Uzupetnienie Zatacznika nr 5 - Ustalenie wartosci majatku Spétki Przejmowane;j

Wartos¢ ksiegowa netto Spoétki — 39 622,5 tys. zt
Wynik wyceny metodg DCF — 63 716,5 tys. zt

Wynik wyceny metoda SAN - 60 437,8 tys. zt

Rekomendowana warto$é akcji Spotki Zaktad Mechaniczny ,,BUMAR-MIKULCZYCE” S.A.
na dzien 1 kwietnia 2026 r.

Wartos¢ wtascicielska (EqV) 1 akcji — 423,98 zt
Wartos¢ wiascicielska (EqV) Spoétki (100% akcji) — 62 623 965,90 zt
Uzasadnienie rekomendowanej wartosci:

Wycena wartosci ZM ,BUMAR-MIKULCZYCE” S.A., przeprowadzona wedtug stanu na dzien
1 kwietnia 2026 roku przy wykorzystaniu dwdch réznych metod szacunkowych data
nastepujgce wyniki:

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) — 63 716,50 tys. zt
Metoda skorygowanych aktywéw netto (SAN) — 60 437,8 tys. zt

Wyniki wyceny wartosci Spotki sg zblizone, niemniej szacunki DCF dajg wynik wyzszy
niz szacunki SAN. Sytuacja, w ktérej wystepuje odchylenie wynikédw wyceny otrzymanych przy
zastosowaniu réznych metod jest czesto spotykana w praktyce wyceny nie tylko podmiotéw
gospodarczych (ich akcji / udziatéw), zorganizowanych i zintegrowanych czesci, ale takze nawet
odrebnych sktadnikéw majatkowych. Po przeprowadzeniu procedury wyceniajgcy staje
w zwigzku z tym przed koniecznoscig wskazania, najbardziej prawdopodobnej wartosci
godziwe;.

Wycena metodg skorygowanych aktywdw netto (SAN) odzwierciedla wartos¢ godziwg sumy
aktywow podmiotu, pomniejszong o realne zobowigzania. Wartos¢ wyceny Spétki metodg SAN
ulokowana jest gtéwnie w aktywach trwatych. Majatek trwaty ZM ,,BUMAR-MIKULCZYCE” S.A.
tworzg nieruchomosci wraz z parkiem maszynowym i technologicznym. W aktywach
obrotowych znaczenie majg zapasy i zgromadzone zasoby gotéwkowe. Po stronie pasywoéw
na warto$s¢ Spotki wplywajg przede wszystkim zobowigzania krétkoterminowe wobec
otoczenia gospodarczego. W kontekscie wyceny majatkowej nalezy podkreslié, ze przy
okreslaniu wartosci podmiotu jako funkcjonujacej jednostki gospodarczej nie mozna skupiaé
sie wytacznie na zasobach majgtkowych. Kluczowe znaczenie dla kontynuacji dziatalnosci ma
bowiem sposéb wykorzystania posiadanego potencjatu — zardwno materialnego,
jak i intelektualnego. Ponadto cze$¢ aktywow, takich jak sktadniki kapitatu obrotowego netto,
$rodki pieniezne oraz inwestycje, bezposrednio wptywa na wynik szacunkéw metodg



dochodowg. Wycena majgtkowa stanowi jednak istotne zabezpieczenie przed
przeszacowaniem wartosci wynikajagcym z prognoz DCF, zwtaszcza w warunkach niepewnosci
makroekonomicznej i geopolitycznej. Ma to szczegdlne znaczenie w sektorze zbrojeniowym,
gdzie istotng cze$s¢ wartosci przedsiebiorstwa stanowig posiadane zasoby, takie jak
technologie, nieruchomosci czy specjalistyczne zaplecze produkcyjne. Wycena majatkowa
petni wéwczas role konserwatywnego oszacowania, zapewniajgc solidny fundament wartosci
wynikajgcy z posiadanych aktywoéw oraz cigzacych na nich zobowigzan.

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) jest powszechnie stosowana
i uznawana za jedno z najskuteczniejszych narzedzi wyceny przedsiebiorstw. Pozwala ona
oszacowac warto$¢ podmiotu w oparciu o jego rzeczywistg zdolnos¢ do generowania wolnych
przeptywdéw pienieznych. Warto$¢ dochodowa ZM ,BUMAR-MIKULCZYCE” S.A. wynika
z wieloletnich prognoz finansowych opracowanych przez Spétke, ktére sg dosyc
konserwatywne i zakfadajg stabilizacje skali dziatalnosci operacyjnej. Odzwierciedlajg one
jednak dtugotrwatg zdolno$¢ Spétki do generacji nadwyzek finansowych z prowadzonej
dziatalnosci. W przypadku podmiotéw z branzy zbrojeniowej, ktére charakteryzujg sie m. in.
dziatalnoscig kontraktowg, oraz specyficznym cyklem koniunkturalnym, DCF umozliwia
uwzglednienie potencjatu rozwojowego i przysztych korzysci ekonomicznych.

Biorgc powyisze pod uwage, zdaniem Wykonawcy dla okreslenia wartosci godziwej ZM
,BUMAR-MIKULCZYCE” S.A. uzasadnione jest zastosowanie S$redniej wazonej wynikdw
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¢ wiascicielska Spotki
DCF wynik wyceny metodg DCF

SAN wynik wyceny metodg SAN

Wartos$¢ jednej akcji Spéfki, ustalona jako srednia wazona wynikéw uzyskanych metodami DCF
i SAN, z uwzglednieniem struktury kapitatowej na dzien 1 kwietnia 2026 r. (w zaokragleniu
do 1 grosza):

423,98 zt/ akcja (2/3 x 63 716,5 tys. zt + 1/3 x 60 437,8 tys. zt) / 147 705 akcji x 1 000

Wartos¢ 100% akcji Spotki, ustalona jako iloczyn liczby akcji na dzien 1 kwietnia 2026 roku oraz
oszacowane]j wartosci jednej akcji, ksztattuje sie na poziomie:

62 623 965,90 zt (423,98 zt/akcja x 147.705 akji)
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