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Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ podsumowanie wyceny wartosci rynkowej spoftki
Archicom S.A. (dalej Spotka, Archicom lub Zamawiajgcy). Wycena sporzadzona zostata
na dzien 31 marca 2023 r. (zwany dalej Dniem Wyceny) na potrzeby ustalenia ceny
emisyjnej akcji Archicom w zwigzku z planowang transakcjg wniesienia do Archicom
aportu w postaci zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa Pionu Biznesu Mieszkaniowego
Echo Investment S.A.

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z warunkami Umowy nr 306/DD/22
zawartej pomiedzy Grant Thornton Frackowiak Prosta spotka akcyjna z siedzibg w
Poznaniu (zwang dalej Grant Thornton) oraz Archicom S.A. z siedzibg we Wroctawiu.

Przygotowujac wycene, opierano sie na sprawozdaniach finansowych, prognozowanych
danych finansowych oraz innych dokumentach, informacjach i wyjasnieniach, ktére
uzyskano od Zamawiajgcego. Zatozono, ze otrzymane informacje sg prawidtowe, rzetelne
i ze zostaly przekazane zgodnie z najlepszg wiedzg Zamawiajacego. Grant Thornton nie
ponosi odpowiedzialnosci za ich prawidtowosc¢ i rzetelnosc.

Zastosowane przez Grant Thornton procedury wyceny nie oznaczajg, ze w ramach
niniejszego projektu przeprowadzone zostato badanie sprawozdania finansowego lub jego
przeglad, ani w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce przepisdw, ani w rozumieniu
Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowe;j.

Przedstawione w wycenie prognozowane informacje finansowe dotyczg zdarzen, ktore
moga, ale nie muszg sie zdarzy¢ w przysztosci. Ze wzgledu na nature takich informacji nie
jest mozliwe uzyskanie zadowalajgcej pewnosci, ze zaprezentowane wyniki finansowe
zostang przez Spodtke osiggniete. Faktycznie osiggane wyniki w latach prognozy moga
rézni¢ sie od przedstawionych w wycenie, gdyz ustalone zostaty w oparciu o zbiér
zatozen, obejmujgcych takze hipotezy dotyczgce przysztych zdarzen i dziatan, ktdrych
urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastgpic.

Grant Thornton Frackowiak
Prosta spétka akcyjna

ul. Abpa Baraniaka 88 E
61-131 Poznan, Poland

T +48 61 62 51 100
F +48 61 62 51 101
www.grantthornton.pl

Potwierdzeniem prawidiowosci i rzetelnosci przekazanych przez Zamawiajgcego danych
jest Oswiadczenie Zarzadu, zamieszczone w zatgczniku do niniejszego dokumentu.

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania Raportu (w czesci
lub catosci) przez osoby niebedace jego adresatem (niebedgce osobami/podmiotami z
grupy kapitatowej Archicom S.A. lub doradcami i wspotpracownikami Zamawiajgcego).
Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

Niniejsze opracowanie stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ lub strona nie powinna by¢
czytana i interpretowana bez zapoznania sie z cato$cig dokumentu.

W przypadku dodatkowych pytan lub watpliwosci prosimy o kontakt.

Z powazaniem,

Mariusz Maik Malgorzata Kaczmarczyk-Biatecka
Partner Senior Menedzer
E mariusz.maik@pl.gt.com E malgorzata.kaczmarczyk-bialecka@pl.gt.com

Grant Thornton Frackowiak Prosta spétka akcyjna. Firma audytorska nr 3654.

Adres siedziby: 61-131 Poznan, ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88 E. NIP: 778-14-76-013, REGON: 301591100. Rachunek bankowy: 05 1090 1359 0000 0001 1915 7406.

Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIIl Wydziat Gospodarczy, nr KRS 0001002536. Kapitat akcyjny: 321 998,00 zt.



Podsumowanie menedzerskie

W ramach Podsumowania menedzerskiego zaprezentowane zostaty najwazniejsze
informacje dotyczgce przeprowadzanej wycenie, tj. wyceny wartosci Archicom S.A.

Koncepcja biznesowa

Archicom S.A. jest ogélnopolskim deweloperem notowanym na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Spotka rozpoczeta swojg dziatalnos¢ w 1986 r. jako biuro
architektoniczne, z ktérego pdzniej rozwineta sie firma deweloperska. Gtéwnym
przedmiotem dziatalno$ci Grupy Archicom jest projektowanie, realizacja i sprzedaz lokali
mieszkaniowych. Realizowane przez Spétke inwestycje to w wiekszosci wieloetapowe,
kompleksowe zatozenia urbanistyczne. Model biznesowy Archicom opiera sie na
samodzielnym pozyskiwaniu gruntéw, opracowywaniu koncepciji projektow oraz realizacji
inwestycji przez generalnych wykonawcéw w ramach wiasnych struktur lub
pozyskiwanych z zewnatrz.

Spétka posiada inwestycje mieszkaniowe zlokalizowane we wszystkich dzielnicach
Wroctawia, a jej oferta jest zdywersyfikowana pod wzgledem standardéw i obejmuje
segmenty: popularny, premium oraz apartamentowy. Dodatkowe zréznicowanie struktury
metrazowej w ramach konkretnych inwestycji pozwala na dotarcie z ofertg do grup
docelowych obejmujacych wiekszo$¢ potencjalnych klientéw na rynku ustug
deweloperskich. Do gtéwnej grupy odbiorcéw w segmencie mieszkaniowym nalezg klienci
indywidualni kupujacy lokale na wtasne potrzeby badz w celach inwestycyjnych. Archicom
wspiera swoich klientow na kazdym etapie procesu zakupowego zapewniajgc m.in.
doradztwo kredytowe, projektowanie wnetrz, wykonczenie mieszkan pod klucz oraz
rabaty u wybranych dostawcow produktéw i ustug w ramach klubu lojalno$ciowego
Zadomowieni.

Podejscie do wyceny

W przypadku wyceny wartosci Spoétki zastosowano dwie metody wyceny dochodowg —
zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz poréwnawczg.

Wycena metodg dochodowa

W metodach dochodowych przedsigbiorstwo rozumiane jest jako podmiot gospodarczy
ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodéw oraz warto$ci. Wycena metodg
zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF okresla zdolnos$¢ firmy do generowania
dochodow (korzysci i zyskow), ktére wynikajg z potgczenia umiejetnosci menedzerskich,
wykorzystania posiadanych zasobéw bedacych wtasnoscia firmy oraz innych dostepnych
zasobow.

(113)

W przypadku Spotki oszacowana metodg dochodowg warto$é rynkowa pokazuje ile na
Dzien Wyceny warte sg wszystkie przeptywy pienigzne jakie Archicom wygeneruje w
przeciagu kolejnych lat, realizujgc z sukcesem przyjete zatozenia w obrebie prognoz
sprzedazy i planowanego poziomu rentownosci.

Wycena zdyskontowanych przeptywdw pienieznych uwzglednia takie elementy
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa jak:

» dynamika wzrostu wyrazona w postaci dynamiki wzrostu przychodéw ze sprzedazy,
» struktura kosztéw operacyjnych,

* nakfady inwestycyjne na majgtek trwaty,

« zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto,

» koszt kapitatu odzwierciedlajgcy ryzyko dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Wycena metodg rynkowa

Metody rynkowe przedstawiajg warto$¢é Spotki z punktu widzenia inwestora rynkowego
dokonujgcego obrotu papierami wartosciowymi spétek notowanych.

Wycena metodg porownawczg opiera sie na znalezieniu porownywalnej spotki, ktorej
wartos$¢ rynkowa jest znana. Aby okresli¢ wartos¢ podobnej spotki wykorzystywane sg
dane dotyczgce spoétek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych. Zaktada sie, ze
jesli zakres dziatalnosci dwoch spotek jest do siebie zblizony, to generowane przez nie
przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikéw, czyli beda silnie
skorelowane ze soba.

Wybér metody - uzasadnienie

W opinii Grant Thornton, o warto$ci Spotki decyduje przede wszystkim
potencjat dochodowy, a tym samym przeptywy pieniezne, ktére Archicom
wygeneruje w kolejnych latach dla swoich wtascicieli. W zwigzku z tym,
rekomendowany wynik wyceny zostat skalkulowany z wykorzystaniem
metody dochodowej. Majgc jednak na uwadze, iz wartos¢ Spotki jest
kalkulowana dla celéw transakcyjnych, sporzgdzona zostata rowniez
wycena metodg poréwnawcza, w celu skonfrontowania otrzymanych
wynikow.
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Podsumowanie menadzerskie

Podejscie dochodowe - zatozenia

Prognoza wynikow

Przeptyw w okresie
rezydualnym

Wartos¢
przedsiebiorstwa

Wartos¢ kapitatow
wiasnych

WACC,
Stopa wzrostu po
okresie projekcji

Pozostale

Szczegotowy okres projekcji obejmuje okres 04.2023-12.2027.
Prognoza przychodoéw ze sprzedazy, inwestycji, kosztow i
rentownosci oparta zostata o plany i oczekiwania Spétki wedtug
najlepszej wiedzy na dzien ich przekazania

Przeptyw w okresie rezydualnym przyjeto jako przeptyw z
ostatniego okresu projekcji z uwzglednieniem odpowiednich
naktadoéw na zakup gruntéw w relacji do zaktadanych przeptywéw,
a takze z uwzglednieniem wartosci naleznego podatku (19%
wartosci przeptywow). Na podstawie przeprowadzonych analiz, a
takze konsultacji z Zamawiajgcym uznano, iz prognozowany
przeptyw w 2027 roku odzwierciedla powtarzalng warto$¢
przeptywow pienieznych, jakg Spotka bedzie w stanie generowaé
w diugim horyzoncie czasowym.

Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) stanowi sume wartosci biezacych
przeptywow pienigznych (24%) oraz wartosci rezydualnej (76%).

W ramach kalkulacji wartosci kapitatow wtasnych Spotki, wartos¢
przedsiebiorstwa zostata dodatkowo skorygowana o:

» wartos¢ dtugu netto (warto$¢ zadluzenia pomniejszona o kwote
Srodkow pienieznych, a takze przeptywdw wynikajgcych ze
zdarzen korporacyjnych, ktére zostang wykonane przed
dokonaniem transakcji),

« kwote nalezno$ci zwigzanej z otrzymaniem ostatniej transzy za
sprzedaz spotki Archicom Polska S.A.,

» warto$¢ posiadanych obligacji wraz z naliczonymi do Dnia
Wyceny odsetkami,

« wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych (z wylgczeniem
gruntéw dostepnych do sprzedazy oraz budynku City 2 —w
ramach projekcji uwzgledniono wptywy z tytutu sprzedazy tych
aktywow).

12,91% (wiecej na stronie 27).
q=2,5%

Kalkulacja przeptywdéw zostata przygotowana w wariancie FCFF —
tj. szacujgc wartos¢ z punktu widzenia wszystkich dostarczycieli
kapitatu.

(23)

Podejscie rynkowe — zatozenia

Mnoznik

Wynik przyjety do
wyceny

Kalkulacja
mnoznikéw

Wartos¢ kapitatow
wiasnych

Wycena Spotki zostata przygotowana przy uzyciu mnoznika
EV/EBITDA. W opinii Grant Thornton jest to najbardziej
miarodajny mnoznik, ktéry jest powszechnie wykorzystywany w
wycenach przedsiebiorstw sporzgdzanych na potrzeby
transakcyjne. W poréwnaniu do mnoznikdw opierajgcych sie na
zysku netto, czy wartosci ksiggowej, mnoznik EV/EBITDA jest w
znacznym stopniu niezalezny od wszelkiego rodzaju zabiegdéw
ksiegowych, ktére moga doprowadzi¢ do zawyzenia lub zanizenia
rzeczywiscie wypracowywanych wynikow przez dane
przedsigbiorstwo. Ponadto, wskaznik ten uwzglednia wartosé
zadtuzenia, a takze jest najmniej podatny na réznego rodzaju
zdarzenia jednorazowe. Mnoznik EV/EBITDA jest réwniez bardziej
wiarygodny w poréwnaniu do wskaznikéw opierajgcych sie na
przychodach (np. EV/S), ktére majg ograniczone zastosowanie np.
w przypadku spoétek o zréznicowanej rentownosci.

Do wyceny wykorzystany zostat Sredni wynik EBITDA z lat 2020-
2027, znormalizowany o przeptywy wynikajgce z dziatalno$ci
zaniechanej. Przyjecie usrednionego wyniku EBITDA z diuzszego
okresu umozliwito zminimalizowa¢ wptyw ewentualnych odchylen
w poszczegoélnych latach historycznych oraz w okresie projekciji,
ktére mogtyby zaburzy¢ finalny wynik wyceny.

Wartosci mnoznikéw EV/EBITDA dla poszczegolnych spotek
poréwnywalnych zostaty obliczone na Dzien Wyceny z
wykorzystaniem bazy danych S&P Caipital 1Q.

W ramach kalkulacji wartosci kapitatow wtasnych Spétki, wartos¢
przedsiebiorstwa zostata dodatkowo skorygowana o:

« wartos¢ dtugu netto (wartos$¢ zadtuzenia pomniejszona o kwote
srodkow pienieznych, a takze przeptywéw wynikajgcych ze
zdarzen korporacyjnych, ktére zostang wykonane przed
dokonaniem transakcji),

* kwote naleznoéci zwigzanej z otrzymaniem ostatniej transzy za
sprzedaz spotki Archicom Polska S.A.,

» wartos$¢ posiadanych obligacji wraz z naliczonymi do Dnia
Wyceny odsetkami,

+ wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych (z uwzglednieniem
wartosci gruntéw dostepnych do sprzedazy i budynku City 2).

Archicom S.A, | Maj 2023 | © 2023 Grant Thornton P.S.A.
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Podsumowanie menedzerskie (3]3)

W ramach metody dochodowej, w pozycji nieruchomosci
1inwestycyjnych nie uwzgledniono wartosci budynku City 2 oraz
:gruntéw dostepnych do sprzedazy. Kwota wynikajgca ze sprzedazy
:wskazanych aktywow jest juz bowiem uwzgledniona w skumulowane;j
kPLN :wartoéci przeptywow pienieznych w tgcznej wartosci 146 031 kPLN.

1000 000 58 689 932 793

Wyniki wyceny — metoda dochodowa
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A. Metodyka wyceny

Metody dochodowe

W metodach dochodowych firma rozumiana jest jako samodzielny podmiot gospodarczy,
ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodéw oraz wartosci. Warto$¢ firmy
szacowana jest na podstawie prognozowanych przysztych przeptywow pienieznych,
zdyskontowanych wedtug stopy odpowiadajgcej ryzyku danych przeptywéw. W wycenie
uwzglednione zostajg wszystkie zdarzenia, jakie majg wptyw na sytuacje finansowa firmy:
zarowno te, ktére miaty miejsce w przesziosci, ale majg swoje konsekwencje w dniu
wyceny, jak i te, ktére uwzglednia sie w okresie prognozy.

W metodzie zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF wartos¢ firmy réwna jest

sumie korzys$ci finansowych, jakie przyniesie wyceniana spétka wiascicielowi. Korzysci te

mozna zdefiniowac jako sume dwoch skfadnikow:

+ zaktualizowanej wartosci salda przeptywow pienigznych w zatozonym okresie
prognozy;

« zaktualizowanej wartosci rezydualnej, czyli wartosci przedsiebiorstwa

po okresie prognozy.

Warto$¢ przedsiebiorstwa w metodzie DCF okreslana jest wg wzoru:

CF) CF2 " CFn RV

= - —=== —+...+- —==== =
Q+7) (1+7r) (1+7) (1+7) , gdzie
W - wartos¢ firmy,
CF - przeptyw pieniezny z dziatalnosci firmy w danym okresie,
r - stopa dyskontowa (oczekiwana stopa zwrotu),
n - ilo$¢ okresow,
RV - warto$¢ rezydualna

Okreslenie przeptywéw pienieznych

Przeptyw pieniezny przyjety do wyceny stanowig wolne operacyjne przeptywy pieniezne.
Jest to réznica pomiedzy wptywami ze sprzedazy, a wydatkami operacyjnymi,
pomniejszona o zmiany kapitatu obrotowego, naktady inwestycyjne oraz

obcigzenia podatkowe (podatek dochodowy od EBIT).

Przy tej konstrukcji przeptywy pieniezne przyjete do wyceny nie uwzgledniajg wptywow

i wydatkow z dziatalnosci finansowej.

(112)

Wartos¢ rezydualna

Wartosc¢ rezydualna (koncowa), oznaczajgca wartos$¢ wycenianej spotki po okresie
szczegotowej projekcji, szacowana jest wedtug ponizszej zaleznosci:

+ gl CF .
RV = ( fi") , gdzie
F—-g
RV - wartosé rezydualna,
q - przewidywana stopa wzrostu po okresie projekciji,
CF - przeptyw w okresie rezydualnym, ktéry powinien odzwierciedla¢

powtarzalng warto$¢ przeptywow pienieznych, jakg dany podmiot bedzie w
stanie generowac w dtugim horyzoncie czasowym,
r - stopa dyskontowa.

Stopa dyskontowa

Prognoza stopy dyskontowej ustalona zostanie na podstawie oszacowania $redniego
wazonego kosztu kapitatu WACC wg wzoru:

WACC =i*~.x&+rpr:<{'l—T‘j
K K

, gdzie

WACC - Sredni wazony koszt kapitatu,

Rw - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych,
Kw - wartos¢ kapitatow wtasnych,

K - suma kapitatéw wiasnych i obcych,
ro - stopa zwrotu z kapitatéw obcych,
D - wartos¢ kapitatow obcych,

T - stopa podatku dochodowego.
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A. Metodyka wyceny

Metody rynkowe

Wycena porownan rynkowych moze zosta¢ wykorzystana, jesli na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych lub na gietdach zagranicznych notowane sg spotki, ktdrych zakres oraz
specyfika prowadzonej dziatalnosci bytyby poréwnywalne do Spétki wyceniane;.

Wycena metodg poréwnan rynkowych opiera sie na znalezieniu porownywalnej spotki,
ktorej warto$¢ rynkowa jest znana. Aby okresli¢ warto$¢ podobnej spotki wykorzystywane
sg dane dotyczgce spoétek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych. Zaktada sie,
ze jesli zakres dziatalnosci dwoch spotek jest do siebie zblizony, to generowane przez nie
przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikéw, czyli beda silnie
skorelowane ze sobg.

Zasada dziatania poréwnawczej metody wyceny z matematycznego punktu widzenia
opiera sie na nastepujgcych zatozeniach:

ka:_vwa WICEmIaREge — Vﬂkﬂm‘a poréwmywalnego

X alnwa poréwmwalneso

x.ﬂk{m‘a wWyeeniansgo ’ gdZie

\Y - wskaznik wartosci,
X - zmienna.

Wycena spofki polega na wyliczeniu ponizszego rownania:

Vah}'wu pordwmwalnego

vV

akfywa wycenkanego xafa}w wycenanego

X altvwa pordwywaliego

Réwnanie to sprawdza sie dla kazdej zmiennej x, dopdki stosunek V do x pozostaje staty.
Jako zmienne stosuje sie miedzy innymi:

« zysk netto,

» zysk operacyjny lub zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje,

* przychody ze sprzedazy,

» wartos¢ ksiegowa.

(2|2)

Stosujac wycene metodg poréwnawczg wykorzystywanych jest jednoczesnie kilka
zmiennych. Dla kazdej z wybranych zmiennych wyznacza si¢ mnoznik dla spétek
poréwnywalnych, a nastepnie oblicza sie srednig arytmetyczng lub mediane tych
mnoznikéw i mnozy przez odpowiednie zmienne osiggane przez wyceniang spoétke.

Do wyceny metodg poréwnan rynkowych stosuje sie dwa rodzaje mnoznikow tj.:

1. Mnozniki Equity Value (kapitatéw wtasnych) - stuzg do ustalenia wartosci rynkowej
kapitatu wkasnego przedsiebiorstwa. Najczesciej stosowane mnozniki:

» cenado zysku netto (P/E),
» cena do wartosci ksiegowej (P/BV),
+ cena do przychodéw (P/S).

2. Mnozniki Enterprise Value (wartos¢ catej firmy) - stuzg one do ustalenia wartosci
rynkowej catego przedsigbiorstwa, tgcznie z zadtuzeniem. Najczesciej stosowane
mnozniki:

» warto$¢ rynkowa spotki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
do przychodoéw ze sprzedazy (EV/S),

+ wartosc¢ rynkowa spotki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
do zysku operacyjnego (EV/EBIT),

» warto$¢ rynkowa spotki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje (EV/EBITDA).
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B. WACC

Stopa dyskonta

Koszt kapitatu zostat oszacowany w oparciu o nastepujgce wskazniki / stopy i ich poziom:
1. Stopa podatkowa - 19%
2. Stopa wolna od ryzyka — 6,01%!?
3. Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe — 5,5%?2
4. Beta-0,823
5. Premia za ryzyko specyficzne - 5%
Koszt kapitatu obcego zostat okreslony na poziomie 8,81% na podstawie nastepujgcych
parametrow:
1. Marza - 3,31%*
2. Prognozowany, sredni poziom WIBOR-u w okresie 5 kolejnych lat — 5,5%°%

Sredniowazony koszt kapitatu zostat skalkulowany na podstawie relacji wartosci kapitatow
wiasnych Spotki (okreslonych na podstawie kapitalizacji na Dzien Wyceny) oraz
zadtuzenia Archicom.

Zrédto:

1Rentownos¢ obligacji DS1033, fixing drugi na Dzien Wyceny

2 Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe zostata wyznaczona przez Grant Thornton na podstawie
rekomendacji firmy Duff&Phelps, analiz prof. A. Damodarana oraz analiz prof. P. Fernandeza.

3 Wspétczynnik Beta zostat skalkulowany na podstawie miesiecznych notowan Spétki oraz indeksu
WIG w okresie 5 lat poprzedzajgcych Dzien Wyceny

4 Poziom marzy zostat skalkulowany na podstawie parametrow zadtuzenia Spotki

5 Prognozowany, $redni poziom WIBOR-u w okresie kolejnych 5 lat zostat okreslony na podstawie
notowan kontraktéw IRS na Dzien Wyceny.

WACC - kalkulacja

Wyszczegdlnienie WACC
Koszt kapitatu wiasnego

Stopa zwrotu z dtuznych instrumentéw finansowych 6,01%
Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe 5,50%
wspotczynnik beta 0,82
Koszt kapitatu wtasnego 10,52%
Premia za ryzyko specyficzne (dodatkowe) 5,00%
Koszt kapitatu wtasnego po uwzglednieniu dod. premii 15,52%
Struktura zaangazowanego kapitatu

Udziat kapitatu wtasnego 68,95%
Udziat dtugu 31,05%
Relacja dtug / kapitat 0,45
Sredni wazony koszt zadtuzenia

bez tarczy podatkowej 8,81%
z tarczg podatkowg 7,13%
Sredni wazony koszt kapitatu 12,91%
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C. Oswiadczenie Zarzadu

& GrantThomnton

Oéwiadczenie Zarzadu

Dia Grant Thomten Frackowiak Prosta spifka akcyjna
UL abpa Anteniego Baraniaka 83 E
51-131 Poznan

Wroctsw, 25 maja 2023 1.
Archicom S.A.

ul. Powstaricow Slaskich 8.
53-332 Wroctaw

W zwizzku z przygotowywaniem przez Grant Thomnton Frackowiak Prosta spotka akeyjna na zlecenie Archicom S.A. projekiu
wyceny wartosci spotki Archicom 5.4 (Spéika) na dzied 31.03.2023 (Dzien Wyceny), na podstawie warunkow zawarte] umowy
nr 208/D0/22, zgodnie 2 nasza najlepsza wisdzy afwiadczamy, Ze:

1 Przekazane przez nas informacje | wyjasnienia s3 prawidiows i rzetelne.

2 Ujawnicne Panstwu przez nas historyezne oraz prognozowanes dane finansowe, a takze wszelkie nne dokumenty,
informacje | wyjasnienia s3 komplene i nie wiemy o zadnych zdarzeniach, kidre spowodowalyby, 2e powinny one zostad
zmienione, a takze nie zawierajq istotnych bleddw i przecczen.

3 Spotka nie inwestuje w instrumenty finansowe (inne niz lokaty krotkoterminowe oraz posiadane obligacie jednostki
dominujgeej Echo Investment 5.A.).

4 Wg naszej najlepszej wiedzy nie isiniej3 ryzyka lub transakeje, ktore powinny byé uwzglednione w przekazanych danych
badz informacjach dotyczacych wyceny wartosci Spoki.

5 Mie wystapity Zadne wydarzenia po dniu sporzadzenia wyceny oo dnia dzisisjszego, kidre wymagalyby zmiany zalozen
Prayjetych przy opracowaniu prognozy.

& W okresie od dnia sporzadzenia wyceny do dnia dzisiejszege nie powstaly Zadne ponadstandardowe i niezwigzane z
prowadzong dziatalnoscia zobowigzania warunkowe, pozabilansowe oraz zdarzenia, kigre powinny zostac objete rezerwa,

7 Nie wiemy o jakichkobwick istotnych i nie objetych polityka rezerw naruszeniach prawa, warunkow uméw, ktorych jestedmy
strong lub przepisdw. ktdre powinny byc uwzplednione przy sporzadzaniu prognoz lub mogtyby stanowic podstawe do
wwzglednienia kosztow hub srat nie wykazanyeh w prognozowanyeh danych finansowych.
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