Uzupetnienie Zatacznika nr 4 - Ustalenie wartosci majatku Spétki Przejmujacej

Wartos¢ ksiegowa netto Spotki — 722 857,6 tys. zt
Wynik wyceny metodg DCF - 1 427 945,9 tys. zt
Wynik wyceny metodg SAN / 1 053 849,9 tys. zt

Rekomendowana wartos¢ akcji Spotki Zaktady Mechaniczne ,,BUMAR-LABEDY” S.A. na dzien
1 kwietnia 2026 .

Wartos¢ wtascicielska (EqV) 1 akcji — 4,89 zt
Wartos¢ wtascicielska (EqV) Spoétki (100% akceji) —1 302 047 962,53 zt
Uzasadnienie rekomendowanej wartosci:

Wycena wartosci BUMAR tABEDY, przeprowadzona wedtug stanu na dzien 1 kwietnia 2026
roku przy wykorzystaniu dwdch réznych metod szacunkowych data nastepujgce wyniki:

Metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) — 1 427 945,9 tys. zt
Metoda skorygowanych aktywoéw netto (SAN) — 1 053 849,9 tys. zt

Sytuacja, w ktérej wystepuje rdéznica wynikdw wyceny wartosci otrzymanych przy
zastosowaniu réznych metod jest bardzo czesto spotykana w praktyce wyceny nie tylko
podmiotow gospodarczych (ich akcji / udziatéw), zorganizowanych i zintegrowanych czesci,
ale takze nawet odrebnych sktadnikéw majgtkowych. Po przeprowadzeniu procedury
wyceniajacy staje w zwigzku z tym przed problemem wskazania, najbardziej prawdopodobnej
wartosci godziwe;j.

Wycena metoda skorygowanych aktywow netto (SAN) odzwierciedla warto$¢ aktywow netto
Spotki (aktywdw pomniejszonych o zobowigzania), po uwzglednieniu korekt prowadzacych
do ustalenia wartosci godziwych /rynkowych i/lub rzeczywistej tresci ekonomicznej
poszczegdlnych skfadnikdéw bilansu. Wartosé Spétki okreslona tg metoda koncentruje sie
przede wszystkim w aktywach obrotowych — w szczegdlnosci w srodkach pienieznych,
zapasach, rozliczeniach wynikajgcych gtdwnie z realizacji kontraktu dtugoterminowego oraz
naleznosciach. Mniejszg, ale nadal istotng czes¢ majatku stanowig aktywa trwate, w tym
przede wszystkim nieruchomosci i ruchomosci tworzgce infrastrukture produkcyijng,
administracyjng oraz nieruchomosci inwestycyjne, a takze pakiet akcji BUMAR-MIKULCZYCE.
Po stronie pasywéw na poziom wartosci wptywajg przede wszystkim zobowigzania
krotkoterminowe, a w znacznie mniejszym zakresie réwniez zobowigzania dtugoterminowe.

W kontekscie wyceny majgtkowej nalezy podkresli¢, ze przy okreslaniu wartosci podmiotu
jako funkcjonujgcej jednostki gospodarczej (going concern) nie mozna ograniczac sie
wytgcznie do analizy zasobéw majatkowych. Kluczowe znaczenie ma zdolnos¢ do
efektywnego wykorzystania posiadanego potencjatu — zarowno materialnego, jak



i niematerialnego. Jednoczesnie czes¢ sktadnikdw majatkowych, w szczegdlnosci elementy
kapitatu obrotowego netto oraz srodki pieniezne, pozostaje bezposrednio powigzana z
wynikami uzyskiwanymi w podejsciu dochodowym.

Wycena majatkowa stanowi jednak istotny punkt odniesienia i zabezpieczenie przed
ewentualnym przeszacowaniem wynikajgcym z zatozen modelu DCF, zwtaszcza w warunkach
podwyzszonej niepewnosci makroekonomicznej i geopolitycznej. Ma to szczegdlne znaczenie
w sektorze zbrojeniowym, w ktérym istotng czes¢ wartosci przedsiebiorstwa stanowig zasoby
takie jak technologie, nieruchomosci czy specjalistyczne zaplecze produkcyjne. W takim
przypadku podejscie majatkowe petni role konserwatywnego oszacowania, stanowigc solidny
fundament wartosci wynikajacy z posiadanych aktywow i odpowiadajgcych im zobowigzan.

Wycena metoda zdyskontowanych przeptywodw pienieznych (DCF) jest powszechnie
stosowana i uznawana za jedno z podstawowych narzedzi wyceny przedsiebiorstw
funkcjonujacych w warunkach kontynuacji dziatalnosci. Pozwala ona oszacowac¢ wartos¢
podmiotu w oparciu o jego zdolnos¢ do generowania wolnych przeptywoéw pienieznych w
przysztosci.

W przypadku podmiotéw z branzy zbrojeniowej, charakteryzujacych sie dtugoterminowymi
kontraktami oraz specyficznym cyklem realizacji zamoéwien, metoda DCF umozliwia
uwzglednienie potencjatu operacyjnego oraz przysztych korzysci ekonomicznych
wynikajgcych z realizacji przyjetej strategii dziatalnosci.

Wartos¢ dochodowa BUMAR-LABEDY wynika z prognozy opracowanej przez Spoétke, ktéra
odzwierciedla zaktadane strategiczne kierunki jej dziatalnosci operacyjnej, obejmujgce w
szczegblnosci:

e dziatalno$¢ realizowang w oparciu o posiadany potencjat produkcyjny, organizacyjny i
technologiczny, w obszarze modernizacji, remontéw oraz wsparcia eksploatacyjnego ciezkich
platform pancernych uzytkowanych przez Sity Zbrojne RP,

* rozwoj dziatalnosci planowany w zwigzku z realizacjg przedsiewziecia inwestycyjnego,
ktorego celem jest zwiekszenie potencjatu Spétki oraz pozyskanie kompetencji w obszarze
nowych platform pancernych, obejmujacych czotgi K2/K2PL i komponenty do tych czotgow,
pojazdy towarzyszgce oraz ciezkie bojowe wozy piechoty.

W szacunkach, obok wynikdw operacyjnych, uwzgledniono réwniez zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy netto oraz naktady inwestycyjne zwigzane zaréwno z biezgcg dziatalnoscia,
jak i planowanym rozwojem Spoétki.

Biorgc powyzsze pod uwage, zdaniem Wykonawcy dla okreslenia wartosci godziwej BUMAR-
tABEDY uzasadnione jest zastosowanie $redniej wazonej wynikédw uzyskanych metoda
dochodowg i majgtkowa, przy czym wiekszg wage— 2/3 — przypisano wynikowi wyceny
metodg DCF, a mniejszg — 1/3 — wynikowi wyceny metodg SAN.

EqV =2/3 x DCF + 1/3 x SAN EqV wartos¢ wtascicielska Spotki



DCF wynik wyceny metodg DCF

SAN wynik wyceny metodg SAN

Wartos¢ jednej akcji Spotki, ustalona jako srednia wazona wynikéw uzyskanych metodami
DCF i SAN, z uwzglednieniem struktury kapitatowej na dzier 1 kwietnia 2026 r. (w
zaokragleniu do 1 grosza): 4,89 zt/ akcja (2/3 x 1 427 945,9 tys. zt + 1/3 x 1 053 849,9 tys. zt) /
266 267 477 akcji x 1 000

Wartos¢ 100% akcji Spoétki, ustalona jako iloczyn liczby akcji w kapitale zaktadowym na dzien
1 kwietnia 2026 roku oraz oszacowanej wartosci jednej akcji, ksztattuje sie na poziomie:
1302 047 962,53 zt (4,89 zt/akcja x 266 267 477 akcji)
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