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WPROWADZENIE

Niniejsza opinia zostata przygotowana zgodnie z tre$cig kontraktu (Umowa
67/PK/2013) pomiedzy spotka SAWYER Doradztwo Gospodarcze Sp. z o.0.
oraz spotka BUMECH S.A..

Przedmiotem niniejszej opinii jest okreslenie wartosSci rynkowej akcji spo6tki

BUMECH S.A. (dalej BUMECH).

Zastosowane przez SAWYER procedury wyceny nie oznaczaja, ze w ramach
niniejszego projektu przeprowadzone zostalo badanie sprawozdania
finansowego lub jego przeglad ani w rozumieniu ustawy o rachunkowosci, ani
w  rozumieniu  Miedzynarodowych  Standardéw  Sprawozdawczo$ci
Finansowej. Przedstawione w Opinii warto$ci zostaly wskazane w
przekazanych SAWYER dokumentach Zrédtowych przedstawionych przez
BUMECH oraz w ogélnodostepnych informacjach publikowanych za
posrednictwem Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Niniejsza opinia jest dokumentem o charakterze poufnym dla Zamawiajacego.
Nie powinna ona by¢ cytowana ani udostepniana stronom trzecim, za
wyjatkiem podmiotéw, ktére beda mie¢ do niej wglad z uwagi na cel
sporzadzenia opinii zgodnie z decyzja Zamawiajacego. Doradca nie ponosi
odpowiedzialno$ci za nastepstwa naruszenia tego zastrzezenia.

SAWYER nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania opinii (w

czesci lub catosci) przez osoby niebedace jego adresatem, ani tez nie ponosi

odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym dokumencie.
Niniejsza opinia stanowi cato$¢ i zadna jej czes$¢ lub strona nie powinna by¢

czytana i interpretowana bez zapoznania sie z cato$cig dokumentu.
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SELOWNIK

BUMECH S.A.

SAWYER, Doradca

Dzien Wyceny

Cel opracowania

BUMECH Spoétka Akcyjna z siedzibg w
Katowicach przy ul. Krakowskiej 191,
numer KRS 0000291379

SAWYER Doradztwo Gospodarcze Sp. z o.0.

z siedziba w Poznaniu przy ul. Towarowej
35, numer KRS 00000432773

30 kwietnia 2014 roku

Niezalezna opinia o wartosci rynkowej akcji

dla potrzeb potaczenia spotek
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1. Przestanki sporzadzenia opinii

Okreslenie warto$ci rynkowej akcji BUMECH jest niezbedne dla potrzeb
planowanej transakcji zwigzanej z emisja akcji sp6tki BUMECH. w procesie

potaczenia spotek.

2. Zalozenia przyjete w opinii

W celu okreslenia wartosci rynkowej akcji BUMECH Doradca postuzyt sie
metoda rynkowa wyceny.

Metoda rynkowa wyceny wartos$ci spétki moze by¢ zastosowana, jesli akcje
wycenianej spétki notowane sa na rynku publicznym. Metoda wyceny opiera
sie w takim przypadku na okresleniu liczby wszystkich papieréw
warto$ciowych ktoére byly przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy w
okreslonym przedziale czasu lub w okreslonym dniu wyceny, a nastepnie ich

przemnozenie przez ceny akcji dla poszczegélnych transakcji.

3. Wartos¢ rynkowa akcji

Na podstawie zalozen przyjetych przez Doradce dokonano analizy kursu
gietdowego akcji spétki BUMECH w dniu 30 kwietnia 2014 roku oraz w
okresie pomiedzy 30 pazdziernika 2013 roku oraz 29 kwietnia 2014 roku.

4. Uzasadnienie opinii

Metoda rynkowa wyceny wartos$ci spétki moze by¢ zastosowana, jesli akcje
wycenianej sp6tki notowane sg na rynku publicznym. Metoda wyceny opiera
sie w takim przypadku na zsumowaniu rynkowej warto$ci wszystkich
papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez spoétke, a nastepnie ich

przemnozenie przez wyznaczony kurs akcji.

Uwzgledniajgc cel okreslenia warto$ci rynkowej akcji BUMECH S.A. zwigzany
z emisja akcji BUMECH S.A. w procesie potaczenia z inng spétka kapitatowa
nalezy mie¢ na uwadze uregulowania dotyczace oceny metody wyceny
wkiadéw niepienieznych przyjeta w sprawozdaniu zatozycieli spdtki

kapitatowe;j.

Zgodnie z art. 3121 Ustawy kodeks spétek handlowych, jezeli przedmiotem
wktadu do spétki kapitalowej s3 zbywalne papiery warto$ciowe (w tym
akcje) oraz ich wartos¢ jest ustalana wedtug sredniej ceny wazonej, po ktérej
byty przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w okresie sze$ciu miesiecy,
poprzedzajacych dzien wniesienia wktadu wéwczas sprawozdania zatozycieli
mozna nie poddawa¢ badaniu przez biegtego rewidenta w odniesieniu do
tychze wktadéw niepienieznych.

Powyzsze oznacza, iz akcje spoiki, ktorych wartos¢ zostata okreslona zgodnie

Z ww. procedura nie musza by¢ poddawane dodatkowej wycenie warto$ci
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i opinii biegltego rewidenta w tym zakresie.

Doradca zwraca uwage iz po zrealizowaniu transakcji konieczne jest jej
rozliczenie w sposéb zgodny z przepisami okre$§lonymi w Ustawie o
rachunkowosci.

Zgodnie z art. 44a Ustawy o rachunkowos$ci transakcje nabycia spoétki
przejmowanej rozlicza sie i ujmuje na dzien polaczenia w ksiegach
rachunkowych spéitki, na ktérg przechodzi majatek tgczacych sie spétek
(spotki przejmujgcej) - metoda nabycia. Warto$¢ przedmiotu transakcji w
metodzie nabycia okreslana jest wedtug ich wartosci godziwej ustalonej na
dzien ich potaczenia.

Zgodnie z art. 44b Ustawy o rachunkowos$ci przez warto$¢ godziwg w
przypadku notowanych papieréw wartoSciowych rozumie sie warto$c¢
rynkowag przedmiotu przejecia okre$lona, jako aktualny kurs notowan
pomniejszony o koszty sprzedazy.

Jezeli cena rynkowa w tym okresie podlegata istotnym zmianom, wéwczas za

cene rynkowa mozna przyja¢ S$rednia cen rynkowych z miesigca

poprzedzajacego i miesigca nastepujacego po dniu nabycia badz ogloszenia
wszystkich istotnych warunkéw nabycia. Ogdlnie stosowane normy wyceny
zaktadajg, Ze $rednia bardziej wiarygodnie odzwierciedla prawdziwa warto$¢
akcji niz cena wynikajgca z ich aktualnego kursu, poniewaz uwzglednia ona
efekt sezonowosci i eliminuje krétkoterminowe fluktuacje kursu spoétki
(efekty spekulacyjne). Wydtuzenie okresu notowan branych pod uwage w
kalkulacji, ponad okres wskazany jako mozliwy w ustawie o rachunkowosci,
powoduje znacznie lepsza estymacje. Powyzsze nie wyklucza zdaniem
Doradcy postuzenia sie w przysztosci wartoscig akcji wskazang w opinii w
przypadku jezeli w okresie po transakcji, kurs gietdowy akcji analizowanej

spo6iki nie ulegt istotnym zmianom.
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5. Podsumowanie

W wyniku przeprowadzonej kalkulacji opartej o wyniki notowan gietdowej
ceny akcji spétki ZWG w okresie od 30 pazdziernika 2013 do 29 kwietnia
2014 roku, uwzgledniajac przepisy art. 312! Ustawy kodeks spoétek
handlowych nalezy wskazad¢, iz warto$¢ rynkowa akgcji dla potrzeb okreslenia
wartos$ci wktadu niepienieznego do innej spo6tki kapitatowej wynosi 4,38 PLN.
zostalo 6 166

W  wymienionym okresie

kupna/sprzedazy akcji BUMECH S.A..

zawartych transakcji

Reasumujac

Przy uwzglednieniu celu, jakim jest emisja nowych akcji spotki BUMECH
S.A. w procesie polaczenia spélek, zgodnie z regulacjami ustawy kodeks
spotek handlowych oraz ustawy o rachunkowosci okreslajacymi sposéb
kalkulacji warto$ci rynkowej akcji, Doradca wskazuje iz godziwa
warto$¢ akcji BUMECH S.A. odpowiadajaca ich wartos$ci rynkowej dla
przyjetego celu wynosi 4,38 PLN (cena $rednia wazona z oKkresu 6
miesiecy poprzedzajacych dzien wyceny 30 kwietnia 2014 roku).
Warto$¢ rynkowa 100% kapitatu akcyjnego ktory stanowi 8 308 029
sztuk akcji zwyklych wynosi 36 389 167,02 PLN.

Michat Sawicki Marceli Mierzwicki

I
o

Wiceprezes Zarzadu

Prezes Zarzadu

Poznan, 16 maja 2014 r.
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DANE KONTAKTOWE

SAWYER Doradztwo Gospodarcze Sp. z 0.0.
ul. Towarowa 35,
61-896 Poznan,

Biurowiec Delta, V pietro

Osoba kontaktowa w zaKkresie niniejszego opracowania

Marceli Mierzwicki
Wiceprezes Zarzadu

tel. kom. +48 601 808 566
mail: marceli.mierzwicki@sawyer.com.pl

SAWYER Doradztwo Gospodarcze Sp. z 0.0.
Siedziba firmy: ul. Towarowa 35, 61-896 Poznan
tel. +48 61 643 52 08 | fax. +48 61 859 59 01

www.sawyer.com.pl

Dane rejestrowe:
NIP: 783-169-19-67| Regon: 302211810

Sad Rejonowy Poznan -Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu
VIII Wydziat Gospodarczy nr KRS 00000432773
Kapitat zaktadowy 100.000 PLN
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