rentownosci wg

notowan aktualnych na dzien wyceny.

. |dataaukcji
5.945% 07.01.2025

Rzadowe papiery wartosciowe $rednia rentownos$¢
obhgacje skarbowe 10 letnie
Zrédio: https://pl.investing.com/rates-bonds/poland-l0?yea|;-_tlond—y1eld-histon'cal-data

Ze wzgledu na Zastosowany horyzont prognoz do dalszych obliczen przyjeto

rentownos$é obligaciji dziesigcioletnich, tj. 5,945%

V.4.2. Oczekiwana stopa zwrotu

Oczekiwana stopa zwrotu to suma stopy wolnej od ryzyka i tzw. premii za ryzyko. Przy
zakfadaniu wartosci premii za ryzyko postuzono sie obliczeniami Aswatha
Damodarana z New York University's Leonard N. Stern School of Business,
zaktualizowanymi w lipcu 2024 roku. Obliczenia te opierajg sie na dtugoterminowym
ratingu panstwa oraz na instrumentach CDS (ubezpieczenie spfaty obligac;ji
panstwowych). Premia za ryzyko dla przedsiebiorstw z Polski wynosi wedtug nich
5,15%.

V.4.3. Wspoéftczynnik beta

Wspotczynnik beta okresla ryzyko kapitatu Zzaangazowanego w podmiot. Jest miarg
ryzyka systematycznego zwigzanego z tym kapitatem i okresia relacje ryzyka danego
podmiotu w stosunku do ryzyka systematycznego catego rynku papieréw

36
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wartosciowych. Jest rowny ilorazowi oczekiwanej kowariancji - pomigdzy stopg zwroty
Z Zaangazowanego w podmiot kapitaty a stopa zwrotu z portfela rynkowego - przez
oczekiwana wariancje ze stop zwrotu z catego rynku.

Do obliczer wykorzystano globalne analizy branzowe, przeprowadzone w New York
University, Leonard Stern School of Business, przez Aswatha Damodarana.
Wyselekcjonowane obliczenia dotyczg rynkow Europy Zachodniej, do ktérych
zaliczono Polske, zaktualizowanych w lipcu 2024 roku. Zawierajg one m.in. wartosci
tzw. ,nielewarowanego” wspotczynnika beta (czyli uwolnionego spod wptywu
kapitatéw obcych).

Do obliczen przyjeto branze ,Environmental & Waste Serwices” (,Ustugi w zakresie
ochrony Srodowiska i odpadéw”) Nielewarowana beta dia powyzszej branzy
wynosi 0,81. Nastepnie w kazdym roku prognoz jest ona taka sama ze wzgledu na
brak kapitatéw obcych w wycenianym podmiocie.

V.4.4. Koszt kapitatu obcego

Spotka nie obstuguje kredytéw Czy pozyczek. Sptaca natomiast raty leasingu
finansowego. Do sptaty na konie 2023 roku pozostato 257 060,75 zt w ujeciu
dtugoterminowym, i ta kwota zostata przyjeta za oprocentowany kapitat obcy.

V.4.5. Pozostale zafozenia

Poniewaz pierwszym okresem prognoz jest 12 miesigcy roku 2025 numer pierwszego
okresu (stanowigcy wyktadnik potegi w mianowniky wspofczynnika dyskonta) jest
rowny 1 (czyli 12/12), numer kolejnego okresu to 2 itd.

Obliczenia wspotczynnika dyskonta dla kazdego roku zawiera ponizsza tabela

Obliczenia
wspétezynnlka Zrodto 2024 2025 2026 2027 2028
dyskonta

Koszt kapitalu whasnego (wg CAPH)
obligacje skarbowe 10-

stopa wolna od ryzyka letnie 5.9450% 5.9450% 5.9450% 5,9450% 5.9450%
Aswath Camodaran. New
=g 22 NyZjko . rork University's Leonard o 0 ,
{Poland - Total Equity 5.15% 5.15% 5.15% 515% 5.15%
Risk Premium) N. Stern School of
Business. lipiec 2024
peanngte Aemaacin
wielko$ci w stopie ACCOUNTING 3. kwartat 4.70% 4.70% 4.70% 4.70% 470%
dyskontowej
2024
premia za ryzyko tacznie analiza wiasna 9.85% 9.85% 9.85% 9.85% 9,85%
- —_______—____________—___——__h_-_—h 37
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Obliczenia .

wspélczynnika Zradio 2024 2025 2026 2027 2028
dyskonta

Koszt kapitalu wiasnego (wy CAPM)

wskaznik beta dia

. th 1 )
branzy (unlevered beta Aswaih Damodaran, New

York University's Leonard

for iqdusrry N. Stem School of 0.81 0.81 0.81 081 0.81
Enviromental & Waste Business, lipiec 2024
Services®) usiness. lipiec
r(kap.wt.) - nominalny obliczenia wiasne 9,1% 9,11% 9,11% 9,11% 9,1%
Koszt kapitatu obcego
saldo oprocentowanego _
zadluzenia Projekcjs finansowe 2415103 32911398 33458843 34071340 350 825,54
koszt dlugu WIBOR 3M + 3% 8.86% 8.86% 8.86% 8.86% 8.86%
stawka CIT Wg stanu aktuainego 19,00% 19,00% 19,00% 19.00% 19,00%
r(kap.ob.) - nominainy analiza wiasna 7,18% 7,18% 7,18% 1,18% 7,18%
Srednlowazony koszt kapitatu (WACC)
oprocentowany kapitat iy
obey projekeje finansowe 26415103 32911398 33458843 34071380 350 825,54
kapital wiasny projekcje finansowe 1357399180 15235 55316 1673664076 1850619865 20120 15294
waga kapitalu wiasnego analiza wasna 98.09% 97.89% 98,04% 98,19% 98.29%
waga kapitalu obcego analiza wiasna 1,91% 2.11% 1,96% 1.81% 1.71%
r(WACC) - nominainy analiza wiasna 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07%
Wspélczynnik dyskonta
przyjeta stopa .
dyskontowa obliczenia wiasne 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07%
nr okresu obliczenia wiasne 0.00 1.00 2.00 3,00 4,00
wspélczynnik o
dyskonta obliczenia wiasne 1,000 0,917 0,841 0,771 0,706
V.5. Obliczenia wartosci podmiotu - DCF
Zatozenia danych wejsciowych do prognozy operacyjnych i inwestycyjnych strumieni
pienigznych w obydwu wariantach pozyskano z rozdziaty Z projekcjami finansowymi,
Jako wartogé rezyduaing przyjeto przeplywy pieniezne z ostatniego roku prognoz
generowane w nieskofnczonosé z przyrostami o inflacje prognozowang na rok 2025,
czyli 3,5%. Jesli bowiem prognozy sa w wartosciach nominalnych, a nie realnych, to
dane w kazdym roku uwzgledniajg przyrosty inflacyjne. Ponadto stopy procentowe tez
$3 wowczas nominalne, a nie realne. W takie; sytuacji wartos¢ rezydualna rowniez
musi uwzglednia¢ dodatkowe przyrosty roczne.
W podmiocie wystepuje oprocentowany kapitat obcy w kwocie 257 060,75 zt.
Do aktywow nieoperacyjnych zaliczono nadwyzke srodkow pienieznych.
Oszacowano ja z wykorzystaniem wskaznika ptynnosci gotdwkowej. Jego optymaina
wartos¢ wynosi 0,5, co O0znacza, ze stan gotdwki powinien wynosi¢ potowe
———— o
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zobowigzan krétkoterminowych. Sume $rodkéw pienieznych przekraczajgcych tak
obliczong warto$¢ graniczng uznano za aktywa nieoperacyjne, czyli:
10852 411,77 zt — 0,5 x (2 307 972,33) zt = 9 567 565,27 zt.

Obliczenia wartosci Spotki przedstawia ponizsza tabela.

Wyszczegélnienie : 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Przeptywy z dzialalnogci

operacyjnej 3124 854,75 287772467 2462 036.50 2552 989.20 2573577.19
Przeplywy z dzialalnosci

mwestycyjnej -1 048 300,00 -3275780.00 -86 96000 -1004 820.00 -86 960.00
Wartoé¢ rezyduaina * 376590547
Free Cash Flows 417315475 615350467  2548996.50 3 557 809,20 6426 442 65
Dyskonto 1,000 0917 0.841 0771 0.706
FCF zdyskontowane 417315476 564193830 214267876 2741 759,06 4540 153.71
Enterprise Value 19 239 684,59

(-} Oprocentowany kapitat

obcy 257 060.75

{*) Aktywa nieoperacyjne *** 9 557 565,27
w tym majatek finansowy

(udzialy w spoice) 0.00
w tym nieruchomosci 0.00
w tym nadwyzka Srodkow
pienieznych 9 567 565.27
Equity Value 28 550 189,10
*/ wartos¢ rezydualna Przeptywy z oslatniego roku generowane w nieskonczonost z przyrostami o inflacje

**/ oprocentowany kapital obcy kredyty | bilansowe leasingi diugo | krdtkoterminowe na dzien wyceny
Istniejgee aktywa niewplywajace na generowanie orzeplywow operacyjnych, 1. $rodki finansowe i ich

"'/ H N r "
" aktyw nieoperacyjne ekwiwalenty pomniejszone o potowe wysokosai zobowiazan krotkolerminowych

28 550 189,10 ztotych

(stownie: dwadzie$cia osiem milionéw pigéset piecdziesiat tysiecy sto osiemdziesiat

dziewig¢ zlotych dziesie¢ groszy)

a warto$¢ pakietu udziatéw Miasta Otwock wynosi:
12 287 504 25 ziotych

(stownie: dwanascie milionéw dwiescie osiemdziesiat siedem tysigcy pigéset cztery ziote
dwadziescia pigé groszy)

r Biegly I.owident
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. WSTEP

OSZACOWANA WARTOSC UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE
REMONDIS OTWOCK SP. Z 0.0.

* na podstawie metody ksiegowej warto$é Spoétki wynosi:

11 540 163,59 ztotych

(stownie: jedenascie milionéw piecset czterdziesci tysiecy sto sze$édziesiat trzy ztote
pigcdziesigt dziewiec¢ groszy)
a warto$¢ pakietu udziatow Miasta Otwock wynosi:
4 966 685,46 ztotych

(stownie: cztery millony dziewigcset szes¢dziesiat szesé tysiecy sze$éset osiemdziesiat piet ztotych
czterdziesci szes¢ groszy)

* na podstawie metody zdyskontowanych przyszlych przeplywow
pienieznych:

28 550 189,10 ztotych

(stownie: dwadziescia osiem milionéw pigéset pieédziesiat tysiecy sto osiemdziesiat

dziewigé ztotych dziesie¢ groszy)

a wartos¢ pakietu udziatéw Miasta Otwock wynosi:
12 287 504,25 ziotych

(stownie: dwanascie milionéw dwiescie osiemdziesiat siedem tysigcy pigéset cztery zlote
dwadziescia piec¢ groszy)
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Il. KOREKTA WYCENY METODA ZDYSKONTOWANYCH
PRZYSZLYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

I1.1. Wstep

Ze wzgledu na brak mozliwosci szybkiej sprzedazy (Spoétka nie jest notowana
na gietdzie) oraz braku kontroli (Miasto Otwock posiada pakiet mniejszosciowy)
zastosowano stosowne dyskonta.

Problem oceny wartoéci przedsiebiorstwa moze by¢ rozwigzywany przy pomocy
odmiennych metod i podejs¢. Podejscie majatkowe ocenia warto$é¢ firmy przez
pryzmat jej majagtku. Podejscie dochodowe uzaleznia wartogé firmy od dochodow,
jakie jest ona w stanie wygenerowaé w przysztosci. Podejscie rynkowe zaktada
istnienie zwigzku miedzy warto$ciami podmiotéw o podobnym zakresie dziatalnosci,
ale roznej jej skali. Poniewaz jest wyrazna réznica pomiedzy metodg majatkowa
wyceny oraz metodg dochodowg zastosowano podejScie zwane metodami

pos$rednimi.

I.2. Dyskonta z tytutu braku plynnosci oraz braku kontroli

W niektdrych przypadkach niezbedne jest zastosowanie dodatkowych
dyskont, modyfikujacych rezultaty wyzej opisanych wycen. Nalezg do nich dyskonto
za brak ptynnosci (DLOM: Discount for Lack Of Marketability) oraz dyskonto za brak
kontroli (DLOC: Discount for Lack Of Control). DLOM stosowane jest w przypadku
braku dostgpu do rynku umoziiwiajacego fatwe, szybkie i tanie (pod wzgledem
kosztow transakcyjnych) zbycie udziatow lub akcji za ceng odpowiadajacy
rownowadze popytu i podazy. W praktyce dotyczy to udziatéw oraz akgji
nienotowanych na gieldzie lub notowanych, lecz niebedacych przedmiotem istotnego
obrotu.

Stosowanie DLOC z kolei wynika z ograniczonego lub zadnego wplywu na
Spotke przez posiadaczy pakietow mniejszosciowych akcji. Nie majg oni wptywu na
takie dziatania, jak np. dokonywanie zmian na stanowiskach dyrektoréw badz
czionkow zarzadu, zawieranie transakcji dotyczacych fuzji badz przejec,
podejmowanie decyzji dotyczacych likwidacji, sprzedazy majatku, zmiany struktury
kapitatowej, wyptaty dywidendy czy zmiany statutu spoétki.
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Kazdemu z powyzszych dyskont (D) odpowiada analogiczna premia (P), stanowigca
jego odwrotnos¢ — zgodnie z wzorem:
D
=120
Premia za ptynno$¢ to nadwyzka, ktorg bytby skionny zaptacié inwestor
nabywajacy spotke notowang na gieldzie ponad cene takiej samej spoétki
niepublicznej. Premia za kontrole z kolei jest stosowana do podwyzszenia wartosci

catego podmiotu ponad warto$¢ proporcjonalng do pakietu mniejszosciowego.

Zazwyczaj wyceny podmiotéw nienotowanych na gietdzie, przeprowadzone
metodami dochodowa, majatkowa i poréwnawczag, korygowane s3 za pomocy
DLOM. Wynika to z zatozenia, iz wyniki tych metod dajg juz wartosé rynkowg catego
podmiotu. Nie moglyby byé wiec dodatkowo zwiekszone z uzyciem premii
w przypadku wejscia tych podmiotéw na gietde.

Metody dochodowa i majatkowa w swej konstrukcji uwzgledniajg czynnik
sprawowania kontroli. W metodzie poréwnawczej natomiast punktem odniesienia sg
wyceny gietdowe, wynikajace z transakcji na pakietach mniejszosciowych. Dlatego
tez w dwu pierwszych metodach zasadne bywa zastosowanie DLOC w przypadku
wyceny pakietu mniejszo$ciowego, ale nie stosuje sie premii za kontrole. W metodzie
poréwnawczej z kolei nie wykorzystuje sie¢ tego dyskonta, za to moze byé
uzasadniona premia — wtedy, gdy wyceniany jest caty podmiot lub jego pakiet
kontroiny. Zaréwno dyskonta jak i premie stanowig poziom korekty procentowej
liczonej od wyniku wyceny.

W zwigzku z faktem. iz wycenie poddano caty podmiot, otrzymang wartoéé dia
metody dochodowej (DCF) skorygowano o dyskonto z tytutu braku ptynnoéci (DLOM)
oraz o dyskonto za kontrole. W przypadku metody ksiegowej takiego dyskonta nie
zastosowano ze wzgledu na zapis umowy spdtki (wspdlnik ma prawo pierwokupu i
moze odkupic¢ udziaty drugiego wspolnika po wartosci ksiegowej).

Obliczenia dyskont za ptynnos¢ i kontrole na podstawie danych z polskiego rynku
kapitatowego sg prowadzone i publikowane przez firme Financial Craft Analytics &
Accounting. Premia za ptynno$¢ oszacowana jest przy zatoZeniu, ze inwestor jest
gotow do poniesienia okreslonych kosztow i poswiecenia jednego roku przygotowan

w celu wprowadzenia spétki na rynek notowan gietdowych. Dyskonto za bra_k
5
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ptynnosci jest okreslane na podstawie oszacowanej premii. Premia za kontrole to
premia wynikajaca z wezwan na akcje, w ktérych podmiot wzywajacy przeprowadzit
z sukcesem wezwanie i osiaggnat (facznie z mniejszosciowym pakietem dotychczas
posiadanym) pakiet kontrolny (powyzej 50% gtoséw na WZA). Jest ona obliczana
jako relacja ceny w wezwaniu do ceny zamknigcia z dnia poprzedzajgcego dzien
ogtoszenia wezwania. Dane sa korygowane o obserwacje skrajne, znacznie
odbiegajace od $redniej. Dyskonto z tytutu braku kontroli jest okreslane na podstawie

oszacowanej premii.

Wyniki obliczen dyskont i premii adekwatne dla niniejszej wyceny zawiera ponizsza

tabela.
Aspekt korekty Dyskonto* Premia™
Plynnoé(: 18% 22%
Kontrola 15% 18%

2rddto: htips:/financialeraft pl

Czyli wartoéé udziatow Miasta Otwock w Spotce na dzien 31 grudnia 2023,
wynosi wiec 0,67 wartosci wyceny DCF, ).
0,67 x 12 287 504,25 ztotych = 8 232 627,86 zt

Skorygowana warto$é dochodowa udziatéw Miasta Otwock w Spéice
REMONDIS Otwock Sp. z 0.0. na dzier 31.12.2023 roku wynosi:

8 232 627,86 zi
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I1.3. Metody mieszane

Jednak oprocz wycen majatkowych, dochodowych i rynkowych istnieje spora
grupa tzw. metod mieszanych. Ich celem jest oparcie wartoci przedsiebiorstwa na
wiecej niz jednej przestance. Bierze sie w nich pod uwage rézne kombinacje
wartosci majatku i tzw. goodwillu (bedacego moéwigc w uproszczeniu rezultatem
generowanych wynikéw finansowych). Np. do metod mieszanych, uwzgledniajacych
jednoczesnie wartosci dochodowe imajatkowe, nalezg metody niemiecka i
szwajcarska. Metoda niemiecka to de facto $rednia arytmetyczna z metody
majatkowej i dochodowej, a metoda szwajcarska to srednia wazona z tych metod, z
podwéjng wagg dla metody dochodowej. Do bardziej skomplikowanych metod
mieszanych naleza metody stuttgarcka, anglosaska czy zakupu jednorocznego,
gdzie warto$¢ majatku powiekszana jest o rozne proporcje nadwyzek wynikajacych z
dochoddw, uwzgledniajacych zmiennosé wartosci pienigdza w czasie.

Czestg alternatywa dia powyzszych metod mieszanych jest stosowanie
sredniej wazonej z metod podstawowych. Wynikowi kazdej z wycen czastkowych
nadaje si¢ wage, wynikajaca ze specyfiki wycenianego podmiotu, jakosci danych
zrodiowych itp. Zaletg tej odmiany metody mieszanej jest jej czytelno$é i
kompletnoscé.

Zastosowanie metody mieszanej jest jednak uwarunkowane okreslonymi
wzajemnymi proporcjami wartoéci wycen, wynikajgcych z metod podstawowych.
Metoda majatkowa jest odzwierciedleniem aktualnego stanu posiadania
przedsigbiorstwa i nie uwzglednia jego potencjalu. Zatem w przypadku, gdy
pozostate metody dajg wigksze wartosci, zasadne jest oparcie sie na metodzie
mieszanej lub bezposrednio na jednej z nich. Efektywno$é dziatalnosci stanowi
rodzaj premii, zwiekszajacej wartosé¢ spotki ponad sume mozliwg do uzyskania ze
sprzedazy majgtku i po sptacie zobowigzan.

Gdy jednak warto$¢ dochodowa lub poréwnawcza jest mniejsza niz warto$¢
majgtkowa, oznacza to, ze przedsigbiorstwo nieefektywnie wykorzystuje swoje
zasoby. Nie wystepuje w nim efekt synergii, czyli suma jego czesci jest wiecej warta
niz zorganizowana cato$¢. W takim przypadku zastosowanie metod mieszanych
mogtoby zanizy¢ wycene wzgledem wartosci majatkowej. Ta bowiem jest wiasnie
sumg wartosci rynkowych poszczegdinych skiadnikéw majatku, pomniejszona

7
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0 sptate zobowigzan. Wyznacza ona zatem dolng granice wartosci przedsiebiorstwa.

Metoda szwajcarska

Wartos¢ przedsiebiorstwa w metodzie szwajcarskiej jest $rednig wazona wartosci
wyznaczonych metoda majatkowa i dochodowg. W metodzie te] dwukrotnie wieksza
wage przyznaje sie wartosci wyznaczonej metodg dochodowa. Wartosé
przedsiebiorstwva w metodzie szwajcarskiej wyznacza sig zatem z nastepujgcej
réwnosci:

WPwu + 2*WPp
WPs,= .

gdzie:
WPs; — warto$é przedsiebiorstwa w metodzie szwajcarskiej,
WPwm - warto$¢ przedsiebiorstwa w metodzie majgtkows;j,

WPp - warto$¢ przedsiebiorstwa w metodzie dochodowej.

Metoda niemiecka
W metodzie niemieckiej wartosé przedsigbiorstwa jest okre$lona jako $rednia
arytmetyczna wyceny majatkowe; i dochodowej. Uznaje sie tym samym, ze wagi
metody majatkowej i dochodowej sg sobie rowne. Wartosé przedsiebiorstwa
w metodzie niemieckiej wyznacza sie zatem z nastepujgcego wzoru:

WPwm + WPp

WPN=

gdzie:
WPN - warto$é przedsiebiorstwa w metodzie niemieckiej,
WPwm  — wartoé¢ przedsiebiorstwa w metodzie majatkowe;j,

WPp - wartos¢ przedsiebiorstwa w metodzie dochodowe;.

8
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Zestawienia warto$ci pakietu udziatow Miasta Otwock z metod mieszanych zawarto

w ponizszej tabeli:

T R AT O PR LA N A RAT T Iy A NN AT I/
ZASTOSOWANA METODA WY CENY

Metoda zdyskontowanych przysztych przeptywow pienieznych | 8 232 627,85

Metoda ksiegowa 4 966 685,46
Metoda szwajcarska 7143 980,39
Metoda niemiecka 6 599 656,66

lll. REKOMENDACJE

Rekomendowana wartos¢ udziatow Miasta Otwock w REMONDIS Otwock
Sp. 2 0.0. na dzien 31.12.2023 roku miesci sie w przedziale:
6 599 656,66 ztotych do 7 143 980,39 ztotych
stownie:
szes¢ miliondw pigéset dziewigeédziesiat dziewigé tysiecy szeséset pigédziesiat
szes¢ ztotych szescdziesiat szes¢ groszy
do
siedem milionow sto czterdziesci trzy tysiace dziewieéset osiemdziesiat
ziotych trzydziesci dziewig¢ groszy
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WSTEP

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone przez ATW Doradztwo Biznesowe Sp.
z 0.0. na podstawie umowy zawartej w dniu 29 pazdziernika 2024 roku z Miastem
Otwock w oparciu o informacje otrzymane od Zamawiajgcego, przedstawiciela
Remondis Otwock Sp. z o0.0. (zwanej dalej Spotka) oraz pozyskane z ogdinie
dostepnych zrédet.

Przedmiotem opracowania jest wykonanie wyceny wartosci udziatéw Miasta Otwock
w spolce Remondis Otwock Sp. z 0.0. przy uzyciu metody zdyskontowanych
przysztych przeptywow pienigznych oraz wedtug wartoéci ksiggowej ustalonej wedtug
stanu na 31.12.2023 roku.

Wycena zostata sporzgdzona wytacznie dla Miasta Otwock w celu sprzedazy udziatéw
lub ich wniesienia aportem do innej spatki.
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|. PODSUMOWANIE

OSZACOWANA WARTOSC UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE
REMONDIS OTWOCK SP.Z 0.0.

* na podstawie metody ksiegowej wartosé Spatki wynosi:

11 540 163,59 ztotych

(stownie: jedenascie miliondw pigéset czterdziesci tysiecy sto sze$édziesigt trzy ztote
piecdziesigt dziewie¢ groszy)
a wartos¢ pakietu udziatéw Miasta Otwock wynosi:
4 966 685,46 ztotych

(stownie: cztery miliony dziewieéset szestdziesigt szesé tysiecy szeséset osiemdziesiat pigé ztotych
czterdzie$ci szes$é groszy)

* na podstawie metody zdyskontowanych przyszitych przeptywéw
pienieznych:

28 550 189,10 zfotych

(stownie: dwadziescia osiem milionow pigcset piecdziesiat tysiecy sto osiemdziesigt

dziewiec ziotych dziesigé groszy)

a warto$¢ pakietu udziatéw Miasta Otwock wynosi:
12 287 504,25 ziotych

(stownie: dwanascie milionéw dwiescie osiemdziesigt siedem tysiecy pie¢set cztery ztote
dwadziescia pieé groszy)

X 2
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Il. INFORMACJE PODSTAWOWE

INFORMACJE PODSTAWOWE

Nazwa firmy: Remondis Otwock Sp. z 0.0.
Adres siedziby: 05-400 Otwock ul. J. Lennona nr 4
REGON: 017201449

NIP: 5321763514

KRS: 0000108326

Tel/fax: 22779 50 01

Remondis Otwock Sp. z 0.0. zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 12.12.2000
roku a jej kapitat zaktadowy wynosi 8.913.000,00 zt i skiada sie z 8.913 udziatdéw o
wartosci nominalinej 1.000,00 ztotych kazdy.

Wspdlinikami sg Remondis Sp. z 0.0. posiadajacy 5.077 udziatéw o wartosci 5.077 tys.
zt i Miasto Otwock — 3.836 udziatow o tgcznej wartosci 3.836 tys. zt.

Przedmiotem dziatalnosci Spotki giownie jest:
» Zbieranie odpaddéw innych niz niebezpieczne.

» Dziataino$¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem

odpadéw; odzysk surowcow.
e Odzysk surowcéw z materiatéw segregowanych.
e Odprowadzanie i oczyszczanie §ciekow.

» Dziatalnos¢ zwigzana z rekultywacjg i pozostata dziatalnoé¢ ustugowa zwiazana z
gospodarkg odpadami.

o Pozostate sprzatanie.
¢ Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z zagospodarowaniem terenéw zieleni.
e Transport drogowy towarow.

» Pozostata dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej

niesklasyfikowana.

* Handel detaliczny, z wytaczeniem handlu detalicznego  pojazdami

samochodowymi.
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PORZADEK KORPORACYJNY

Dziatalnos¢ Spétki i jej organéw regulowana jest przez przepisy Kodeksu spotek
handlowych i umowe spoétki. Czas trwania Spétki jest nieograniczony. Udziaty sg rowne
I niepodzielne. Kazdy udziat daje prawo do jednego gtosu na Zgromadzeniu
Wspoinikéw.

Zgodnie z §10 umowy spdki Wspolnicy zobowiazani sg pod rygorem
odpowiedzialnosci odszkodowawczej do niepodejmowania dziatalnosci
konkurencyjnej dla Spétki na terenie Otwocka i w obszarze 20 km od granic Otwocka,

z wytgczeniem m. st. Warszawy.

Witadzami Spotki sa: Zgromadzenie Wspolnikow, Rada Nadzorcza i Zarzad.
Rada Nadzorcza skiada sie z pieciu cztonkow:

Dgbrowski Jarostaw

Osiecki Marek Stefan

Michalczyk Grzegorz

Weber Torsten

Majchrzyk t.ukasz

Zarzad skfada sie z trzech cztonkow powotywanych bezposrednio przez wspdlnikow:
Ziemba Robert Tadeusz - Prezes Zarzadu
Leszko Wiestaw - Czionek Zarzadu
Gebski Marek - Cztonek Zarzadu

DZIALALNOSC SPOLKI i JEJ SYTUACJA FINANSOWA
W Otwocku Spotka posiada trzy nieruchomosci w uzytkowaniu wieczystym:
1. ul. J. Lennona 4 - o0 powierzchni 659 m?

(Ksigga wieczysta WA10/00049163/1) —~ siedziba Spoiki,

2. ul. Samorzadowa 42/44 - o powierzchni 3 679,00 m2
(Ksigga wieczysta WA10/00043373/4) — Punkt Selektywnej zbiérki Odpadow

Komunalnych 1 (PSZOK),

3. ul. Ceglana o powierzchni 2 706,00 m?
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(Ksiega wieczysta WA/10/00051 1712/2) — Punkt Selektywnej zbi6rki Odpadow
Komunalnych 2 (PSZOK),

4. ul. Ceglana 3/5 o powierzchni 700,00 m?
(Ksiega wieczysta WA/1 0/00034562/0) — dziatka nr 38/1 obreb 52

tacznie Spotka uzytkuje wieczy$cie 7 744 m? o wartosci ksiggowej 805 808,00 zt, na
ktorych znajdujg sie budynki i budowle o wartosci ksiegowej 374 985,00 zt.

W 2023 roku firma srednio miesiecznie zatrudniata 59 osoby w poréwnaniu z 65 w roku
2022. Obecna sytuacja kadrowa w Spotce jest ustabilizowana choé w 2023 roku
Spotka borykata sie ze znaczng rotacjg pracownikéw fizycznych, szczegélnie na
stanowisku tadowacza.

W 2023 roku Zarzad (w porozumieniu ze zwigzkami zawodowymi) podjat decyzje
0 zwigkszeniu wynagrodzen pracownikdw fizgcznych i umystowym. Przecietne
miesieczne wynagrodzenie wyniosto 5.621,99 ztotych.

Dokonano zakupu ochronnej odziezy roboczej, przeprowadzono badania i szczepienia
ochronne. Ze $rodkéw ZFSS wyptacane zostaty miedzy innymi ~Wczasy pod gruszg”,
bony okolicznosciowe, pozyczki oraz zapomogi dla pracownikéw w trudnej sytuac;ji
zyciowej.

Kadra i pracownicy zatrudnieni w przedsigbiorstwie stale podnosza swoje kwalifikacje

zawodowe, uczestniczg w specjalistycznych szkoleniach.
Spdtka posiada certyfikaty 1ISO 9001 i 14001

Spotka w 2023 dokonata inwestycji w wysokosci 3.380,00 zt w tym gléwnie w maszyny

i urzadzenia.

W 2023 roku Spotka kontynuowata prace majace na celu dostosowanie bazy do
nowych wymagan w przepisach o odpadach i ochronie $rodowiska. Aktywnie

poszukiwata sposoby ograniczen w Zuzyciu energii zaréwno cieplnej jak i elektryczne;j.

Spdtka prowadzi rachunkowosé w oparciu o przepisy ustawy o rachunkowosai. Rok

obrachunkowy pokrywa sie z rokiem kalendarzowym. Sprawozdania finansowe Spotki

- 7
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za lata 2022-2023 byly badane przez biegtych rewidentow i uzyskaty opinie bez
zastrzezen. Sporzadzone zostaly na podstawie prawidtowo, zgodnie z przepisami
ustawy o rachunkowosci prowadzonych ksiag rachunkowych i uznane zostaly za

rzetelnie i jasno obrazujace sytuacje majatkows i finansowa Spotki.

Ponizej przedstawiono bilans Spétki wg stanu na 31.12.2023 r. [PLN]:

rok 2022 rok 2023
> (PLN] (PL]

A. Aktywa trwate 8 003 608,83 8983 445,45
|. Wartoscl niemateriaine i prawne 0,00 0,00
1 Koszty zakoriczanych prac rozwojowych 0,00 0.00
2 Wartos¢ firmy 0.00 0.c0
3. Inne wartoéci niematerialne i prawne 0,00 0.00
4. Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0.00 0.00
Il. Rzeczowe aktywa trwale 3 683 355,00 2916 636,76
1. Srodki trwate 3 883 355,00 2852 676,00
a. Grunty w tym prawa wieczyste 805 808.00 805 808,00
b. Budynki. lokale i obiekty 478 400.00 374 985.00
¢. Urzadzenia techniczne i maszyny 151 301,00 107 514,00
d Srodki transportu 2375 862,00 1501 753,00
e. Inne $rodki trwale 71984,00 62 616,00
2 Srodki trwale w budowie 0,00 63 960,76
3. Zaliczki na $rodki trwale 0,00 0,00
lll. Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00
1. Od jednostek powiazanych 0.00 0.00
2. Od pozostalych jednostek 0.00 0.00
IV. Inwestycje diugoterminowe 4,000 000,00 6 000 000,00
1. Nieruchomosci 0.00 0,00
2. Wartoéci niematerialne i prawne 0,00 0,00
3 Dlugoterminowe aktywa finansowe 4000 000,00 6 000 000,00
a. W jednostkach powiazanych 4000 000,00 6 000 000,00
i. udziaty lub akcje 0,00 0,00
i inne papiery wartosciowe 0,00 0,00
iit. udzielone pozyczki 4000 000,00 6 000 000,00
iv. inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b. W pozostatych jednostkach 0,00 0,00
i. udzialy lub akcje 0,00 0.00
ii. inne papiery wartosciowe 0,00 0.co
iii. udzielone pozyczki 0.00 0.00
iv. inne diugoterminowe aktywa finansowe 0.00 0.0C
4 Inne inwestycje diugoterminowe 0.0C 0.00
V. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 120 253,83 66 808,69
1 Aktywa z tytutu odroczonego pedatku dochodowego 102 649,00 63 611.00
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 17 604,83 3197.69
B. Aktywa obrotowe 7351 258,62 7270122,78
|, Zapasy 65 130,83 56 569,92
1 Materiaty 65 130.83 56 569.92
2. Polprodukty i produkty w toku 0,00 0,00
3. Produkty gotowe 0,00 0.00
4 Towary 0.00 0.00
5. Zaliczki na dostawy 0.00 0.00
. Naleznosci krotkoterminowe 2289 843,91 2145437,23
1 Naleznosci od jednostek powigzanych 103 488.21 126 649,77
a Z tytulu dostaw i usiug w okresie splaty 103 488,21 126 649.77
i Do 12 miesigcy 103 488,21 126 649,77
it Powyzej 12 miesiecy 0.00 0.00
b Inne 0.00 0,00
2 Naleznosci od pozostatych jednostek 2186 355,70 2018 787,46
a. Z tytulu dostaw i ustug w okresie splaty 2179 379.39 1982 287,50
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rok 2022 rok 2023
Olres [PLN) [PLN]
i Do 12 miesiecy 2179379.39 1982 287.50
i Powyzej 12 miesiecy 0.00 0,00
b Z tytulu podatkow. dotacji. cel. ZUS 0.00 31 223,00
¢ Inne 6 976,31 5 276,96
d Dochodzone na drodze sgdowej 0,00 0,00
[II. Inwestycje krotkoterminowe 4671 459,80 4852411,77
1. Krotkoterminowe aktywa finansowe 4 671 459,86 485241177
a. ‘W jednostkach powiazanych 2055 553,84 3329307
I Udzialy lub akcje 0,00 0,00
ii. Inne papiery wartosciowe 0,00 0.00
iii. Udzielone pozyczki 2055 553,84 33293.07
iv. Inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b. W pozostalych jednostkach 0,00 0,00
1. Udzialy lub akcje 0,00 0.00
ii. Inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
ii. Udzielone pozyczki 0,00 0.00
iv. Inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0.00
¢ Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 2615 906.02 4819 118,70
i. $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach 2615 906,02 4819 118,70
ii. Inne $rodki pieniezne 0,00 0,00
iii. Inne aktywa pienigzne 0,00 0.00
2 Inne inwestycie krotkoterminowe 0,00 0.00
V. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 324 824,02 215 703,86
Aktywa razem 15354 867,45 16 253 568,23
Okres rok 2022 rok 2023
A. Kapitat (fundusz) wiasny 11 339 281,91 11 540 163,59
|. Kapitat (fundusz) podstawowy 8913 000,00 8 913 000,00
iI. Nalezne wplaty na kapital podstawowy 0,00 0,00
Il Udzialy (akcje) wiasne 0,00 0,00
IV. Kapital (fundusz) zapasowy 468 202,59 468 202.59
V Kapitat z aktualizacji wyceny 0,00 0,00
VI. Pozostale kapitaly rezerwowe 0.00 0.00
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0,00 0,00
VI Zysk (strata) netic 1958 079,32 2 158 961,00
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku 0,00 0,00
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 3960 198,10 4670 643,85
l. Rezerwy na zobowigzania 1 340 977,61 1843 890,09
1. Rezerwa z tytulu adroczonego podatku dochodowego 14 401,00 8901,00
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne | podobne 782 313,34 801 964,82
a. Dlugoterminowa 379 864,27 509 490.64
b. Krétkoterminowa 402 449,07 292 47418
3. Pozostale rezerwy 544 263,27 1033 024,27
a. Dlugoterminowa 0.00 0,00
b. Krotkoterminowa 544 263,27 1033024.27
Il. Zobowiazania diugoterminowe 311 248,16 257 060,75
1. Wobec jednostek powiazanych 0,00 0,00
2. Waobec pozostalych jednostek 311 248,16 257 060,75
a. Kredyty i pozyczki 0.00 0,00
b. Z tytulu emisji diuznych papierow warto$ciowych 0,00 0.00
c. Inne zobowiazania finansowe 311 248,16 257 060,75
d Inne 0.00 0,00
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 2 307 972,33 2 569 693,01
1. Wobec jednostek powigzanych 631 564,05 1242 178,32
a Z tytulu dostaw | ustug o okresach wymagainosci 631 564,05 1242 178,32
i Do 12 miesigcy 631 564,05 1242178.32
i Powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
b. Inne 0,00 0,00
2 Wobec pozostatych jednostek 1 668 986,96 1327 514,69
a. Kredyty i pozyczki 0.00 0.00
b. Z tytutu emisji dluznych papierow warlosciowych 0,00 0,00
9
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ok 2022 rok 2023
o PN PN
¢. Inne zobowiazania finansowe 55 068,32 54 579.65
d Z tytulu dostaw i uslug o okresach wymagalnoéci 1072 023,31 772777.20
i. Do 12 miesigcy 107202331 772777 20
ii. PowyZzej 12 miesiecy 0.00 0.0
o. Zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0.00
f. Zobowigzania wekslowe 0,00 0.00
g Z tytulu podatkow. cel. ZUS i innych $wiadczen 268 930.61 317 508,39
h. Z tytulu wynagrodzen 180 520.56 166 373,30
i. Inne 9244416 16 278.15
3. Fundusze specjalne 742132 0.00
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 55 387,44 42760,79
1. Ujemna warto$¢ firmy 0,00 0.00
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 55 387 44 42760,79
a. Dlugoterminowe 0.00 0.00
b. Krétkoterminowe 55 387,44 42760,79
Pasywa razem 15 354 867,45 16 253 568,23
Rachunek zyskow i strat wg stanu na 31.12.2023 r. [PLN]:
PRZYCHODY | ZYSKI 31.12.2022 . 31.12.2023 r.
A. Przychody netto ze sprzedazy i zrownane 2 nimi, w tym: 22 196 898,49 22 589 154,21
- od jednostek powigzanych 839 752.99 887 147,87
i. Przychody nelto ze sprzedazy produktow 2204577177 22 516 339,74
Il Zmiana stanu produktow
Il Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby jednostki
IV Przychody netto ze sprzedazy towarow i materialéw 151126.72 7281447
B. Koszty dzialalnoéci operacyjne) 19 566 073,10 19 519 770,51
|. Amortyzacja 129173750 954 259.00
II. Zuzycie materialéw i energit 2621381.10 2390780,93
IIl. Ustugi obce 10 583 527,93 10 633 868,84
IV. Podatki i oplaty w tym: 209 386,39 234 880,00
- podatek akcyzowy
V Wynagrodzenia 3 640 259,51 3980 371,04
VI Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 943 544 30 104972743
VII. Pozostale koszty rodzajowe 276 236,37 275883.27
Vill. Warto$¢ sprzedanych towar6w i materialéw
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 2630 825,39 3 069 383,70
D. Pozostate przychody operacyjne 162 014,70 249 394,74
. Zysk 2e zbycia niefinansowych aktywow trwatych 104,00 0.00
Il Dotacje
IIl. Inne przychody operacyjne 161 910.70 24939474
E. Pozostate koszty operacyjne 600 508,18 911 070,32
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0.00 33 863.00
Il Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 58 093,02 8565979
IIl. Inne koszty operacyjne 542 415,16 791 547.53
F. Zysk (strata) z dzlalalnoéci operacyjnej (C+D-E) 2192 331,91 2 407 708,12
G. Przychody finansowe 345 439,63 465 043,17
| Dywidendy i udziaty w zyskach w tym 0,00 0.00
- od jednostek powigzanych 0.00 0.00
Il Odsetki w tym 345 439,63 464 380.25
- od jednostek powigzanych 296 430.00 385 305.67
1l Zysk ze zbycia inwestycji
IV. Aktualizacja wartosc: inwestycji
V.Inne 0.00 662.92
H. Koszty finansowe 22 449,22 21264,29
I. Odsetki w tym: 1981549 18 388 61
- dla jednostek powigzanych
It. Strata ze zbycia inwestycji
. Aktualizacja wartosci inwestycji
IV tnne 263373 2875,68
). Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F+G-H) 25151322,32 2851 487,00
J. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (J.1.-J.1)) 0,00 0,00
10
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PRZYCHODY | ZYSKI
|. Zyski nadzwyczajne
Il. Straty nadzwyczajne
K. Zysk (strata) brutto {I-+J)
L. Podatek dochodowy

M. Pozostate obowiazkowe zmnieiszenia zysku (zwigkszenia straty)

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

Strukture i dynamike bilansu w latach 2022 — 2023 przedstawiono ponizej:

Aktywa

Rzeczowe aktywa trwale

Inwestycje diugoterminowe

Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa razem

Pasywa

Kapitat (fundusz) wiasny
Rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania dlugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe
Rozliczenia migdzyokresowe
Pasywa razem

31.12.2022r. 31.12.2023 r.
2515 322,32 2 851 487,00
557 243,00 692 526,00
1958 079,32 2158 961,00
31.12.2022 31.12.2023
Struktura Dynamika - e Struktura  DYnamika
Zmian rdr o Zmian rdr
P N I
388335500 25.29% -18.40% 291663676  17.94% -24,88%
400000000  26.05% -20,00% 600000000 36.91% 50.00%
120 253 83 0,78% 17.22% 66 808,69 0.41% -44 44%,
65 130.83 0.42% -58,31% 56 569.92 0.35% -13,14%
2289 843.91 14.91% 0.59% 214543723  13.20% £.31%
467145986  30,42% 42,78% 485241177  29.85% 3.87%
324 824.02 2.12% 18.45% 215703.86 1,33% -33.59%
15354 867,45 100,00% 16 253 568,23  100,00%
31.12.2022 31.12.2023
Dynamika Dynamika
[SptrLl;“k]tura Zmianrdr [SPtrLl:\ll](tura [istr]uktura zmian rdr
{%] [%]
1133928191  73.85% 972% 1154016359  71.00% 177%
1340 977 .61 8.73% 33.92% 1843 890,09 11.34% 37.50%
311 248,16 203%  -1503% 257 060,75 1,58% -17.41%
230797233 1503% 33.64% 2 569 693,01 15.81% 11.34%
55 387,44 0,36% -70 21% 42 760,79 0,26% -22 80%
15354 867,45 100,00% 16 253 568,23  100,00%

W 2023 roku przychody Spotki wzrosty o 1,77%, wzrosty koszty dziatalnoSci

operacyjnej 0 0,24% a jej zysk netto wyniost 2.159 tys. zt w stosunku 1.938 tys. zt

w 2022 roku.

Za 2023 rok Spétka wyptacita dywidende w wysokosci 2 158 961,00 zt.
Dynamike rachunku zyskéw i strat w latach 2022 — 2023 przedstawiono ponizej:

rok 2022 rok 2023

4 - Dynamika Dynamika

Rachunek zyskow i strat (wersja poréwnawcza) PN mianrdr  [PLN] .
[%] [}
Przychody netto ze sprzedazy i zrdwnane z nimi 22 196 898.49 5.39% 22589 15421 1,77%
Koszty dzialalnosci operacyjnej 19 566 073,10 16.00% 1951977051 0.24%
Zysk ze sprzedazy 263082539  -37.28%  3069383.70 16.67%
Pozostate przychody cperacyjne 162014.70  -20.55% 249 394,74 53.93%
Pozostale koszty operacyjne 600 508,18 36.04% 911 070.32 51,72%
Zysk z dziatainosc: operacyjnej 219233191  4460%  2407708.12 9.82%
Przychody finansowe 34543963  244,79% 465 043.17 34 62%
Koszty finansowe 2244822  -26.01% 21264.29 -5.28%
Zysk z dzialalinosci gospedarczej 2515832232  -3754%  2851487.00 13.36%
Zysk brutto 251532232  -3754%  2851487.00 13.36%
Podatek dechodowy 557 243.00  -34,33% 692 526.00 24,28%
Zysk netto 195807932  -33,40%  2158961,00 10,26%
11
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W Spotka osiaga wysoka rentownosc a jej ptynnoéé finansowa jest niezagrozona. W
roku 2023 spotka finansowata swojg dziatalnos¢ ze srodkéw obrotowych wiasnych.
Spotka korzystata rowniez z leasingu finansowego na kwote 257 060,75 zt (na koniec

2023 roku). Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki ekonomiczne:

Zadtuzenie
Wyszczegéinienie Tytut 31.12.2022 31.12.2023
Pokrycie majatku : i 7
Zobowigzaniarmi Zobow1azania do majatku 0.17 0.1

Mozna zaobserwowaé stabilny udziat dtugu w finansowaniu majatku.

Ptynnosé
Wyszczegoinienie Tytut 31.12.2022 31122023
I stopnia Majatek obratowy ogdlem do zobowiazan krotkoterminowycn 319 283
Il stopnia Majatek obrotowy agdiem bez zapasow do zobowigzah krotkoterminowych 316 281
) &rodki pieniezne | papiery wartosciowe przezraczone do cbrotu do zobowigzan
1l stopnia Krotkoterminowych 2,02 1,89

Poprawiajg sig¢ wskazniki ptynnosci. Ich wielkosé wskazuje na zwigkszanie sie
nadptynnosci, tj. Spotka generuje i posiada wiecej $rodkow pienigznych niz potrzebuje

do dziatalnosci operacyjnej.

Efektywnosé
Wyszczegéinienie Tytut 31.12.2022 31.12.2023
Szybkos¢ abrotu S . . . ’
naleznosciami Naleznosci 2 dostaw i usiug do sprzedazy produklow i towarow [dni] 38 35
Szybkos¢ obrotu Zobowiazania z dostaw i ustug do wartosci sprzedanych towarow i kosztu 38 4
2obowiazaniami wytworzenia sprzedanych produkiow [dni]
Szybkos¢ obrotu Zapasy do wartosci sprzedanych tawardw i kosziu wytworzenia sprzedanych 1 1
zapasami produktéw [dni]

Maleje, liczony w dniach, okres zaptaty naleznoéci natomiast zwigksza si¢ $redni

termin zaptaty zobowigzan.

Zarzad stosuje polityke, zgodnie z ktora ryzyko kredytowe jest monitorowane na
biezaco. Ryzyko kredytowe wiaze sig gtéwnie ze $ciggalnoscig naleznosci. Ocena
wiarygodnosci kredytowej jest przeprowadzana w stosunku do wszystkich klientow
wymagajacych kredytowania powyzej okreslonej kwoty. Spdtka nie wymaga
zabezpieczenia majatkowego od swoich Kklientow w stosunku do aktywow

finansowych. Spotka monitoruje na biezgco wysokoéé przeterminowanych naleznosci,
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w uzasadnionych przypadkach wystepuje z roszczeniami prawnymi i dokonuje

odpiséw aktualizujgcych.

Spotka ponosi niewielkie ryzyko zmiany ceny. W przypadku zmian cen na rynku, celem
zminimalizowania jego wptywu na sytuacje finansowa Spotki - rezygnuje sie

z kierunkéw mniej optacalnych na korzys¢ kierunkow o wyzszej cenie.

Ryzyko stopy procentowej zwigzane jest z zawartymi umowami kredytow i pozyczek
W stosunku do powyzszych Spétka stara sig¢ operowac w oparciu o oprocentowanie
zmienne, kalkulowane w korelacji ze stawkami rynkowymi. (Tutaj nieistotne ze

wzgledu na niski poziom dtugu)

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej jest ryzykiem utraty lub ograniczenia zdolnoéci do
regulowania biezacych zobowigzarn w toku normalnej dziatalnosci Spotki przy typowym
dla jej dziatainosci profilu przeptywow pienieznych, jak i wystapienia
nieprzewidzianych, co do terminu i wielkoSci wydatkow w konsekwencji
nadzwyczajnych lub nietypowych wydarzen. (Tutaj nieistotne ze wzgledu na wysoki

poziom wiasnych srodkéw obrotowych)

Spotka zarzadza ryzykiem ptynnosci dopasowujac profil dostgpnosci rezerwy
ptynnosci, tj. wielkosci i terminow dostepnych $rodkéw pienigznych do profilu
zapotrzebowania na $rodki pieniezne wynikajacego z charakterystyki przeptywow
pienieznych zapewniajgc jednoczesnie dostepnoéé srodkow na wypadek wystapienia
niespodziewanych wydatkéw (poza planem). W zakresie zarzgdzania ptynnoscig
Spétka koncentruje sie na szczegdlowej analizie sptywu nalezno$ci oraz biezacym
monitoringu rachunkéw bankowych. W celu ograniczenia ryzyka ptynnosci
i zapewnienia stabilnosci  Zrodet finansowania Spotka dywersyfikuje zrodta
finansowania zewnetrznego. (przy znacznych $rodkach wiasnych spotka korzysta

tylko z leasingu finansowego)

W roku 2023 w konsekwencji zmian gospodarczych oraz w konsekwencji wojny w
Ukrainie, jak i wczeséniejszej polityki gospodarczej nastgpit wzrost cen oraz spadek

wartosci ztotowki, co w duzej mierze przetozylo sie na wzrost kosztow dziatalnosci
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operacyjnej. Duze znaczenie w prowadzeniu dziatalnosci ma rowniez niestabilnos¢ na

rynku no$nikéw energii, w szczegdlnoséci paliw, gazu i energii elektrycznej.

Na koniec 2023 roku |spétka REMONDIS Otwock Sp. z 0.0. posiadata zaktualizowane
wszystkie posiadane decyzje zwiazane z jej dziatalnoscig. Jednakze ciggle monitoruje
i dostosowuje sie do nowych wymagan prawych, ktore wiazg sie zwykle z

poniesieniem dodatkowych kosztow.

Spotka REMONDIS Otwock Sp. z 0.0. w 2024 roku przygotowywata sig do przetargow,
z ktoérych gtowne to: przetarg na odbior i zagospodarowanie odpadéw w gminach
obecnie lub uprzednio przez nas obstugiwanych. W wyniku wygranego w 2024 roku
przetargu obstugiwana bedzie Gmina Wigzowna. Na rynku lokalnym zauwazalny jest
wzrost ofert w przetargach. Mimo wszechobecnego trendu wzrostu kosztow, w rejonie,
w ktorym dziata Spotka nie przektada sig to na wzrost stawek w przetargach. Ponadto
aby rozszerzyé swojg dziatalno$¢, dodatkowo Spotka startuje w przetargach
zwigzanych z utrzymaniem letnim i zimowym drog oraz obstugg koszy ulicznych. (w
przypadku przegrania przetargéw stanowi to istotne zagrozenie zwigzane z

utrata klientéw a zatem utrata przychodow)

W roku 2023 przeprowadzono remonty na bazie w zakresie ograniczenia zuzycia
energii dostosowujac ich efekty do wymagan prawnych oraz obecnych trendéw,
ponadto wyznaczono ciggi komunikacyjne oraz odnowiono oznakowanie.
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IIl. WPROWADZENIE DO WYCENY

II.1. WSTEP

Nie ma obiektywnej metody wyceny wartosci - kazda rzecz, w tym przedsiebiorstwo,
jest bowiem warte tyle, ile kto$ jest skionny za nig zaptaci¢. Wycena wartoSci
przedsiebiorstw jest szczegélnie trudna, gdyz firmy nie sg powtarzalne, a wigc nie ma
peinej bazy poréwnawczej. Jednak istnieje wiele metod okreslania warto$ci
przedsiebiorstwa.

Wycene przedsigbiorstwa mozna przeprowadza¢ w réznych sytuacjach i dla réznych

celoéw. Istniejg cztery podstawowe grupy przestanek wycen, ktore wynikajg.

1. ze zmian wiasnosciowych, takich jak m.in.: kupno-sprzedaz przedsigbiorstwa, jego
zorganizowanej czesci, wystapienie, wytgczenie udziatowcow, sprzedaz pakietu
akgji,

2. z przeksztatcen strukturalnych, takich jak m.in.: przyjecie nowych udziatowcow,
wniesienie catego przedsigbiorstwa jako aportu do kapitatu innej firmy, fuzje i
przejecia, restrukturyzacja przedsigbiorstwa,

3. z koniecznosci dokonywania rozliczen z urzgdem skarbowym, takich jak np.:
pomiar optaty skarbowej od transakcji kupna-sprzedazy przedsigbiorstwa, jego
zorganizowanej czesci lub akgji i udziatow,

4. z innych powodoéw zarzadczych, takich jak np.: ubezpieczenie majatku
przedsiebiorstwa, zabezpieczenie zacigganych kredytéw i pozyczek, wycena

przyjmowanych aportow, itp.

Cele wyceny determinujg wybér metody i procedure wyliczenia warto$ci
przedsiebiorstwa, uwzgledniajgc, ze wiek przedsiebiorstwa, jego forma
organizacyjnoprawna, struktura aktywow, wielko$¢ zadiuzenia i lokalizacja to czynniki

rownie istotne w doborze metody wyceny.

Majatkowe metody wyceny przedsigbiorstw mozna sklasyfikowaé w sposob
nastepujacy:
1. metode wartosci aktywow netto, nazywana tez wartoscig ksiegowg

przedsiebiorstwa,
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2. metode skorygowanych aktywow netto,
3. metode wartosci odtworzeniowej, nazywang rowniez metoda zastapienia,

4. metode warto$ci likwidacyjnej,

W majatkowych metodach wyceny zaktada sie, ze przedsiebiorstwo jest
zorganizowanym zespotem skiadnikéw majatku, jest wigc ono tyle warte, ile jego
aktywa pomniejszone o zobowigzania, ktore obejmujg wszystkie kapitaty obce:

e zobowigzania dtugoterminowe oraz krotkoterminowe,

e rezerwy na zobowigzania, fundusze specjalne,

e rozliczenia miedzyokresowe bierne,

e przychody przysztych okresow.

Istota metod dochodowych jest podejscie, w ktorym przyjmujemy, iz wartos¢
przedsiebiorstwa zalezy od tego jakg posiada zdolno$é do osiggania korzysci
finansowych oraz jakie korzysci moze przynies¢ wiascicielowi. O wartosci danego
przedsiebiorstwa decyduje suma przewidywanych dochodéw finansowych wyliczona
na dany moment. W ramach wstepnej analizy wyceny nalezy przyja¢ zaktadane

konkretne wartosci przychodéw przedsiebiorstwa oraz horyzont czasowy w jakim

przedsiebiorstwo bedzie osiggato dane dochody. Wedtug wielu ekspertow metody
dochodowe sa uwazane za najbardziej doktadny sposéb wyceny

przedsigbiorstw.

Il.2. METODY DOCHODOWE

Dochodowe podejscie do wyceny przedsiebiorstwa generalnie opiera si¢ na
powigzaniu wartosci przedsigbiorstwa z osiaganymi przez nie dochodami. Metody
dochodowe wyceny przedsiebiorstwa kierujg uwage na to, czy i w jakim stopniu
potencjat majatkowy firmy jest w stanie w przysztosci przyniesé oczekiwane
korzysci inwestorom i czy korzysci te zapewnia im satysfakcjonujaca stope
zZwrotu.
Jesli zamierza sie skorzysta¢ z dochodowych metod wyceny, to trzeba stosowac
nastepujgce zasady:

« ciaglosci funkcjonowania przedsigbiorstwa, co oznacza, ze w okresie

prognozy przysztych wynikéw finansowych firma nie zmieni profilu swojej
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dziatalnosci, bedzie wytwarza¢ wyroby lub $wiadczy¢ ustugi dotychczas
oferowane tym samym grupom odbiorcow. W przeciwnym razie trzeba
prognozowac niepewne zjawiska,

. ustalania wartosci przedsigbiorstwa na postawie oceny catosciowej, co
wskazuje, ze nie mozna ograniczy¢ wyceny do wyodrebnionego zespotu
aktywow, ktory jest pewnego rodzaju centrum zyskéw, a poming¢ inne obszary,
bedace centrum kosztow i inwestycji;

« ustalania wartosci przedsigbiorstwa w warunkach typowych
(normalnych), ktéra oznacza, ze wycena nie powinna uwzgledniaé¢ dochodow
jednorazowych, np. dochodéw ze sprzedazy zbednych sktadnikow
majatkowych;

. czytelnej prezentacji zalozen, co oznacza, ze kazdy punkt wyceny
dochodowej powinien by¢ poprzedzony komentarzem i gtebszym
uzasadnieniem;

. dazenia do wiarygodnej wyceny, co wskazuje, ze wyceniajacy powinien
przyja¢ realistyczny, a nie optymistyczny lub pesymistyczny wariant
ksztattowania sie przysztych dochodow przedsigbiorstwa;

. jednolitosci metodologicznej wyceny, czyli przygotowania wyceny wedtug
znanego szablonu i nietgczenia elementéw metody dochodowej z podejsciem
majatkowym.

Podejscie dochodowe mozna podzieli¢ na dwie grupy:

+ dochodowe konwencjonalne

o zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF, discounted cash flow)
o zdyskontowanych zyskow

o zdyskontowanych dywidend

« dochody niekonwencjonalne

o wyceny na podstawie zysku rezydualnego
o skorygowanej wartosci biezacej (APV, adjusted present value)
o zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) z uwzglednieniem opcji
rzeczywistych
o wyceny przedsigbiorstw nierentownych.
17

Id: E36C4C55-3E73-4D97-84CC-3398DATE2B7F. Uchwalony Strona 75



WYCENA WARTOSCH UDZIALOW MIASTA OTWOCK W SPOLCE REMONDIS OTWOCK SP.Z 0.0.

Metoda wyceny na podstawie dywidendy: wskaznik dywidenda / cena (okreslany
jest takze jako stopa dywidendy) - iloraz kwoty dywidendy przypadajacy na jedng akcje
zwykia oraz ceny rynkowej 1 akcji przedsiebiorstwa; jednakze ta metoda ma charakter
statyczny i nie uwzglednia zmian wielko$ci dywidendy w przysztosci.

Metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych polega na oszacowaniu
przysztych zyskéw rezydualnych generowanych przez spotke, ktore nastgpnie sg
dyskontowane przy wykorzystaniu kosztu kapitatu wiasnego. Aby otrzymac biezgca
wycene spotki, do powyzszej wartosci nalezy doda¢ jeszcze biezgcg wartosc jej

kapitatu wiasnego.

Najbardziej znang i uznana metoda dochodowa wyceny przedsigbiorstwa
jest technika zdyskontowanych przeptywow pienigznych (ang. Discounted Cash
Flows Method - DCF).

Ill.3. METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
(DCF)

W celu przeprowadzenia wyceny przedsiebiorstwa metoda DCF powinno sie okresli¢:

1. poziom przyszlych przeptywéw pienieznych mozliwych do osiggnigcia przez
podmiot, ktore oparte sg na konstrukcji tzw. wolnych przeptywdw pienigznych (ang.
Free Cash Flows - FCF);

2. horyzont czasowy objety wyceng,

3. stope dyskontowa bazujgca na rachunku prognozowanego poziomu kosztu kapitatu
finansujgcego dziatalnos¢ firmy, ktéry odzwierciedla oczekiwang stope zwrotu z
kapitatow zaangazowanych w podmiot gospodarczy;

4. warto$¢ koncowg (rezydualng), wyznaczong na koniec ostatniego roku.

Nie oceniajgc aktualnej efektywnosci wykorzystania aktywow trwatych i kapitatu
obrotowego netto, stope udziatu aktywow trwatych i kapitatu obrotowego
w przychodach ze sprzedazy ustala si¢ na podstawie sredniego stanu z ostatnich 2-3
lat funkcjonowania firmy przed dniem wyceny. Nastgpnie za$ przyjmuje, ze taka
srednia stopa bedzie towarzyszyta firmie w kolejnych latach jej funkcjonowania

objetych horyzontem wyceny. Natomiast warto$¢ amortyzacji jako sktadnika
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prognozowanych cash flow obliczamy od wartosci aktywow trwatych zwigkszanych

corocznie o zatozone niezbedne naktady inwestycyjne.

Wyniki finansowe moga zosta¢ zaplanowane na najblizsze 5 lat, poniewaz zwykle
w tym okresie dziatalnosé spofki ustabilizuje sie, a wyniki beda odzwierciedlac typowa

sytuacje firm tej branzy.

W planowaniu niezbednych naktaddw inwestycyjnych zaktada sig, ze wygenerowanie
kazdej ztotowki przychodéw wymaga statej wartosci aktywéw trwatych netto, tzn.
udziat aktywow trwatych netto w przychodach ze sprzedazy powinien by¢ stafy.

II1.4. Wybér i uzasadnienie metody wyceny

Kazdy podmiot gospodarczy jest inny i do wyceny kazdego nalezy podchodzi¢
indywidualnie. W niektérych kluczowy wptyw na warto$¢ bedzie miata zdolnos¢ do
generowania dochodéw (np. spétki ustugowe bez znaczacego majatku), w innych
posiadane aktywa (np. fabryki o duzym majatku produkcyjnym, lecz o niewielkiej lub
ujemnej rentownosci), a w innych poréwnanie do rynku (np. start-upy
teleinformatyczne bez majatku i dochodow, za to z duzg bazg uzytkownikow). Jednak
w wiekszosci przypadkow sytuacja nie jest jednoznaczna i na wartos¢ rynkowg wplywa

konglomerat czynnikéw.

W niniejszej wycenie wartoéé spétki REMONDIS OTWOCK Sp. z o.o.

oszacowano dwiema metodami:
1. Ksiegowa (aktywdéw netto) — zgodnie z zapisami Umowy,

2. Zdyskontowanych Przeptywéw Pienigznych — metoda dochodowa
zaproponowana przez Wykonawce i uzgodniong z Zamawiajacym

(Miasto Otwock) zgodnie z zapisami Umowy.

Ostateczna warto$¢ pakietu 3836 udziatéw (43,04%) nalezacych do Miasta
Otwock obliczona zostata metoda Zdyskontowanych Przeptywdw Pienigznych
(DCF).
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IV. WYCENA SPOLKI METODA KSIEGOWA

Metoda wartosci ksiegowej jest jedna z najpopularniejszych technik wyceny. Za punkt
wyjscia przyjmuije sie aktuainy bilans firmy, najlepiej - sporzadzony na dzien wyceny.
Wartos¢ przedsiebiorstwa metodg wartosci ksiegowej (aktywow netto) wyznacza sie
jako:

WK=A-D
gdzie:
WK - warto$¢ ksiegowa przedsiebiorstwa,
A - bilansowa warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa,

D - bilansowa warto$¢ kapitatu obcego (zobowigzan ogétem).

Odejmujac od aktywéw zobowigzania, szacujemy podej$ciem majgtkowym do wyceny
warto$é kapitatow whasnych przedsiebiorstwa. Okreslane takze nazwg aktywow netto.

Jednak jednoczesnie nalezy zwrocic uwage na nastepujgce niedoskonatosci

(niedoszacowania wartosci) takiego podejscia:

1. zmiennodé w czasie cen $rodkéw trwatych, kosztow ich zakupu i montazu,
stosowanie réznych metod ich amortyzacji, jak réwniez szybkie zuzycie moralne
dokonujgce sie dzieki postepowi technicznemu

2. niewykazywanie wartosci $rodkéw trwatych nisko cennych, czesto umarzanych
jednorazowo - wéwczas zapisy ksiggowe nie ujmujg ich wartosci i stopnia zuzycia;

3. zmienno$é cen pozostatych sktadnikéw aktywoéw, dlatego ich wycena podana
w bilansie moze nie odpowiadaé realnej wartosci tych aktywéw (przyktadem jest
wartosé srodkow trwatych w budowie, ktdrych budowa realizowana jest w diugim
okresie, przeterminowane naleznosci, zapasy materiatéw, ktorych ceny zmieniaja
sie w wyniku inflacji lub sg zbedne w tej firmie);

4. nieuwzglednianie w  ewidencji  niektérych  wartosci  niematerialnych
i intelektualnych, takich jak znaki towarowe czy tez wysoka jako$¢ débr i ustug;

5. pomijanie tzw. kapitalu organizacyjnego, ktérego wartos¢ powstaje wskutek

zorganizowania sie¢ pracownikéw, kierownictwa, dostawcéw oraz klientow
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w ramach jednego organizmu gospodarczego (w praktyce polskich wycen czesto

nie jest brana pod uwage a w USA czy Europie Zachodniej podlega ocenie).

A zatem wycena aktywoéw netto w firmach produkceyjnych czy handlowych ma raczej
charakter informacyijny i stanowi zwykle punkt wyjécia do wycen opracowanych innymi

metodami, w szczegoinosci dochodowymi.

Jako podstawowg metode wyceny mozna zastosowaé metode wartosci aktywdw netto,

gdy speinione sg 3 zasadnicze warunki:

a. przedsiebiorstwo dysponuje znacznymi zasobami aktywoéw materialnych
i rownoczesnie nie posiada lub posiada niewiele aktywow niematerialnych,

b. zaktada sie, ze firma bedzie kontynuowata dziatalno$¢ w przysziosci,
a zgromadzone aktywa sa jej niezbedne do osiggania dobrych wynikéw
finansowych,

c. bedaca przedmiotem wyceny wiasno$c¢ odnosi sie do catego przedsigbiorstwa,

a nie jego wyodrebnionych czesci.
Wszystkie trzy powyzsze warunki s speinione w przypadku tej wyceny.

Metoda aktywéw netto (czyli ksiegowa) jest szczegéinie przydatna do poznania

wartosci biezacej:

a. przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej, np. elektrowni, gazowni, spofek
komunalnych, gdyz takim jednostkom administracyjnie ogranicza si¢

mozliwosci wzrostu dochodéw oraz musza one dysponowaé okreslonymi
aktywami do prowadzenia swojej dziatalnosci,

b. instytucji finansowych, takich jak banki, towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze inwestycyjne, poniewaz w tym wypadku wycena ksiggowa wiekszosci
poszczegoinych grup aktywow w bilansie jest zblizona do ich wartosci rynkowej,

c. do okreslenia tzw. wartosci reputaciji (ang. goodwill) firmy bedacej podstawa do
poprawnego zaksiegowania transakcji zakupu w bilansie w pozycji ,wartos¢

firmy".
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Miasto Otwock jest znaczacym (43,04%) udzialowcem Spétki Remondis Otwock

sp. Z 0.0.

Nie ma zastosowania metoda aktywdw netto do wyceny:

- firm nowych technologii (np. spdtek informatycznych), ktorych prawdziwa wartos¢
rynkowa osadzona jest gtownie w aktywach niematerialnych, liczbie klientow
i osiaganych na nich dochodach,

. przedsiebiorstw $wiadczacych ustugi niematerialne, takie jak doradztwo, ustugi
ksiegowe itp.. ktérych wartosé zalezy od wielkosci osigganych dochodéw, a nie od
wielkosci zgromadzonych aktywow, ktore zreszta nie sg zbyt duze,

- podmiotéw mikro- i matej przedsiebiorczosci, ktore funkcjonuja i utrzymujg swojg
wartosé tylko dzieki $wiadczeniu ustug lub sprzedazy wyrobow okreslonej grupie
nabywcéw, dotyczy to np. prywatnych gabinetow lekarskich, zaktadow

swiadczacych ustugi dia ludnosci, matych osiedlowych sklepow itp.

Whiosek:

Zaleta wyceny metodg ksiegowa jest jej prostota, natomiast wada to skupianie sie na
biezacym stanie majatku i brak uwzgledniania przysztych korzysci dla witascicieli
spotki.

Wycena ksiggowa - zestawienie bilansowe:

Aktywa 31122023 2 Pasywa et 1 31.12.2023

Aktywa trwale 8983 44545 Kapitat wiasny 11540 163.59
Warto$ci niematerialne i prawne 000  Kapital podstawowy 8913 000,00
Rzeczowe aktywa trwale 2916 636,76 Kapilat zapasowy : 468 202,59
Naleznosci dlugoterminowe 0,00  Zysk z lat ubiegtych 0
Inwestycje dlugoterminowe 600000000  Zysk netto _ 2158 961.00
Dlugoterminowe rozliczenia Zobowigzania i rezerwy na
migdzyokresowe 6680369 _zobowiazania i ] o

Aktywa obrotowe 727012278  Zodowigzania dlugoterminowe 257 060,75
Zapasy 56 569,92 Rezerwy na zobowiazania 1843 890.09

SoF . Zooowiazania krotkoterminowe i
Naleznosci krotkoterminowe 2145437.23 furdusze speciaine o 2 568 693,01
Inwestycje krolkoterminowe 485241177  Fundusze specialne 0.00
Krotkoterminowe rozliczenia :
miedzyokresowe 215 703 86 Rozliczenia migdzyokresowe 4276079
AKTYWA OGOLEM 16 253 568.23 PASYWA OGOLEM 16 253 568,23

Warto$¢ aktywow wynosi 16.253.568,23 ziz a zobowigzania wynoszg 4.713.404,64 zt
Stad: wartos¢ ksiegowa wynosi:
Wk = 16.253.568,23 zt — 4.713.404,64 zt = 11.540.163.59 zi
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Wartosé ksiegowa (aktywa netto) REMONDIS Otwock Sp. z 0.0. wynosi

11 540 163,59 ztotych

(stownie: jedenascie milionow pieéset czterdziesci tysigcy sto szesédziesiat trzy ztote
piecdziesiat dziewie¢ groszy)
a wartoéé pakietu udziatéw Miasta Otwock wynosi:
4 966 685,46 ziotych

(stownie: cztery miliony dziewigéset szescdziesiat szes¢ tysigey sze$éset osiemdziesiat pigé ztotych

czterdzie$ci sze$é groszy)
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V. WYCENA SPOLKI METODA ZDYSKONTOWANYCH
PRZYSZLYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

V.1. Metodyka DCF

Podczas dokonywania wyceny przedsiebiorstwa metoda zdyskontowanych strumieni
pienieznych nalezy rozwigzaé trzy grupy probleméw: wykonanie prognozy przysztych
strumieni gotowki, okreslenie wiasciwej stopy dyskontowej oraz ustalenie wartosci
rezydualnej przedsigbiorstwa.

Prognoza przysztych strumieni pienigznych polega na sporzgdzeniu projekgiji
finansowych, obejmujacych przyszte rachunki zyskow i strat, bilanse i sprawozdania z
przeptywu $rodkéw pienieznych. Zawarto$¢ rachunkow zyskdéw i strat zalezy od
zatozen dotyczacych dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa, czyli dynamiki
sprzedazy oraz kosztow. Zawarto$¢ bilansoéw zalezy od zatozen dotyczacych aktywow
trwatych, majatku obrotowego oraz zrédet finansowania. Rachunek przeptywu
srodkdw jest efektem zmian wyniku finansowego oraz poszczegodlnych pozycji
aktywow i pasywow. Do wyceny przedsigbiorstwa bierze si¢ pod uwage przeptywy
zwigzane wylacznie z jego dziatalnoscig i rozwojem, czyli operacyjne i inwestycyjne.
Tak obliczone strumienie pieniezne, zwane ,wolnymi” (FCF, czyli Free Cash Flows),
generowane w kolejnych latach przez przedsigbiorstwo, sg podstawa do wyceny jego
wartosci.

Ze wzgledu na zmiane wartosci pienigdza w czasie, wyliczone przyszte strumienie
pieniezne nalezy zaktualizowa¢ na date wyceny. Stosuje si¢ w tym celu dyskonto,
zgodnie z ktérym warto$¢ biezaca (PV0) wolnych strumieni pienieznych (FCFi)

obliczana jest wedtug wzoru:

Py, -3 Fcrg_’_
i=I (I +r )
gdzie n to liczba prognozowanych okresow.
Kluczowa role w powyzszych obliczeniach peini stopa dyskonta r. Jest ona
definiowana jako $redniowazony koszt kapitatu (fWACC). Zalezy ona od dwéch
elementow: kosztu kapitatu wlasnego oraz kosztu kapitatu obcego. Pokazuje to

ponizszy wzor:
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K K
PR p—— RS U Y
A K“‘ + KO W K 4 + K 4 ( )

A1) 0

gdzie Kw to wartos¢ kapitatow wiasnych w pasywach, Ko to wartos$¢ oprocentowanych
kapitatow obcych w pasywach, rw to koszt kapitatu wtasnego, ro to koszt kapitatu
obcego, a t to stopa podatku dochodowego (ktorej uwzglednienie wynika ze
zmniejszenia podstawy opodatkowania dzigki kosztom finansowym).
Koszt kapitatu wtasnego oblicza sie w oparciu o Model Wyceny Aktywow Kapitatowych
(CAPM). Zgodnie z nim stopa ta (rw) zalezy od funkcjonujacej na rynku stopy wolnej
od ryzyka (rf), wskaznika zmiennosci wartosci rynkowej beta oraz réznicy miedzy stopg
wolng od ryzyka, a oczekiwang przez inwestorow stopg zwrotu z inwestycji (rm).
Zalezno$c¢ te pokazuje ponizszy wzor:

r, =r, + B *(r, —F,)
Koszt kapitatu obcego to marginalny koszt dtugu, czyli rynkowe oprocentowanie
kredytéw oczekiwane w przysziosci.
Jezeli projekcje finansowe, z ktorych wynikajg wolne strumienie pieniezne,
sporzadzone sg w wartosciach realnych, a stopy procentowe bedgcymi danymi

wejsciowymi do obliczenia stopy dyskontowej sa stopami nominalnymi (a tak
zazwyczaj jest), wyliczong rWACC nalezy urealni¢, stosujgc tzw. wzér Fishera:

(1+rn)

¥, =0—"—1
" (+r)

gdzie rr to stopa reaina, rn to stopa nominalna a ri to stopa inflacji.

Kolejna kwestig do ustalenia jest tzw. warto$¢ koricowa przedsigbiorstwa, zwana
wartoscia rezydualna. Jest to jego wartosé wynikajgca z funkcjonowania po ostatnim
prognozowanym okresie.

Czesto stosowang metoda okreslania tej wartosci jest przyjecie nieskoficzonego
generowania strumienia pienieznego o wartosci takiej samej jak w ostatnim roku
prognozy, z ewentualnym zatozeniem jego dodatkowego rocznego przyrostu (np.
o inflacje, jesli prognozy sporzadzane s w wartosciach nominalnych). Tak obliczona
wartos¢ dotyczy ostatniego okresu prognoz, tak wigc aby jg zaktualizowac na datg

wyceny, nalezy jg zdyskontowa¢ takim samym wspétczynnikiem jak strumien
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pieniezny w ostatnim okresie. Wtedy wartos¢ rezydualna (RV) jest obliczana wedtug

wzZoru:
_FCF,(l+g), |
r—g (1+r7)"

RV

Podsumowujac, wartos¢ przedsiebiorstwa (W) bedzie wynikiem wzoru:

W =PV +RV

gdzie r jest rowne rWACC, zgodnie z wzorem podanym wyzej.

Od obliczonej w powyzszy sposdb wartosci nalezy odja¢ oprocentowany kapitat obcy
w dniu wyceny i doda¢ warto$¢ aktywow nieoperacyjnych. Aktywa nieoperacyjne to
takie sktadniki majatku, ktére nie wplywaja na generowanie obliczonych wczesniej
strumieni pienieznych, ale dzieki swojej wartosci stanowig o dodatkowym podniesieniu
wartosci przedsiebiorstwa. Nalezg do nich zazwyczaj aktywa finansowe i ewentualnie

nadwyzka srodkow pienieznych

V.2. Zatozenia do prognoz finansowych

Projekcje finansowe sporzadzono dla okresu od roku 2024 do roku 2028.

Dane za lata 2022-2023 wynikajg ze sporzadzonych przez spotkg sprawozdan
finansowych. Dla tego okresu przeanalizowano rzeczywiscie zrealizowane zatozenia,
dzieki czemu mozna poréwnywaé ich zmiany w latach prognozowanych. Spdtka
corocznie przygotowuje plan sprzedazy, kosztéw i inwestycji, ale realizacja

(wykonanie) znacznie odbiega od przyjetych plandw.

Dane za caty rok 2024 i lata 2025-2028 wynikajg z prognoz sporzgdzonych w ramach
niniejszej wyceny. Zatozenia do sprzedazy, wigkszosci kosztow oraz do ewentualnych
nakiadow inwestycyjnych oparto w gtéwnej mierze na danych historycznych spotki.
Ewentualne roznice zostaty przedstawione i uzasadnione w opisie. Reszte zatozen
przyjeto w oparciu o zasade ,going concern’, tzn. kontynuacji dziatalnosci w

dotychczasowej formie i zakresie.
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Efektem przyjetych zatozen do przychodow, kosztow, aktywoéw trwatych,
zapotrzebowania na kapitat obrotowy i do zZrodet finansowania sg prognozy
sprawozdan finansowych — rachunku zyskow i strat w wariancie poréwnawczym,
bilansu i rachunku przeptywow pienigznych. Dane liczbowe podane sg w ztotych,
w wartosciach nominalnych (ceny biezace).

Tlem do prognoz jest Projekcja inflacji i PKB opracowywana w Departamencie Analiz
i Badan Ekonomicznych (DABE) Narodowego Banku Polskiego przedstawiajgca
prognozowany rozwdj sytuacji w gospodarce przy zatozeniu statych stop
procentowych NBP przygotowywana w koordynacji z Wydziatem Prognoz i Projekcji
DABE przy opracowywaniu ktorej wykorzystywany jest model makroekonomiczny
NECMOD.

ZatoZenia makrockonomiczne 2024 2025 2026

Infiacja CP! r/r (%) 3.70% 5.60% 2.70%
PKB /1 (%) 2.70% 3.40% 2.80%
WIBOR 3M" (%) 5,86% 5,86% 5.86%

rodfo: NP8 - Profekcja inflacfi i PKB - listopad 2024

Ze wzgledu na znaczng zwyzke cen/ inflacji w ostatnim okresie oraz w projekcji Spotki
odstgpiono od zatozen makroekonomicznych i przyjeto nastepujace zatozenia dla
okresu 2024 - 2028.

Ponizej przedstawiono projekcje i prognozy otrzymane od Spékki, dla potrzeb
uwzglednienie kursu wtasciwego dla wyceny przyjeto kurs EUR/PLN na dzien wyceny,
tj. 2023-12-31, wg Tabela nr 251/A/NBP/2023 z dnia 2023-12-29.

Zalosenia przychodow i kosztow 2024 projekcja 2025 plan . 2026 plan 2027 plan 2028 plan
(wg informacji Spotki) [tys. EUR] [tys. EUR] [tys. EUR] ftys. EUR] [tys. EUR]
Przychody netto ze sprzedazy
Turnover prodUKIGW 5 360.80 6 330,90 6 489.20 6651 40 6817.70
changes in .
inventory Zmiana stanu produkiow 0.00 0.0C 0.co 0.00 0.00
other operatin .
incomep 9 one przychody operacyjne 2280 0,60 000 0.00 C.Cco
. Przychedy netto ze sprzedazy i a Py
total output sk 7 nimi 5 383.60 6 330.90 6 489.20 6 651 40 681770
costs of materials  Zuzycie materialow i energii 2428,30 304810 312430 320240 328250
gross margin marza brutto 2955.30 328280 3364.90 3449.00 3535.20
Zgg payroil Wyragrodzenia 1304.40 1674.60 172480 1776.60 182990
depreciation and ) '
amortization Amortyzacja 21520 175.50 208.4C 174.50 206.70
Cther operaling - R
expenses Pozostale koszty operacy|ne 870,90 1051.70 1078.C0 1105.0C 113280
. 2Zysk (strata) z dziglalnosct - P
operating result operacyjngj (C+D-E) 564,80 380.90 353.70 393.00 366.10
income from
asscciated -od jednostek powigzanych G.co 0.00 0.00 ¢.co 0.00
companies
Financial result  Przychody finansowe 160,40 54,40 183,80 175,20 174,70
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Zalo%enia przychoddw i kosztow 2024 projekcja 2025 plan 2026 plan 2027 plan 2028 plan
(wg Informacjl Sp6tki) [tys. EUR] [tys. EUR] [tys. EUR] [tys. EUR] [tys. EUR]
Rasutbefore  zysk onuto 665.10 43520 517.40 568 10 540,80
Income tax Podatek dochadowy 146.00 103 90 113,80 125.00 119,00
Net income/net
loss for the year Zysk netto 51910 331.30 403.60 443.20 421,80
investments Nakfady inwestycyjne 24110 753,40 20,00 231,10 20,00
EBITDA EBITDA 779,90 556.50 562,00 567.40 572,70
Y oo il Gaztow, 2024 projekcja  2025plan  2026plan  2027plan 2028 plan
kil o d [PLN] PLN] [PLN] [PLN] [PLN]
kluczowe informacje poréwnawcze
Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi 2330876000 2752675000 2821504000 2892028000 29643 360,00
2,06% 18,10% 2.50% 2,50% 2,50%
taczne koszty operacyjne. bez amortyzacji 2001645000 2510709000 25771030.00 2645324000 27 153 260,00
277% 2543% 2,64% 2,65% 2,85%
EBITDA 329231000 241966000 244401000 246705000  2490100.00
-2,07% -26.51% 1,01% 0.94% 0.93%

Dynamika przychodéw | kosztéw dia potrzeb okredlenia wartoscl Spoiki

Ohres rok 2023 fok 2024 projexja  rok 2025 plan 10k 2026 plan rok 2027 plan rok 2028 plan
PLN] {PLN] [PLN] [PLN] (PLN] [PLN)

Przychody netto ze sprzedaly, w tym:

od jednostek powiazanych 100.00% 102,00% 118,00% 102,50% 102,50% 102,50%

Przychody netto ze sprzedazy produktow 100.00% 102,00% 118,00% 102,50% 102,50% 102.50%

Zmiana stanu produktéw
Koszt wytworzenia produktéw na wtasne

potrzeby

Przychody ze sprzedazy towarow i materialow ~ 100.00% 102,00% 118,00% 102,50% 102.50% 102.50%
Koszty dziatalnosci operacyjnej

Amortyzacja 100,00%

Zuzycie materialow i energii 100,00% 103,00% 125,00% 102,50% 102,50% 102,50%
Uslugi obce 100,00% 103,00% 125,00% 102,50% 102,50% 102,50%
Podatki i oplaty w tym: 100,00% 103,00% 125,00% 102,50% 102,50% 102,50%
podatek akcyzowy

Wynagrodzenia 100,00% 103.00% 125,00% 102,50% 102,50% 102,50%
Ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia 100,00% 103.00% 125,00% 102,50% 102.50% 102.50%
Pozostale koszty rodzajowe 100,00% 103.00% 125,00% 102.50% 102,50% 102,50%
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow 100.00%

Zysk {strata) brutto ze sprzedazy

Koszty Zarzadu

ZyskiStrata na sprzedazy

Pozostate przychody operacyjne

m’;yzcehz"y"a RSAnanEadch SRtywow 100.00% 10200%  10200%  10200%  10200%  102.00%
Dotacje

Inne przychody operacyjne 100.00% 102,00% 102,00% 102,00% 102 00% 102.00%
Pozostale koszty operacyjne

Strata ze zbycia niefinansowych aktywow

trwalych

Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych ~ 100,00% 102,00% 102,00% 102.00% 102,00% 102,00%
Inne koszty operacyjne 100,00% 102,00% 102,00% 102,00% 102.00% 102,00%
Zysk (strata) z dziatalnoSci operacyjnej

Przychody finansowe
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Dynamika przychodow i kosztow dla potrzeb okreélenia wartoéci Spétki
ok 2023 rok 2024 projekeja  rok 2025 plan rok20%6 plan  rok2027plan ok 2028 plan

= PLN] PN PLN] P PN PN
Dywidendy 1 udzialy w zyskach 100.00% 102.C0% 102.00% 102.00% 102 00% 102.00%
w tym. Od jednostek powigzanych 100.00% 102.C0% 102.00% 102.00% 102 00% 102,00%
Odsetkl

wiym Od jednostek powigzanych
Zysk ze zbycia inwestycji
Aktualizacja wartosci inwestycji

inne 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Koszty finansowe
Qdsetki 100,00% 102,00% 102,00% 102.00% 102,00% 102.00%

w tym: Dla jednostek powigzanych

Strata ze zbycia inwestycji

Aktuaiizacja wartosci inwestycji

Inne 100.00% 102,00% 102,00% 102.00% 102,00% 102.00%

V.2.1. Aktywa trwate

Plany dia érodkéw trwatych przewiduja ich odtwarzanie w okresie prognozy przyjeto
strategie utrzymania majgtku trwatego w oparciu o remonty oraz zakupy nhowego
majatku, co ma umozliwi¢ utrzymanie sprawnosci technicznej / wartosci ksiegowej
netto majatku na poziomie z dnia wyceny (kofca 2023 roku).

Projekcja amortyzacji i naktadéw inwestycyjnych w okresie od 2024-2028 roku

rok 2024 rok 2025 rok 2026 rok 2027 rok 2028
Prognoza amartyzacji projekcja plan plan plan plen
[PLN] [PLN] [PLN] [PLN] [PLN]

Amortyzacia - wg prognozy Spotki 935 690,00 763 510,00 906 120.00 758 730,00 898 730.00

rok 2024 rok 2025 rok 2026 Trok2027 rok 2028
Prognoza nakfadow Inwestycyjnych projexcia plan ptan plan plan

[PLN] [PLN} (L1 R ) [FLN]
Naklady inwestycyjne - wg prognozy Spdtki 1048 300.00 3275 780.00 86 960.00 1004 820,00 86 960.00

V.2.1. Zrédta finansowania

W kapitatach wiasnych podmiotu wystepujg. kapitat podstawowy oraz kapitat
zapasowy. Zysk za kolejne lata rozliczano z kapitatem zapasowym na koniec kazdego
prognozowanego roku.

Podmiot nie obstuguje uméw kredytowych. W analizowanych okresach historycznych
byt strong umoéw leasingowych (leasing finansowy) i do spfaty jeszcze przez 5 lat.
Prognozowane przychody finansowe zawierajg tyko sptate tych zobowigzan
leasingowych a cata dziatalno$¢ (wtgcznie z nowymi inwestycjami w srodki trwate) jest

finansowana ze $rodkéw wihasnych.
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V.3. Prognozowane sprawozdania finansowe
Z przedstawionych zatozen wynikajg przedstawione nizej sprawozdania finansowe -

rzeczywiste dla okresu od roku obrotowego 2021-2023 oraz prognozowane w okresie
od petnego roku 2024 do roku 2028.

V.3.1. Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskbwistral (wersia 1ok 2021 rok 2022 ok 2023 :q'f% k2025 pia  rok20%6plan  rok2027plan ok 2028 plan
pordwnawc2a) {PLN] {PLN] [PLN] [PLN] [PLN] {PLN] [PLN] {PLN]
A. Przychody netto ze sprzedaiy
e . W 206129077 2219589840 2258915421 2304003720 2748830601 2786801365 2856471400 2927882185
od ednastek powazanych 7559773 83975299 687 147.87 70089083 62705118 BAT72745  Bb8 92034 890 643 66
p'cd'hmc'“’d’ neftozespzedaly  ,opcopingy 2204577177 2251633074 2295666653 2710066551 2777818317 2047263775 2318445370
!i Zmiana slanu produktow 0.00
1} Koszt wytworzema produkiow 000
na wiasne po'rzeby jednostki
IV Przychody netto ze sprzedazy "
L inivd 0845795 15112672 7281447 7427076 87 639,50 89.830.48 92 076,25 94378.15
om:;jﬁjd"""““" 1606661644 19566073,10 1951977050 20058 166,06 24666 606,07 2540679347 258719203t 2663975007
| Amortyzacia 129502282 120173750 954 259.00 93539000 76351000 00612000 75873000 898 73000
1| Zutycie mater-dow 1 energy 105137292 262138110 230078093 245250436 307813045 315508371 323396080 331480962
It Uslug obce R77100762 1058352793 1063386884 1095288491 1369110613 1403336378 1438421838 1474382384
IV Podats: apiaty w tym 19187355 20938639 23488900 24192640 30240800 0996820 377740 325 650 34
- podatek akcyzowy 000
V Wynagrodzema 340807538 3640725051 398037104 408978217  S12472771 525284591 538416705 551877123
V! Ubezpieczema spoleczne i N
B Trdons 37977949 04354430 104972743 108121925 135152407 138531217 141994497 145544350
Vi Pozastare hoszty rodzaiowe B1e7I  WENEI 27588327 B415OTT 35519971 407970 37318170 38251124
VI!l Wartos¢ sprzedanych
towarow | matgriaiow %6100
B)c' Zysk (strate) ze sprzedaty (A yioq67c33 263062539 306938370 298277044 252169934 246122019 269279369 263908178
D. Pozostale przychody
operacyme ' 20354089 16201470 249 394,74 $9 130,00 0.00 0,00 0,00 0.00
| 2ysk ze 2bycia niefinansowych i
oot bralroh 5171547 104.00 000 000 0.00 0.00 2.00 000
Il Dotacje 0,00
Il Inne przychody operacyjne 15222542 16199070 24939474 9913000 0.00 0.00 000 000
E. Pozostale koszty operacyjne 44142405 60050808 91107032 80475147 91264650 93083943 951740 968 507,76
| Straia ze zhycia
s s raatych 0.00 0.00 33863.00 0.00 0,00 000 000 000
1l Aktuahzacia wariosc: aktywow . 7 37; 1
Sefsanecugeh 56 399.31 58093.02 85 659.79 87 372.99 89 120.45 90 902,85 927209 8457533
I Inne kosaly operacyine 31302474 54241516 79154753 80737848 82352605 83999657 85679550 87393243
F. Zysk (strata) z dziatalnogci
operagil oDE) 395718247 219233191 240770812 218714897 1560005344 153032076 174327620  1670574,02
G. Preychody finansowe 10018974 34543963 46504317 34543081 46438025 4543063 46438025 3454398
 Dywidendy | wdzialy w 2yshach 0.0 000 0.00 0% 000 0.00 000 0.00
wiym g X
- 0d jednostek powrazanycn 000 000 0.00 0.00 2.00 0.00 0 000
I Cdsetii w tym 10018944 34543963 46438025 4543063 46438025 543953 46438025 34543963
- od jednastek powazanycn 9983533 20649000 38530567 20640000  M5X567 29648000 38530567  296490.00
1N Zysk ze zbycia inwestycy (1181]
IV Aktualizacia wartosc 020
nwestyCyi v
v Inne 0.30 008 §62 92 0.00 000 0,00 000 060
H. Kaszty finansowe 30 14241 2244922 21 264,29 21689,58 21833 22 565,83 2301795 2347748
I Odsetia w tym 2091339 19 81549 18388 61 18 756 38 19 131,51 1951414 19,604 42 20 302 51
30
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Rachunek zyskéw istral (wersja ok 2021 rok 2022 1ok 2023 rok 2024 ©k20%5plan  k202Bplan k202 plan ok 2028 plan
projekcia
pordwnawcza) [PLN] [PLN] [PLN] [PLN] [PLN] [PLN] PW] [PLN]
- dla jecnostek powigzanych 000

Il Sirata ze zbycia tnwestyc; 000

0 A“_('lual zac;a warlosci 000
nwestyci

W Inne 942902 261373 247568 263319 299186 305169 311273 317498
. ;'s m’;ﬁz’:j‘r} fgﬁ)"""“d 402703950 251532232 265148700 251089903 205131032 185319456 218463938  1992506,16

J. Wynlk zdarzen

nadzwyczajnych (4.1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
! Zyski radzwyczagne 000
Il Straty nadzwyczane 000
K. 2ysk (strata) brutto (+J) 402703050 251532232 2851487,00 251089903 205131032 185313456 218463938 199253616
L Podatek dochodawy BAB553I00 55724300  692526.00 477 07082 389 748,96 352106 97 415081.48 378 581,67
M Pozosta'e obowazkowe
zmniejszenia Zysku (zwigkszenia 000
straty)
N. Zysk (strata) netto (K-L-M) 317848650 195807932  2153961,00 203382821 1661561,36 . 150108759 1769 557,89 1013954,29
V.3.2. Aktywa i Pasywa
ok 2021 ok 202 1ok 2023 fd('2024 rok 2025 ok 2026 ok 2027 rok 2028
{PLN] {PLN] [PLN] projekcia plan plan plan plan
- i PN} (PLN] [PLN] {PLN) [PLN]
A Aktywa trwale 985149710 800360883  BOB3 44545 903209360 1154436360 1072520360  10071203,69 10150 523,69
L Wartosci niematerisine |
prawme 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00
| Kaszly zakonczonych 000 800 000 0.00 000 000 0.00 000
prac rozwojowych '
2 Wartosé firmy 000 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 000
3 inne wartosci
igmakeriaine | prawne 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 000
4, Zalczki na warto$ci N
niematenaing 1 prawne 000 000 0.00 0.00 200 000 0.00 000
1. Rzeczowe aktywa trwale 475890900 380335500 291663676 296520500 547753500 465039500 490448500 409271500
1. Srodxi trwale 475890900 188335500 285267600 296528500 547755500 465830500 490448500 409271500
a Grunty w tym prawa 507 000 00 805 808.00 80580800 80580800 805 808 00 805 808 00 805 608,00 805 808 00
b Budynk: ‘okale | obiekty 502 365.00 478 400,00 37498500 37777200 439943 00 401967100 425761.00 40567200
n; Urzadzenia technczne i 195 806 00 151 301 00 10751400 11308000 237 25500 196 766 00 208 93000 168 606.00
¢ $odk transporty 347238600 237586200 150175300 160490400 390516400  3155807.00 338122700  2537639.00
& Inne srodis trware 8135200 71984 0C 6261690 63721.00 88384 00 80 343 02 8275900 74 790 00
2 Stodki trwaie w budowse 000 000 63960 76 000 300 000 0.00 000
3 Zaczii na srodke rwake 000 000 000 0.00 200 0.00 000 0.00
k. Naleznosci
dugoterminowe 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00
1 Od jednostek
00¢ ] 200 0.00 000
powazanych 0.00 0.00 000 000
2 0d pozostalych jednostek 0.00 000 000 0.00 200 000 0.00 000
V. inwestycje
dhugoterminowe 500000000 400000000  6000000,00 600000000 600000000 600000000 600000000 6000 000,00
1 Nieuchomose 000 a0 000 0.20 900 000 0.00 000
2 ‘Natesc niematerialne
prawne 000 0.0 000 000 700 000 000 00
Swsiz“gm“""e aktywa 500000000 4000000,00 600000000 600000000 600000000 600000000  6000000,00 6000 000,00
a W jednosikach 500000000 400000000 600000000 600000000  6000000,00 600000000 600000000  6000000,00
pow:-azanych
1 udzialy lub akcje 0.00 200 0.00 0.00 900 00 0.00 090
W 'nne papery
arlgsooas 0.00 000 000 000 D00 00 000 0%
i udzielone pozyczki 500000000  40000000C 600000000 600000000 600000000 600000000 603000000 600000000
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rok 2024 rok 2025 rok 2026 rok 2027 ok 2028
Okres '[g"Lﬁfz‘ 'n';ﬁ;m ’[‘F’,tﬁ?” prUjeksja plan plen plan plan
[PLN] [PLN] [PLN] [PLN] [PLN]
. ‘nng dlugoterminowe . I
iywafinansowe 000 0.0 0.00 0.00 300 000 D00 000
b ‘W pozostatych
tnoskach 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00
| udziaty lub akcye 02.00 000 008 ¢00 0.00 0.00 000 0.00
I \nne paoiery . h
oo 090 900 0.00 0.00 000 0.00 9.00 200
at udzeelone po2ycz4i 0,00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 000 000
w inne dlugoterminowe :
sy o 0.00 0.00 000 0.00 2.00 0.00 000 0.00
4 Inne mwestycie n
dhugoterminowe 000 0.00 000 000 0.00 0.00 000 000
V. Dlugoterminowe
rotlzanta miedzyokresowe 102 588,10 120 253,83 66 808,69 66 808,69 66 808,69 56 808,69 66 608,69 66 808,69
t Akywa 2 tytulu
odroczonego podatku 83035.00 102 649.00 £3 611,00 6361100 6364100 5361100 £3611.00 £3611.00
dochodowego
2. Inne roziiczenia
ey 19553 10 17 604.83 319769 310769 119769 319769 319769 319759
B. Aktywa obrotowe So7872693 705125862 721012278 9361730 040751512 1185540055 1347139 1604118641
L Zapasy 156 231,59 #5 130,83 56 569,92 5770132 §8 087,56 60 789,75 7153449 7332285
1 Materiaty 155 731 59 65 13083 56 569 92 5770132 68 087 56 69789.75 71530.49 7332285
- 2 Plprodukty « produkly 000 000 000 000 000 0,00 000 0.00
3 Produily gotowe 0.00 000 0.00 0.00 8.00 0.00 000 000
4 Towary 2.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000
5 Zaiczk na dostawy 500.00 000 0.0 0,00 0.00 000 0.00 000
Il. Naleznodcl
PRtk 127646933 220984391 214543720 218834538 256224628 264680446 271297457 27807083
mq‘za:;’cf"““ od jednostek 9954107 10348821 12664077 12918277 (5243567 15624656 16015272 16415654
a Z tytulu dostaw 1 usiLg w
Sinele Loy 9854107 103 488,21 12664977 12018277 152 435,67 156 246,56 160 152.72 164 156,54
. Do 12 miesiecy 98 54107 103 488,21 12664077 12918277 152 435,67 156 246.56 160 152.72 164 156 54
i Powyzej 12 miesigcy 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0,00 0.00
D. Inne 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 000 200
2 Naleznosct od
ozcsiayeh panostok 27792826 218635570 201870746 205916321 242981259 240035790 256282185 26166239
aZtuudoslawiushgW  poipsesos 217937930 198228750 202193325 238588124 244552077 250666648 256930
okresie splaty
Do 12 miesigcy 201255525 217937939 198228750 202193325 208568124 244852827 250666648 256931314
i Powyte; 12 mesiecy 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000
b Z tyluls podatkow -
LR i 156 119.00 000 3122300 31847 46 37580 00 3851950 30 482.49 40 469 55
¢ Inne 925400 697631 5 776,56 5 382.50 535135 651013 §67268 £839.70
d Dochodzone na drodze 000 000 0.00 900 0.00 000 0.00 000
Iil. Inwestycje
ey 32179028 A6TI4S085 485241077  GEUSETIAE  GASTEIAI3  BET263464 1042086384 12907 48103
L e AW 3y7170028 467145086 485241177 660567346 640761813 BO7260454 1042086384 1290748103
a W :ednostkach N .
o 1265482 205555384 3328307 2,00 0,00 0.00 000 200
 Udzaly 'ub ahkcje 0.00 000 000 0.00 000 0.00 000 2.00
1 inne paprery "
o ‘ 000 0.00 000 0.00 0.00 0.00 000 00
W Udzielone pazyczk 1265482 205555384 33203,07 900 0.00 6,00 0.00 000
v ‘nne krotkotermirowe
aimags 0.00 0.00 0.90 000 0.00 0.00 000 000
b W pozostalych
fednosikoch 0.00 500 0% 0,00 000 000 0.00 000
\ Udzialy ub alcje 000 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
i Inne papery -
oo 000 0.00 006 030 0.00 0.00 3.00 0.00
i Udzelona pazyczi 000 0.00 000 030 0.50 000 2.00 000
v Inne krotkoterminowe n
aktywa Sramstwe 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 3.00
¢ $rodk: pienigzre ' 1nne . 2819 11 7 4976181 .
s pamene 325013546 261590602 81911870 689567346 549761813  BET263464 1042086384 1290746103
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S 1ok 2021 0k 2022 ok 2023 ;T;;%: 3;‘2025 rp?:nzozs :;'a‘nm” g"mms
PN LN LN PN FLN] PN PLN [PLN]
1 Srogki piengzne w .
Kasie ' na rachunkach 325913546 2615906 02 481911870 6895673 46 6497613 13 8872594 64 10 420 B63.84 12907 481 03
It Inne srodxi pienigine 000 2.00 0.00 0.0 10 0.00 .00 00
i 'nne aktywa pienigine oot 000 0.00 000 200 000 000 0co
2 inne mwestycje -
e 000 000 0.00 200 200 000 0,00 0c0
. Krotkoterminowe
rodltzonts migdeyokresawe WA/ 00 NSTIES 2001794 29962107 BOULT 2276443 2198350
Aldywa razem 1584022403 1535486745 1625356823 1830383230 2095103881 2258060424 2444043108 25200710.90
ok 2021 ok 2022 0k 2023 rok 2024 p';mﬁ g;ms ;"mm” mzoza
= P PN il PLN PLN] PL PLY P
A Kapital (undusz) wlasny 1255968000 1133928181 1154016350 1357300180 152655316 16736076 1850619865 2012015294
md'sx‘x‘“‘“"“”’ 891700000 891300000 891300000 89130000C 891300000 891300000  8913000.00 891300000
I Naletne wpiaty na kapal 000 0.00 000 00¢ 000 000 000 000
podstawowy
Nl Udzialy lakcie) wiasne 0.00 0,00 000 00¢ 000 0.00 800 0.00
lap‘v Kaptal {fundusz) 4B 20259 46820259 46620250 252716350 466099180 632255316 782364076 9593198 65
v Kapilal z aktvalizacii 000 £00 000 000 200 000 000 000
wyceny
Vi Pozostale kapilaly 0.00 2.00 000 000 000 0.00 000 000
rezenwowe
Vi Zysk (strata) z lat
gy 0.00 000 000 000 D00 000 000 000
Wit Zysk (strata) netto 317848550 195807932 215896100 203382821 166156135 150108759 176955760 161395429
IX Odpisy 2 Zysku netto w , ,
Py D0 000 000 000 00c 000 000 000
B. Zobowiazania i rezerwy na
sobowazanty 328053496 396019810 467064385 477384059 566235000 578830635 5886 556,37 8022 199,06
L Rezerwy na zobowiazania 100130291 134097761 184389009 186794304 207445498 21002602 212672679 2153 45,89
1 Rezerwa z tytulu
odroczonego podalku 7595,00 1440100 8901,00 890100 $901.00 890100 8 901,00 890100
dochodowego
2 Rezerwa na $wiadczen a
emaning ! poccine 6770791 18231334 001964982 82602377 103252071 105834295 108480152 11119215
a Diugolerminowa 4086852 37986427 50049064 52477536 65506920 67236843 68917764 706 407 08
b Kibtkoterminowa 2683938 40244907 2247418 30124841 656051 3BGU7A52 39562388 405 514.48
3 Puzostale rezerwy 2600000 54426327 103302427 103302427 103302427 103302420 103302427 1033 02427
a Dhugotemminowa 000 000 0.00 0.00 €00 0.00 0.00 000
b, Krokoterminowa 7600000 SM26327 103302427 103302427 103302427 103302477 103302427 1033 024.27
1L Zobowigzania
et w6662 311248,46 2706075 26415103 32011388 3458843 4071380 350 825,54
1. Wabec ednostek 0 0 ; 200 0.00 0.00
nych 000 0 .00 00C . I co0
jedmzt e pozostatych BEHGE  IMUSA6  2STS075 26415103 32911398 463 MOTIIM 350 825,54
a Kregyly : pazyezki 000 00C 000 0.00 000 0.00 000 000
b 2 tytulu emisji dluznych "
o 000 000 000 0.00 0.00 2.00 00 500
i E 2O B63662 11816 5T0E0T5 245103 484072 345843 MO 350 825,54
d e 000 000 000 00 0.00 000 000 000
lll. Zobowlzania
bt 172696991 230797233 256963301 264174052 325876104 335344970 341911578 3517 526,69
. ! :vyﬁe" sednostek 1109293 63156405 124217832 1Z6A02 156970715 161681041 164640066 169527199
a. 2 tytutu dostaw 1 usiug
o et eagdnotd 859293 63156405 124217832 127644021 156970745 161681041 164640966 169527199
\ Do 12 miesiecy 85293 63156405 124217832 127644020 156870715 161681041 164640966 169527+ 9
i Powyie] 12 mesigoy 000 000 0.0 090 000 0,00 000 000
5 ne 250000 0.00 0.00 0800 0.00 000 000 900
o o PRSI 169030350 166608696 132751469 136530031 166907389 173663020  17R2N0612 182225470
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ok 2021 ok 2022 10k 2023 rok_2024 rok 2025 ok 2026 rok 2027 rok 2028
Okres [PLN] PN PLN] projekcia plan pian pian plan
[PLN] [PLN) [PLN] PN [PLN]
a Keedyty 1 pozyczki 000 000 2.00 0.00 0.00 000 000 000
b Z tytulu emisi diuznych .
papierow wartosciowych 000 0.00 0.00 0.00 0.20 0.00 0.00 020
Ranson e'"”e Zobowizzama 5335722 55 068,32 54 579,65 56 085,07 66 970.83 71040 48 72341.03 74 467 98
d Z tytutu doslaw i ustug -
0 okresach wymagalnose: 120132854 1072023 31 772777.20 794 092.02 976 537 55 1005 84127 1024 255,33 ' 054 653 36
1, Do 12 miesiecy 1201328 54 107202331 Ly 794 092,02 976 537,35 100584127 1024 255,39 1054 653 36
i Powyzei 12 miesigey 000 000 0.00 0.0 0.20 000 000 000
e Zalczk otrzymane ra
dostawy 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 006
{ Zobowigzania wekslows 020 0.00 000 000 000 000 000 000
9 Z tytulu podatkow, cel -
2US + anych swiadczet 253 023.20 268 930.61 317 508.339 327 033.64 408 792.05 41901185 429487 15 440224 33
h Z tytulu wynagrodzen 165 264 84 180 520,56 166 373.30 171 364.50 214 205.63 219560 77 22504979 23067603
1 Inne 1741980 92444 16 16 276.15 16 725.08 20 567.713 2118492 2157276 2221300
3 Fundusze specjaine 5483 38 742132 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 000
N. Rozliczenla
migdzyokresowe 185 945,50 55 387,44 42760,79 45 000,00 54 035,65 55 657,13 56 676.06 58 358,10
! Ujemna wartos¢ firmy 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00
2 Inne rozliczenia a 4
miedzyokresowe 185 945,50 5538744 4276079 46 000 00 54 03585 55 657.13 56 676.06 58 358 ‘0
a Diugoterminowe 000 0.00 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00
b Krotkoterminowe 185 945 50 5536744 4276079 43 940,22 54 035.65 55 657.13 56 676.06 58 358 10
Pasywa razem 1584022403 1535486745 1625356823 1839383239 20951 93381 2258060424 . 2444943108  26200710,10
V.3.3. Przeptywy srodkow pienieznych
Otres rok 2022 ok 2023 i rok 2024 projekeja | rok 2025 plan lmeDZGnlm ok 2027 plan rok 2028 plan
[PLN] ¢ [PLN] . [PLN) ‘PN 0 [PLA} [FLN)
Przeplyw érodkow pleniginych z
dzlajainosci operacyjne] 3699 930,54 4004 300,88 3124 854,76 2877 724,67 2 462 036,50 2552 989,20 25735717,18
Zysk netto 1958 079,32 2158 961,00 203382821 1661 561,36 1501 087,59 1769 557,89 1613954,29
Korekty razem: 1741 851,22 1845 339,88 1051 026,55 1216 163,31 960 348,91 78343131 959 622,90
Amortyzacia 129173750 954 259.0C 935 690.00 763 51000 906 12000 758 730.00 898 730.00
Zyski (straty) z tytutu roznic
kursowych
Odsetki : udzialy w zyskach 277 437 7 4 0 ) 0.00
(dywidendy) 277 437 52 -367 608 19 0.00 00 0 , 0.00
Zysk (strata) z dzialalnosci X 3 n 0o 000
nwestycyine; 10400 13 663.00 000 000 0co
Zmiana slanu rezerw 33967470 502 912.48 24 (058 95 206 505.94 25813.24 2458 57 2712004
Zmiana stanu zapasow 91 100.76 8 560.91 113140 -10 386.24 -1702.19 <1744 74 -1788 36
Zmiana stanu ndeznosc: 1337458 144 406 68 4290875 -393 902,28 54 556.20 56 170.11 £7824 36
Zrmana stanu zobowrzan
krotkoterminowych 2 wyjatkiem 509 056 44 339 207 35 72 047,51 617 040 52 94 668 66 65 666.C6 96 410 91
pazyczek « kredytow
Zmiana sianu rodwzen a
. -t 12 149 93 1074.87 31567 58 4 513707
miedz wych 9381208 9938 65 074.8 56 869 05 5633 88 3
Inne korekty 000 000 102 195 37 1827719 426365 -5142 35 -162.4C
Przeplywy plenieine netto z
dziatalnodci operacyjnej
Przeplywy $rodkéw pienieznych
2 dalatalnoéci inwestycyjnej -1 092 263,64 229 364,68 -1 048 300,00 -3 275 780,00 -86 960,00 -1 004 820,00 -86 960,00
Wplywy 2253 694 98 237370344 0.00 0.00 0.00 000 0.00
Zbycie warto$c: nemateniainych i
prawnych craz rzeczowych 104 0C -33863 00
aktywow trwalych
Zbycie mweslycji w nieruchomosc:
ofar warsso nemateniaine
prawre
Z aktywow finansowych w tym:
w jednostkach powigzanych 225359098 2407 586.44
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Okres rok 2022 ok 2023 k2024 projelcia ok 20%5plan  rok20%6plan 1ok 2027 plan rok 2028 plan
PLN] Py P PN [PLN] PN fPLN]

w pozostatych jednostkach

2bycie aktywow finansowych

dywidendy 1 udzialy w zyskach

splata udzielonych pozyczek

diugotermnowych

odsetki

inne wplywy z aktywow

finansowych

Inne wplywy ‘nvestycyjne

Wydatki 3 345 958 62 214433876 1 048 300 00 327578000 86 960.00 1004 620.00 86 960,00

Nabycie wartosci niematenainych i

prawnych oraz rzeczowych 345 956 62 144 338 76 1048 300.00 3275780.00 86 960.00 1004 820.00 86 960,00
aktywow trwatych

Inwestycje w nieruchomosci oraz

wartosci nematenane i prawne

Na aktywa finansowe w tym 300200000 0,00 0.00 0.00 0.00 000 000
w jednostiach powiazanych 300000000 0.00

w pozastalych jednosikach

inne { w tym obligacje i instrumenty

finansowe }

udzielone pozyczk dlugoterminowe

Inne wydatki nwestycyjne 2000 000.00
Przeplywy plenigine netto z
dzlalalnoécl Inwestycyjnej

Przeplywy $rodhéw pieniginych
2 daiafalnosel finansowej -3250 896,34 +2030 452,88 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00

Wplywy 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00
Whplywy netlo z wydania udziatow
{emisj: akcji) i innych ‘nslrumentow
kapitalowycn oraz doptat do
kapitalu
Kredyly « pozyczks
Emisja dluinych papierow
wartosciowych
Inne wptywy linansowe
Wydathi 3250 86,24 2030 452,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nabycie udzialow (akeji) whasnych
Dywidendy ' nne wyplaty na rzecz
ol 3178 486 50 1958 079.32
Inne niz wyplaty na rzecz
wiasciciey, wydatia 2 tytutu podziat
zyswu
Splaty kredytow i podyczeh
Wykup dhuznych papieraw
wartoscrovwych
Z tylutu nrych zobowgzan
finansowych
Plamodc: 20bawiazah 2 Yyt 53357 3 54 676,08
umow leaisngu finansowego
Odsetia 19052 48 17 697.48

fnne wydatk: finansowe

Przeplywy pienietne netto 2
dzlatainosci finansowej
Przeplywy pienigzne netto razem £4322944 220321268 2076 554,76 30805533 237507650 1548 169,20 248661719
Bilansowa zmiana stanu

§rodkow pienieinych, w tym -

zmiana stanu $rodkdw

plenieinych 2 tytulu roznic 165 270

kursowych

Srodid pienigtne na poczatek 3259 13545 2615906,02 4819118,70 689567346 6497 618,13 387269464 1042086334

-3 250 896,34 -2030 452,88 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00

m":ﬁ_"“‘”“‘“ 261590602 481911870 GBIS6TIAG:  GATGIAI3  SET263454 1042088384 1290745193

0 ograniczonej moiwosci -
dyspanowania 78154 77 8461366
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V.4. Obliczenia stopy dyskontowej

Do obliczen wartosci dochodowej niezbedne jest oszacowanie stopy dyskontowej,
ktorg jest redniowazony koszt kapitatu (WACC). Skiada si¢ na nig koszt kapitatu
wlasnego oraz koszt kapitatu obcego.

Do wyliczenia kosztu kapitatu wtasnego, na podstawie metody CAPM, niezbgdne jest
oszacowanie stopy wolnej od ryzyka, stopy zwrotu oczekiwanej przez inwestora oraz

wskaznika beta.

V.4.1. Stopa wolna od ryzyka

Zatozono, ze wartos¢ stopy wolnej od ryzyka bedzie sie opiera¢ na rentownosci
rzgdowych wieloletnich papieréw wartoéciowych. Takimi papierami sg obligacje
skarbowe. Ponizsza tabela przedstawia informacje o obligacjach i ich rentownosci wg

notowan aktualnych na dzien wyceny.

_____ | data aukeji
945% 07.01.2025

Rzadowe papiery wartosciowe = - érednia rentowno$é
obligacje skarbowe 10 letnie S
$r6dio: hitps://pl.investing.comyrates-bonds/poland-10-year-bond-yield-historical-data

Ze wzgledu na zastosowany horyzont prognoz do dalszych obliczen przyjeto

rentownoéé obligacji dziesigcioletnich, tj. 5,945%

V.4.2. Oczekiwana stopa zwrotu

Oczekiwana stopa zwrotu to suma stopy wolnej od ryzyka i tzw. premii za ryzyko. Przy
zaktadaniu wartosci premii za ryzyko postuzono sie¢ obliczeniami Aswatha
Damodarana z New York University's Leonard N. Stern School of Business,
zaktualizowanymi w lipcu 2024 roku. Obliczenia te opierajg sie na diugoterminowym
ratingu panstwa oraz na instrumentach CDS (ubezpieczenie sptaty obligacii
panstwowych). Premia za ryzyko dla przedsiebiorstw z Polski wynosi wedtug nich
5,15%.

V.4.3. Wspéiczynnik beta
Wspoiczynnik beta okresla ryzyko kapitatu zaangazowanego w podmiot. Jest miarg
ryzyka systematycznego zwigzanego z tym kapitatem i okresla relacje ryzyka danego

podmiotu w stosunku do ryzyka systematycznego catego rynku papierow
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wartosciowych. Jest rowny ilorazowi oczekiwanej kowariancji - pomigdzy stopg zwrotu
z zaangazowanego w podmiot kapitatu a stopg zwrotu z portfela rynkowego - przez
oczekiwang wariancje ze stop zwrotu z catego rynku.

Do obliczen wykorzystano globalne analizy branzowe, przeprowadzone w New York
University, Leonard Stern School of Business. przez Aswatha Damodarana.
Wyselekcjonowane obliczenia dotycza rynkow Europy Zachodniej, do ktorych
zaliczono Polske, zaktualizowanych w lipcu 2024 roku. Zawierajg one m.in. wartosci
tzw. ,nielewarowanego” wspotczynnika beta (czyli uwolnionego spod wptywu
kapitatow obcych).

Do obliczen przyjeto branze _Environmental & Waste Serwices’ (,Ustugi w zakresie
ochrony Srodowiska i odpadow”) Nielewarowana beta dla powyzszej branzy
wynosi 0,81. Nastepnie w kazdym roku prognoz jest ona taka sama ze wzgledu na

brak kapitatow obcych w wycenianym podmiocie.

V.4.4. Koszt kapitatlu obcego
Spotka nie obstuguje kredytdw czy pozyczek. Sptaca natomiast raty leasingu
finansowego. Do spfaty na konie 2023 roku pozostato 257 060,75 zt, w ujeciu

diugoterminowym, i ta kwota zostata przyjeta za oprocentowany kapitat obcy.

V.4.5. Pozostale zatoZenia

Poniewaz pierwszym okresem prognoz jest 12 miesiecy roku 2025 numer pierwszego
okresu (stanowigcy wykfadnik potegi w mianowniku wspotczynnika dyskonta) jest
rowny 1 (czyli 12/12), numer kolejnego okresu to 2 itd.

Obliczenia wspdiczynnika dyskonta dla kazdego roku zawiera ponizsza tabela

Obliczenia ,

wspdlczynnika Zrédlo 2024 2025 2026 2027 2029

dyskonta

Koszt kapitatu wiasnego (wg CAPM)

L e o 5,9450% 5,9450% 5 9450% 5,9450% 5,9450%

letnie

Aswath Damodaran. New

premia za ryZyko York Universily's Leonard

_ i 0 o 1R9, 0 o/
g)i::(ag?emTiS::; Equity N Stern School of 515% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15%
Business. lipiec 2024
premia za ryzyko iﬂgﬁn%gag
1 &l i 0, 0, 0, 10,
'glelkosa w stopie ACCOUNTING 3. kwartal 4.70% 470% 4.70% 4.70% 4.7C%
yskontowe;
‘ 2024
premia za ryzyko tacznie analiza wiasna 9.85% 9.85% 9.85% 9.85% 9.85%
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Obliczenia
wspolczynnika Zrédio 2024 2025 2026 2027 2028
dyskonta

Koszt kapitatu wiasnego (wg CAPM)
wskaznik beta dla
branzy (unlevered beta
for industry
*Enviromental & Waste

Aswath Damodaran. New
York University's Leonard
81
N_ Stern Schoo! of 0.81 0.81 0,81 08 081
Business. lipiec 2024

Services”)

r(kap.wi.) - nominalny obiiczenia wlasne 9,11% 9.11% 9,11% 9,11% 9,1%
Koszt kapitalu obcego

saldo oprocentowanego rciskcie finansowe

zadluzenia projsea 26415103 32911398  334588.43 340 713.80 350 825,54
koszt diugu WIBOR 3M + 3% 8.86% 8,86% 8.86% 8,86% 8,86%
stawka CIT wg stanu aktuainego 19.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19.00%
r(kap.ob.) - nominalny analiza wlasna 7.18% 7,18% 7.18% 1,18% 1,18%
$redniowazony koszt kapitatu (WACC)

oprocentowany kapitat N

obcy projekcje finansowe 26415103 32011398 33458843 34071380 150 825,54
kapital wiasny projekcje finansowe 1357399180 15235553.16 16736640.76 18506 198,65 20 120 152.94
waga kapitatu wiasnego analiza wiasna 98.09% 97 89% 98.04% 98.19% 98.29%
waga kapitatu obcego analiza wlasna 191% 2.11% 1.96% 1.81% 171%
f(WACC) - nominalny analiza wiasna 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9,07%
Wspolczynnik dyskonta

przyjeta stopa N

dyskontowa obliczenia wiasne 9,07% 9,07% 9,07% 9,07% 9.07%
nr okresu obliczenia wlasne 0,00 1,00 2.00 3.00 4.00
wspotczynnik o

dyskonta obliczenia wlasne 1,000 0,917 0,841 0,771 0,706

V.5. Obliczenia wartos$ci podmiotu - DCF

Zatozenia danych wejsciowych do prognozy operacyjnych i inwestycyjnych strumieni
pienieznych w obydwu wariantach pozyskano z rozdziatu z projekcjami finansowymi.

Jako wartosé rezydualng przyjeto przeplywy pieniezne z ostatniego roku prognoz
generowane w nieskonczonosc z przyrostami o inflaci¢ prognozowang na rok 2025,
czyli 3,5%. Jesli bowiem prognozy s w wartosciach nominalnych, a nie realnych, to
dane w kazdym roku uwzgledniajg przyrosty inflacyjne. Ponadto stopy procentowe tez
s wowczas nominaine, a nie realne. W takiej sytuacji warto$¢ rezyduaina rowniez

musi uwzglednia¢ dodatkowe przyrosty roczne.

W podmiocie wystepuje oprocentowany kapitat obcy w kwocie 257 060,75 zt.
Do aktywow nieoperacyjnych zaliczono nadwyzke $rodkow pienigznych.
Oszacowano jg z wykorzystaniem wskaznika ptynnosci gotowkowej. Jego optymalna

wartoéé wynosi 0,5, co oznacza, ze stan gotéwki powinien wynosi¢ pofowe
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zobowigzan krétkoterminowych. Sume $rodkéw pienigznych przekraczajacych tak

obliczong warto$é graniczng uznano za aktywa nieoperacyjne, czyli:
10 852 411,77 zt — 0,5 x (2 307 972,33) zt = 9 567 565,27 zt.

Obliczenia wartosci Spatki przedstawia ponizsza tabela.

Wyszczegdlnienie
Przeplywy z dzialalnosci
operacyjne)
Przeplywy z dzialalnosci
inwestycyjnej
Warto&¢ rezydualna *
Free Cash Flows
Dyskonto
FCF zdyskontowane
Enterprise Value
{ -} Oprocentowany kapitat
obcy ™
(+) Aktywa nieoperacyjne "
w tym majatek finansowy
(udzialy w spdice)
w lym nieruchomosci
w tym nadwyzka Srodkow
pienigznych
Equity Value

*/ wartos¢ rezyduaina
**{ oprocentowany kapitat obcy

***| aklywa nieoperacyjne

2023 2024 2025 2026

3124 854,76 287772467  2462036,50

-1048 300,00 -3275780.00 -86 960,00

417315476 615350467 2548 996,50

1,000 0917 0,841

4173 154,76 564103830 214267876
19 239 684,59
267 060,75
9 567 565.27
0,00
0.00
9 567 565,27
28 550 189,10

2027

255298920

-1004 820,00

3557 809,20
0,771

2741759,06

przeplywy z ostatniego roku generowane w nieskoficzono$c z przyrostami o inflacje

kredyty i bilansowe leasingi diugo i krétkoterminowe na dzien wyceny

2028

257357719

-86 960,00
376590547
6 426 442,65

0,706

4540 153,71

istniejace aktywa niewptywajace na generowanie przeplywdow operacyjnych, bj. Srodki finansowe i ich
ekwiwalenty pomniejszone o polowe wysokosci zobowigzan krotkoterminowych

28 550 189,10 ztotych

(stownie: dwadzie$cia osiem milionéw pigéset pigédziesiat tysigcy sto osiemdziesiat

dziewie¢ ztotych dziesie¢ groszy)

a warto$é pakietu udziatow Miasta Otwock wynosi:

12 287 504 25 ztotych

(stownie: dwanascie milionéw dwiescie osiemdziesiat siedem tysigcy pieéset cztery zlote

dwadziescia pieé groszy)
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Zatacznik nr 2

do Uchwaly Nr XVII/178/25 Rady Miasta
Otwocka z dnia 23 kwietnia 2025 roku w
sprawie wyrazenia zgody na zbycie udzialéw i
okreslenia trybu zbycia, w tym procedury
wyfonienia nabywcy udziatéw Miasta
Otwocka w spolce Remondis Otwock Sp. z
0.0.z/s w Otwocku

PROCEDURA
WYLONIENIA NABYWCY UDZIALOW SPOLKI REMONDIS OTWOCK SPOEKI
Z OGANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA W OTWOCKU
W TRYBIE NEGOCJACJI Z ZAPROSZENIEM

1. WPROWADZENIE

Niniejszy dokument przedstawia, procedure wyltonienia nabywey udzialow w trybie negocjacii z
zaproszeniem (,,Procedura”) spolki Remondis Otwock sp. z 0.0. z siedziba w Otwocku (,,Spolka”).
Kapital zakladowy Spotki wynosi 8.913.000,00 zt ziotych i dzieli si¢ na 8.913 rownych i
niepodzielnych udziatow o wartosci nominalnej 1000 zt kazdy. Wspolnikami Spotki sa: Remondis
Otwock Sp. z 0.0. oraz Miasto Otwock. Miasto Otwock zamierza zby¢ wszystkie swoje udzialy w
Spolce w liczbie 3.836 (43,04 ° o) w kapitale zaktadowym Spotki. Nabywceg udzialow zostanie tylko

jeden podmiot, wybrany w toku procedury opisanej w niniejszym dokumencie.

2. ZESPOL DO PRZEPROWADZENIA NEGOCJAC]I
Negocjacje z potencjalnymi nabywcami w imieniu Miasta Otwocka zostang przeprowadzone przez
Zespél do przeprowadzenia negocjacji (dalej takze jako: ,,Zespol”). Prezydent Miasta Otwocka

powoluje do 5 czlonkéw Zespolu, ktorych w kazdym czasie moze odwolac.

3. PROCEDURA WYLONIENIA NABYWCY UDZIALOW

1) Zaproszenie do zlozenia oferty wstgpnej

Wszelka korespondencja w toku wylonienia nabywey udzialow Spolki na podstawie niniejszej
Procedury bedzie mogla by¢ prowadzona przy wykorzystaniu srodkéw komunikacii elektroniczney,
chyba ze co innego wyraznie wynika z niniejszej Procedury. Przewodniczacy Zespolu skieruje do
podmiotéw, wybranych przez Zespot wedlug jego uznania, na podstawie kryterium okreslonego w
punkcie 2 ponizej (,,Potencjalni Nabywcy”), zaproszenie do zlozenia wstepnych ofert nabycia
udzialéw. Zespol moze podjaé decyzje o zamieszczeniu publicznego ogloszenia, w formie i sposob
przez siebie wybranej, informujacego o checi zbycia przez Miasto Otwock udzialéw w Spotce, z

informacjy o mozliwosci zlozenia informacji przez potencjalnych nabywcow o checi zakupu
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udzialéw, w terminie i sposob okreslony w ogloszeniu. W odpowiedzi na zaproszenie, Potencjalni
Nabywcy beda uprawnieni do zlozenia wstepnych ofert, niestanowiacych oferty w rozumieniu
Kodeksu cywilnego. Razem z zaproszeniem, kazdy z Potencjalnych Nabywcow otrzyma niniejsza
Procedure, Zalozenia do planowanej transakcji zbycia udzialéw w Spolce oraz inne dokumenty,
ktérych przekazanie kazdemu z Potencjalnych Nabywcow, Zespot uzna za stosowne. W oparciu o
otrzymane informacje dolaczone do zaproszenia, zainteresowane podmioty beda mogly zlozy¢
oferte wstepna. Istnieje mozliwos¢ uzyskania wgladu do dokumentow Spolki w celu przygotowania
oferty wstepnej, pod warunkiem ztozenia stosownego wniosku przez Potencjalnego Nabywce oraz
zawarcia ze Spolkg umowy o zachowaniu poufnosci (zgodnie 2 wzorem przygotowanym przez

Spolke).

2) Krytetium dobotu zaproszonych podmiotéw
Do ztozenia wstepnej oferty nabycia udzialéw Spotki moze zostaé zaproszony kazdy podmiot
mogacy by¢ nabywca udzialow w $wietle ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spolek

handlowych.

3) Zawarto$¢ oferty wstgpnej

Oferta wstepna powinna zawieraé nastepujace informacje:

a) oznaczenie Potencjalnego Nabywcy skladajacego oferte wstepna, w szczegolnosci poprzez
wskazanie firmy, siedziby i adresu;

b) opis dzialalnosci Potencjalnego Nabywcy, dane na temat struktury i obszaréw jego dzialalnosci,
a takze grupy kapitalowej, do ktorej Potencjalny Nabywca nalezy;

¢) deklaracje Potencjalnego Nabywcy o zamiarze nabycia od Miasta Otwocka wszystkich jego
udzialéw w Spolce;

d) proponowanga przez Potencjalnego Nabywce ceng za jeden udzial Spolki (konieczne jest podanie
dokladnej kwoty, brak mozliwosci wskazania przedzialu cenowego),

€) okreslenie zrddel finansowania nabycia udzialow (lacznie z oswiadczeniem, iz srodki
przeznaczone na finansowanie nie beda zabezpieczone na aktywach Spotki);

f) propozycje wstepne Potencjalnego Nabywcy w zakresie obszarow negocjacji wskazanych w
Zalozeniach do planowanej transakcji zbycia udzialéw w Spodlce;

g) istotne zalozenia majace wplyw na wysokos¢ oferowanej ceny;

h) informacje o decyzjach (zgodach, pozwoleniach), ktére Potencjalny Nabywca powinien uzyskac
dla skutecznego nabycia udzialow;

i) inne kweste istotne z punktu widzenia Potencjalnego Nabywcy;
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j) termin zwiazania oferta wstepna, nie krotszy niz 30 dni od dnia jej ztozenia,

4) Wykaz dokumentéw do zlozenia wraz z oferta wstgpng

Do oferty wstepnej powinny zosta¢ zalaczone nastepujace dokumenty dotyczace Potencjalnego
Nabywey:

a) pelny i akmalny odpis z wlasciwego rejestru (nie dotyczy podmiotéow, ktére zgodnie z
wlasciwymi przepisami prawa nie podlegaja wpisowi do rejestru);

b) lista 0séb upowaznionych do sktadania oswiadczen woli w imieniu Potencjalnego Nabywcy wraz
ze wskazaniem zrodel ich umocowania;

c) ostatnie zaaprobowane przez wspélnikéw (lub inny whasciwy organ) sprawozdanie finansowe
Potencjalnego Nabywcy (wraz z opinia audytora, jezeli wymagane byto jej sporzadzenie);
Wszelkie dokumenty powinny zostaé zlozone w oryginale lub w kopiach poswiadczonych za
zgodno$¢ z oryginatem przez osoby uprawnione do reprezentacji Potencjalnego Nabywcy.

W przypadku dokumentéw sporzadzonych w jezyku obcym, powinny one zostac zlozone wraz

tlumaczeniem przysieglym na jezyk polski.

5) Tetmin i forma ztoZenia ofert wstgpnych

Wszystkie strony oferty wstepnej winny by¢ trwale ze soba polaczone, kolejno ponumerowane i
parafowane przez Potencjalnego Nabywce, a nastgpnie zapakowane do koperty uniemozliwiajacej
jej otwarcie bez jej uszkodzenia. Koperta winna by¢ opatrzona napisem:

Oferta wstepna na akup udzialow spotki Remondis Otwock Sp.  o.0. z/s w Otwocku” oraz danymi
identyfikujacymi Potencjalnego Nabywece.

Oferta wstepna winna by¢é adresowana do Przewodniczacego Zespolu i zostaé zlozona w terminie
i o godzinie okreglonych przez Zespdl w kierowanych do Potencjalnych Nabywcow zaproszeniach
do zlozenia oferty wstepnej, w siedzibie Miasta Otwocka przy ul. Armii Krajowej 2, 05-400 Otwock
w Biurze Obslugi Interesanta. Oferta zlozona po godzinie i terminie wskazanych w zaproszeniu
nie zostanie przyjeta. Termin i godzina zlozenia ofert wstepnych beda takie same dla wszystkich

zaproszonych Potencjalnych Nabywcow.

6) Kryteria oceny ofert wstepnych

Zespol dokona oceny zlozonych ofert wstepnych pod wzgledem formalnym oraz merytorycznym.
Przewodniczacy Zespotu bedzie mial prawo Zzadania dodatkowych informacji i wyjasnien od
Potencjalnych Nabywcow. Przy wyborze Potencjalnych Nabywcow, ktorzy zostang zaproszeni do

negocjacji, Zespol bedzie sig kierowac:
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a) spelnieniem wymogd6w formalnych przygotowania wstepnej oferty, o ktérych mowa w punktach
3-5 powyzej,

b) proponowang ceng sprzedazy za jeden udzial;

¢) propozycjami Potencjalnego Nabywcy w zakresie obszaréw negocjacji wskazanych w
Zaltozeniach do planowanej transakcji zbycia udzialéw w Spolce;

d) wiarygodnoscia i mozliwosciami finansowymi Potencjalnego Nabywecy,

e) innymi kryteriami, ktére Zespd! uzna za stosowne, a zostang one okreslone przez Zespol w
zaproszeniach do zlozenia ofert wstgpnych. Zespol bedzie mial prawo ograniczenia liczby
Potencjalnych Nabywcéw, ktorzy zostana zaproszeni do negocjacji, w tym do prowadzenia
negocjacji tylko z jednym Potencjalnym Nabywca.

Przewodniczacy Zespolu poinformuje wszystkich Potencjalnych Nabywcow, ktorzy ztozyli oferty

wstepne o wynikach oceny ich ofert, niezwlocznie po zakofniczeniu procesu ich badania.
€ y s

7) Negocjacje

Przewodniczacy Zespolu zaprosi wszystkich Potencjalnych Nabywcow, ktorzy  zostana
zakwalifikowani przez Zespdl do negocjacji do wzigcia w nich udzialu, wyznaczajac daty i miejsca
spotkan negocjacyjnych. Negocjacje nie powinny trwac dluzej niz 45 dni.

W trakcie negocjacji, kazdy z Potencjalnych Nabywcéw zakwalifikowanych do wrzigcia w nich
udziatu oraz Zespot ustala ostateczng tres¢ umowy sprzedazy udzialow oraz innych dokumentow.
Przed zlozeniem ofert wiazacych, kazdy z Potencjalnych Nabywcéw bedzie uprawniony do
przeprowadzenia badania stanu i sytuacji Spolki (due diligence). W trakcie badania Spolka wedlug
wlasnego uznania udostepni Potencjalnym Nabywcom dokumenty i informacje, ktére podmioty te
beda mogly rozsadnie zazadac. Udostepnienie dokumentéw przez Spoétke nastapi pod warunkiem
zawarcia ze Spolka przez Potencjalnych Nabywcéw umowy o zachowaniu poufnosci (wedlug

wzotu przygotowanego przez Spolke).

8) Oferty wigzace

Po zakoticzeniu negocjacji, Przewodniczacy Zespotu wezwie kazdego z Potencjalnych Nabywcow
bioracych udzial w negocjacjach do zlozenia ofert wiazacych, nie dluzszym niz 7 dni od dnia
wyslania wezwania. Przewodniczacy Zespolu okresli w wezwaniu forme, tres¢ oraz sposob
zlozenia ofert wiazacych.

Kazda z ofert wigzacych powinna zostaé przvgotowana w jezyku polskim i zawiera¢ oferowana
przez Potencjalnego Nabywce cen¢ za jeden udzial oraz lacznie za wszystkie udzialy Miasta

Otwocka w Spolce. Do oferty wiazacej powinny zostaé zalaczone kopie (skany) parafowanych
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przez Potencjalnego Nabywce ostatecznych wersji umowy sprzedazy udzialéw oraz innych
dokumentéw ustalonych w trakcie negocjacii.

9) Ocena ofert wiazacych

Zespot dokona oceny zlozonych przez Potencjalnych Nabywcow ofert wigzacych pod wzgledem
formalnym i merytorycznym oraz dokona wyboru nabywey udzialéw. Przewodniczacy Zespolu
bedzie mial prawo zadania dodatkowych informaciji i wyjasnienn od Potencjalnych Nabywcow.
Przewodniczacy Zespolu poinformuje wszystkich Potencjalnych Nabywcow, ktorzy zlozyli oferty
wigzace o zawarciu umowy sprzedazy, pod warunkiem braku wykonania przez Wspolnika

Wigkszosciowego prawa pierwszenistwa.

10) Postanowienia koficowe i dodatkowe zastrzezenia

Zastrzega sie prawo do zmiany niniejszej Procedury i harmonogramu sprzedazy udzialow bez
podania przyczyny. Zesp6! jest takze uprawniony do:

a) niepodjecia negocjacji po zlozeniu ofert wstepnych oraz odstapienia od negocjacji bez podania
przyczyny w dowolnym momencie, w tym z uwagi na zbyt niska ceng¢ oferowana za udzialy przez
Potencjalnych Nabywcow,

b) zakoriczenia negocjacji w dowolnym momencie bez podania przyczyny i nie dokonania wyboru
nabywcy udzialdw;

c) przedtuzania terminu do sktadania ofert wstepnych oraz ofert wiazacych;

d) przedtuzania terminu na zawarcie umowy sprzedazy udzialéw oraz pozostaltych umow.
Wspolnik Miasto Otwock ani Spélka nie ponosza kosztéw poniesionych przez Potencjalnych
Nabywcow w zwiazku z ich uczestnictwem w negocjacjach i zawarciem ustalonych w ich trakcie

umow.
PRZEWODNICZACA
RADY MIASTA ((),‘_LWOC
L l,u'_'.;mh,g_‘__ T €
__Monika Joanna Kwiek
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Uzasadnienie

Przyjecie niniejszej uchwaty zwiazane jest ze zwrdceniem si¢ przez Prezydenta Miasta Otwocka do Rady
Miasta Otwocka - na podstawie art. 12 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 20 grudnia 1996 roku o gospodarce komunalnej
(Dz. U. 22021 r. poz.679) wzwiazku zart. 11 ust. [ 12 iart. 12 ust. | ustawy zdnia 16 grudnia 2016r.
o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym (Dz. U. z 2024 r. poz. 125 z p6zn. zm.) - o wyrazenie zgody na
sprzedaz 43,04 % udzialbw Miasta Otwocka w spolce Remondis Otwock Spotce zograniczona
odpowiedzialnoécia z siedzibg w Otwocku (dalej jako ,.Spétka™) oraz o okreslenie procedury wytonienia
nabywcy udziatow.

Wymdg uzyskania zgody Rady Miasta Otwocka na zbycie udzialdéw Spotki wynika z brzmienia
art. 12 ust. 3 ustawy z dnia 20 grudnia 1996 roku o gospodarce komunalnej, ktory stanowi, iz akcje i udziaty
w spolkach, o ktorych mowa w art. 9 ustawy zdnia 20 grudnia 1996 roku o gospodarce komunalnej, tj.
spotkach z udziatem jednostki samorzadu terytorialnego, zbywa przewodniczacy zarzadu jednostki samorzadu
terytorialnego, a w przypadku gminy - wojt (burmistrz, prezydent miasta), przy czym zgode na zbycie akcji
i udziatéw nalezacych do jednostki samorzadu terytorialnego wyraza organ stanowiacy tej jednostki. Zgodnie
za$ z ust. 2 powotanego artykutu do zbycia akcji i udzialow stosuje si¢ odpowiednio przepisy art. 11-16 ustawy
z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem paistwowym. Przepisy te, odpowiednio stosowane,
wskazuja w szczegdlnosci na zakres przedmiotowy wniosku o wyrazenie zgody na zbycie akcji lub udziatow
(art. 12 ust. 1 ustawy zdnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym), a takze
wymagaja, aby rada miasta wyrazajac zgode na zbycie udziatléw lub akcji, okreslifa tryb ich zbycia
(art. 12 ust. 3 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym).

Zatacznik nr 2 do ninigjszej uchwaty zawiera ,,Procedure wylonienia nabywcy udzialdéw w trybie negocjacji
z zaproszeniem”. W dokumencie tym wskazuje sie, ze negocjacje z potencjalnymi nabywcami zostang
przeprowadzone przez Zespdt negocjacyjny, skladajacy si¢ z maksymalnie 5 cztonkow. Przewodniczacy
Zespotu skieruje do podmiotow, wybranych przez Zespot wedtug jego uznania, spetniajacych warunki udziatu
w transakcji, zaproszenie do ztozenia wstepnych ofert nabycia udziatow. Nastepnie, w trakcie negocjacji, kazdy
z potencjalnych nabywcdw zakwalifikowanych do wziecia w nich udziatu, Zespot ustali ostateczng tres¢
umowy sprzedazy udziatow oraz innych dokumentéw. Po zakonczeniu negocjacji, Przewodniczacy Zespotu
wezwie kazdego z potencjalnych nabywcéw biorgeych udzial w negocjacjach do ztozenia ofert wigzacych.
Zespot dokona oceny ztozonych przez potencjalnych nabywcdéw ofert wiazacych pod wzgledem formalnym
i merytorycznym oraz dokona wyboru potencjalnego nabywcy. Udzialy Miasta Otwocka w Spdfce zostang
zbyte przez Prezydenta Miasta Otwocka na podstawie zgody wyrazonej w niniejszej uchwale.

Do uchwaly zalacza sie takze wniosek Prezydenta Miasta Otwocka wraz z zatgcznikami, ztozony zgodnie
z procedurg okreslona w stosownych przepisach ustawy zdnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania
mieniem panstwowym. Do wniosku Prezydenta Miasta Otwocka zostaly zalaczone dokumenty okresiajace
podstawowe warunki planowanej transakcji, tj. Zalgcznik nr 2 — pod nazwa ,Zatozenia do planowanej
transakcji zbycia udziatow w spotce Remondis Otwock Spdétki z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba
w Otwocku oraz Zalacznik nr 4 pod tytutem: ,Uzasadnienie odnoszace si¢ do skutkéw ekonomicznych
i spotecznych oraz innych kwestii okreslonych wart. 12 ust. 1 pkt 5 ustawy zdnia 16 grudnia 2016 .
o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym, przygotowane w zwigzku z planowanym zbyciem udzialéw
w spofce Remondis Otwock Spofce z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedzibg w Otwocku”.

PRZEWODNICZACA
RADY MIASTA OTWOCKA
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