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28 marca 2024 roku

Dla:

Pan Piotr Hofman

Na podstawie umowy zawartej 28 marca 2024 roku pomiedzy Piotrem Hofmanem (dalej
,Zleceniodawca”) oraz fintank sp. z 0.0. (dalej ,,Podmiot Wyceniajgcy”) sporzadziliémy raport z wyceny
wartosci godziwej ceny akcji (dalej ,,Wycena”) spétki HM Inwest S.A. (dalej ,, Spdétka”) o numerze ISIN:

PLHMINWO00016 (dalej , Akcje”).

Wycena zostata sporzadzona w celu okreslenia wartosci godziwej ceny akcji Spétki na potrzeby ustalenia
ceny posredniego nabycia zgodnie z art. 79a ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentédw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych (,,Ustawa o Ofercie”). Wycena zostata sporzgdzona zgodnie z przepisami rozporzadzenia
Ministra Finanséw w sprawie szczegétowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania
i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych oraz z przepisami Miedzynarodowych Standardéw

Sprawozdawczosci Finansowej.

fintank sp. z 0.0. jest firmg audytorskg wyspecjalizowang w wycenach aktywéw. Pomiedzy Podmiotem
Wyceniajgcym a Spdtka nie wystepujg bezposrednie powigzania osobowe ani kapitatowe, nie jesteSmy
akcjonariuszem Spotki. Powyzsze oswiadczenie dotyczy rowniez podmiotdw kontrolowanych przez
Podmiot Woyceniajacy, pracownikow Podmiotu Wyceniajagcego oraz osoby blisko zwigzane
z pracownikami Podmiotu Wyceniajgcego. Nie jestesmy bieglym rewidentem Spotki. Nie identyfikujemy
rowniez zadnego konfliktu intereséw w zwigzku z realizacjg Wyceny i sporzadzeniem niniejszego Raportu

z wyceny (dalej ,,Raport”).

Zawarte w Raporcie dane, zatozenia oraz wnioski sg profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi
analizami i zostaty przedstawione zgodnie z naszg najlepszg wiedza. Zlecenie Wyceny i sporzadzenia
niniejszego Raportu nie byto uwarunkowane przygotowaniem lub przedstawieniem w Raporcie
whioskow i konkluzji ze z géry zaktadanymi rezultatami. Nasze wynagrodzenie nie jest uzaleznione od
przedstawienia w Raporcie wynikdéw ze z géry zaktadanymi wartosciami przedmiotu wyceny, uzyskania
z gory zatozonego rezultatu, przysztych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny ani konkluzji
Raportu korzystnej dla Spétki. Nasze analizy, opinie i konkluzje przedstawione w Raporcie sg ograniczone
jedynie przez przyjete zatozenia oraz warunki ograniczajace.
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PrzyjeliSmy zatozenie kontynuowania dziatalnosci przez Spdétke i opieramy sie na historycznych
i biezgcych wynikach finansowych Spoétki na poziomie skonsolidowanym i stanie jej aktywdow na Date
Wyceny, oraz zaktadamy, ze Spétka nie ma zadnych nieujawnionych rzeczywistych lub warunkowych
aktywow lub zobowigzan, zadnych nietypowych zobowigzan innych, niz wynikajgce z prowadzonej
dziatalnosci, zadnych istotnych zastawdw lub obcigzen aktywdéw ograniczajgcych ich zbywalnos$é, ani nie
jest podmiotem prowadzonych wobec niej postepowan sgdowych, ktére miatyby istotny wptyw na

wyniki Wyceny, a prawa Spoétki do jej majatku sg wazne i zbywalne.

Przy realizacji niniejszego zlecenia nie wykonaliémy zadnych prac o naturze audytu. Raport nie dotyczy
rowniez jakichkolwiek kwestii podatkowych ani prawnych (due diligence). Raport nie stanowi rowniez
opinii na temat warunkéw finansowych jakiejkolwiek transakcji (fairness opinion), opinii o wyptacalnosci,
ani rekomendacji inwestycyjnej, lecz jest wyceng wartosci godziwej w przypadku transakcji pomiedzy
hipotetycznym kupujacym i hipotetycznym sprzedajgcym i na zaktadang Date Wyceny, gdzie zaréwno
kupujacy jak i sprzedajgcy posiadajg odpowiednig wiedze na temat przedmiotu transakcji. Wycena jest
oceng ekspercka, a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji

odnosnie jakiejkolwiek transakcji.

Tres¢ raportu nalezy traktowacé jako spdjng i jednolitg catosé. Zaden element, czeséé lub strona raportu
nie moze by¢ wykorzystywana badz interpretowana bez zapoznania sie z jego catoscig. Wycena zostata
sporzadzona wedtug stanu na dzien 23 stycznia 2024 roku (dalej ,,Data Wyceny”), przy uwzglednieniu

ostatnich dostepnych danych i uwarunkowan istniejagcych w tej Dacie Wyceny.
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1. Czes¢ ogdlna

1.1. Przedmiot wyceny
Przedmiotem wyceny jest wycena wartosci godziwej ceny akcji HM Inwest S.A. Spotki na potrzeby

ustalenia ceny posredniego nabycia zgodnie z art. 79a ust. 2 Ustawy o Ofercie:

Nazwa: HM Inwest S.A.

Adres: ul. Czarnieckiego 4/2, 01-511 Warszawa
KRS: 0000413734

NIP: 1132482686

REGON: 015717427

ISIN: PLHMINWO00016

Dzien Wyceny: 23 stycznia 2024 roku

Akcje Spotki sg notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Nalezy zaznaczy¢, iz Spétka jest podmiotem dominujgcym grupy kapitatowej. W wycenie nalezy
uwzgledniaé dane dotyczgce jej sprawozdan skonsolidowanych, ktére bedg réznic sie od jednostkowych

sprawozdan finansowych Spétki.

1.2.  Autor wyceny

Autorami niniejszej wyceny sg Robert Pabich oraz Pawet Niniewski.

Robert Pabich od prawie 25 lat pracuje w audycie i finansach, w latach 2001-2014 w Arthur Andersen,
Ernst&Young i Deloitte ostatnio na stanowisku dyrektora audytu. W roku 2007 roku uzyskat uprawnienia
biegtego rewidenta. W tym czasie zrealizowat m.in. audyty sprawozdan finansowych oraz ustugi biegtego
rewidenta przy Prospekcie Emisyjnym m.in. grupy kapitatowej Tarczynski oraz grupy Kapitatowej Impel
na potrzeby IPO (pierwsza emisja akcji na GPW). W latach 2014-2016 dyrektor finansowy oraz cztonek
komitetu inwestycyjnego w Lindorff (dawniej Casus Finanse) gdzie odpowiadat m.in. za wyceny oraz
akwizycje portfeli jako cztonek komitetu inwestycyjnego. W latach 2014-2016 jako dyrektor finansowy
oraz cztonek komitetu inwestycyjnego w Lindorff (dawniej Casus Finanse) odpowiadat m.in. za wyceny
oraz akwizycje portfeli jako cztonek komitetu inwestycyjnego. W roku 2016 petnigc funkcje dyrektora
finansowego w grupie Dijo odpowiadat za finanse (kontroling finansowy i produkcyjny, dziat ksiegowy,

kadry i ptace IT). Od 2014 niezalezny cztonek rady nadzorczej oraz przewodniczacy komitetu audytu
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gietdowej grupy PCC Rokita S.A., od 2018 roku niezalezny cztonek rady nadzorczej oraz przewodniczacy
komitetu audytu gietdowej grupy PCC EXOL S.A. Od 2016 w zarzadzie fintank (dawniej: Robert Pabich)
sp. z 0.0. specjalizujacej sie w wycenach. Od czerwca 2023 roku petni funkcje cztonka rady nadzorczej

oraz przewodniczgcego komitetu audytu gietdowej grupy Libet S.A.

Pawet Niniewski od ponad 10 lat pracuje w finansach, w latach 2013-2019 w Open Finance TFI S.A.,
Noble Funds TFI S.A. i TUnZ Openlife ostatnio na stanowisku zarzadzajagcego funduszami
inwestycyjnymi. W roku 2008 roku uzyskat licencje Doradcy Inwestycyjnego numer 265 wydawang przez
Komisje Nadzoru finansowego, a w roku 2018 tytut Chartered Financial Analyst. W tym czasie zrealizowat
wiele wycen i analiz inwestycji w zarzadzanych przez niego funduszach inwestycyjnych. W latach 2020-
2024 partner w Capital Advisors sp. z 0.0. gdzie odpowiadat m.in. za wyceny oraz transakcje fuzji

i przejec. Brat réwniez udziat w projektach due diligence przedsiebiorstw i portfeli wierzytelnosci.

1.3.  Zrédfa informadji

W celu oszacowania wartosci godziwej ceny akcji Spotki (,Przedmiot Wyceny”) niezbedne byto
przeprowadzenie analizy informacji finansowych, kluczowych zatozen i pozostatych informac;ji
dotyczacych dziatalnosci wykonywanej przez Spétke oraz podmioty nalezace do jej grupy kapitatowe;.
Wykorzystano informacje ogdélnodostepne raportowane przez Spdétke w raportach okresowych

i biezgcych, jak réwniez notowane na GPW S.A. w Warszawie wartosciowych podmioty poréwnywalne.

Wykorzystano informacje otrzymane od Spétki, w tym w szczegdlnosci model z projekcjami finansowymi
oraz skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok konczacy sie 31 grudnia 2022 i 9 miesiecy konczace
sie 30 wrzesnia 2023 roku. Wykorzystano rdwniez parametry finansowe informacje dotyczace transakcji
posredniego nabycia akcji Spotki w transakcji zakupu udziatéw w HM Holding sp. z 0.0. z dnia 23 stycznia
2024 roku, udostepnione przez Zamawiajgcego. W przypadku spotek poréwnywalnych wykorzystalismy
ogodlnodostepne informacje dotyczgce notowan akcji tych spétek na GPW S.A. w Warszawie oraz
informacje finansowe zawarte w raportach okresowych tych spétek, w tym w szczegdlnosci skrocone
Srédroczne skonsolidowane sprawozdania finansowe sporzgdzone na 30 wrzesnia 2023 roku oraz roczne

skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok zakoriczony 31 grudnia 2022 roku .

Otrzymane od Spétki i Zamawiajgcego dane nie byty weryfikowane pod wzgledem ich zgodnosci ze
stanem faktycznym. Autorzy oraz Podmiot Wyceniajacy nie ponoszg odpowiedzialnosci za doktadnosé
i kompletnos$é raportéw okresowych i biezgcych Spoétki lub dostarczonych informacji ani za nienalezyte
wykonanie ustugi bedace nastepstwem nieprawdziwych, nierzetelnych lub niedoktadnych informacji

opublikowanych przez Spétke lub otrzymanych od Spétki.
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1.4. Metodyka wyceny w podejsciu mnoznikéw rynkowych (metoda poréwnawcza)

Metoda mnoznikéw gietdowych (metoda poréwnawcza) okresla wartos¢ rynkowg wycenianego
podmiotu badz jego czesci poprzez poréwnanie go do podobnych spoétek, ktérych akcje notowane sg na
gietdach papieréw wartosciowych. Analiza mnoznikéw takich jak warto$¢ przedsiebiorstwa do sprzedazy
(EV/S), warto$é przedsiebiorstwa do EBITDA (EV/ EBITDA), cena (kapitalizacja) do zysku (P/E) czy cena
(kapitalizacja) do wartosci ksiegowej kapitatu (P/BV), pozwala okresli¢ oczekiwania inwestoréw, a co za

tym idzie wyznaczy¢ wartos¢ rynkowg wycenianego przedsiebiorstwa.

Po zidentyfikowaniu i wyborze poréwnywalnych spétek dokonywane jest wyliczenie wymienionych
powyzej mnoznikdw na podstawie ich danych finansowych oraz notowan cen akcji. Dla kazdego
z powyzszych mnoznikdw wyliczonych dla spétek poréwnywalnych wyliczana jest mediana mnoznika.
Uzyskana w ten sposéb wartos¢ mediany jest nastepnie odpowiednio korygowana o premie lub

dyskonto. Stosuje sie nastepujgce dyskonta i premie:

e Dyskonto za niskg ptynnos¢ (minus 10%) — w przypadku spétek publicznych, ktérych akcje maja

niski udziat akcji w wolnym obrocie (free-float);

e Dyskonto za rozmiar (minus 10%) — w przypadku, gdy wyceniana spétka jest mniejsza anizeli

spotki poréownywalne na podstawie, ktdrych wyliczono mnozniki rynkowe;

e Dyskonto za koncentracje (minus 10%) — w przypadku wysokiej koncentracji przychoddw spofki

i duzego uzaleznienia jej dziatalnosci od jednego odbiorcy;

e Premia za kontrole (plus 10%) — w przypadku posiadania pakietu kontrolnego udziatéw / akcji

wycenianej spotki.

Wartos$é przedsiebiorstwa (Wp) w podejsciu mnoznikéw rynkowych jest iloczynem bazy wyceny oraz

mnoznika rynkowego:
Wp:BW X MR

Bw — baze wyceny stanowig rézne kategorie finansowe analizowanego przedsiebiorstwa np. przychody
ze sprzedazy, EBITDA, zysk netto, wartos¢ ksiegowa kapitatéw wtasnych.

Mg — mnoznik rynkowy wyrazajacy stosunek wartosci kapitalizacji (wartosé rynkowa kapitatow
wtasnych) badz wartos¢ catego przedsiebiorstwa (EV - Enterprise Value, czyli wartos$¢ rynkowa
kapitatow wtasnych powiekszona o wielko$¢ dtugu oprocentowanego netto) do wybranej pozycji

finansowej.
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Do najczesciej stosowanych mnoznikéw naleza:

1.5.

EV/S (warto$¢ przedsiebiorstwa do przychoddéw ze sprzedazy) — warto$¢ catej firmy jest
odnoszona do przychoddw ze sprzedazy. Podobnie jak mnoznik EV/EBITDA uwzglednia on
strukture finansowania danego podmiotu, natomiast nie uwzglednia rentownosci
przedsiebiorstwa.

EV/EBITDA (warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku przed podatkiem, kosztami finansowania
dtuznego i amortyzacjg) — wartos¢ catej firmy jest odnoszona do wynikéw operacyjnych
z pominieciem kosztéw bezgotéwkowych, czyli w przyblizeniu do zdolnosci przedsiebiorstwa do
generowania gotowki z dziatalnosci operacyjne;.

P/E (kapitalizacja do zysku netto) — obrazuje kwote, jaka trzeba zapfaci¢ za ztotéwke zysku
ksiegowego przedsiebiorstwa; nalezy pamietaé, ze akcje (udziaty) przedsiebiorstw z niskim P/E
wcale nie muszg by¢ atrakcyjng inwestycjg — poziom wskaznika moze sugerowac, ze inwestorzy
spodziewajg sie spadku zyskow przedsiebiorstwa i dlatego nisko wycenili wartos¢ jego akcji
(udziatow).

P/BV (kapitalizacja do wartosci ksiegowej) — okresla cene za jedng ztotéwke ksiegowej wartosci
aktywow netto spotki (wartosci ksiegowej kapitatdw wiasnych); poziom tego wskaznika
ksztattuje sie réznie w poszczegdlnych sektorach gospodarki, np. firmy z branzy technologicznej
majg zwykle wysoki P/BV, co odzwierciedla ich potencjat rozwojowy i wysokg stope zwrotu

z zainwestowanego kapitatu.

Metodyka wyceny w podejsciu dochodowym (metoda dochodowa)

Podejscie dochodowe zaktada wycene przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci w oparciu

o biezgcg wartos¢ przeptywow pienieznych, ktére wedtug oczekiwan zostang wygenerowane przez

jednostke w przysztosci. Jedng z metod podejscia dochodowego jest metoda zdyskontowanych

przeptywdw pienieznych (discounted cash flow - DCF).

W celu dokonania analizy wartosci spotki przeprowadza sie nastepujace kroki:

1.
2.

Okresdlenie przewidywanych wielkosci przeptywow pienieznych w okresie objetym projekcja,
Zdyskontowanie tych wielkoSci do wartosci na dzien analizy (NPV) przy uzyciu stopy
dyskonta uwzgledniajacej relatywne ryzyko osiggniecia tych przeptywdw oraz wartosci
pienigdza w czasie,

Okredlenie zdyskontowanej wartosci rezydualnej, rozumianej jako wartos¢ przeptywéw

pienieznych po okresie objetym szczegdétowa prognoza,
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4, Dodanie wartosci rezydualnej do wartosci NPV.

Otrzymana wielkos$¢ stanowi wartos¢ firmy (w przypadku wykorzystania podejscia FCFF), czyli innymi
stfowy ilos¢ gotowki potrzebnej do nabycia wszystkich instrumentéw wtascicielskich oraz sptacenia
catego zadtuzenia oprocentowanego i, w przypadku grup kapitatowych, udziatowcéw mniejszo$ciowych.
Aby otrzymaé wartos$¢ kapitatu wtasnego, nalezy wiec warto$é firmy obnizyé o warto$é udziatow
mniejszosciowych idtugu netto. W przypadku wykorzystania podejscia FCFE, otrzymana wielko$é

stanowi wartos$¢ kapitatu wtasnego przed korekta o aktywa nieoperacyjne (np. gotéwka).

Nalezy podkresli¢, iz wartosé biezgca wartosci rezydualnej przysztych wolnych przeptywdw pienieznych
wraz z wartoscig biezgcg wolnych przeptywdéw pienieznych w okresie projekcji pozwala oszacowad
warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa przy zatozeniu ptynnosci akcji/udziatdw oraz przy zatozeniu
posiadania pakietu kontrolnego. W przypadku braku ptynnosci lub kontroli nad przedsiebiorstwem,
nalezy dokonac korekt otrzymanej wartosci. Ponizej znajduje sie definicja wolnych przeptywoéw

pienieznych do wtascicieli (FCFE):

EAT (zysk netto)

plus: Amortyzacja

minus: Wzrost kapitatu obrotowego netto finansowany kapitatem wtasnym
plus: Inne pozycje niepieniezne

minus: Nakfady inwestycyjne finansowane kapitatem wtasnym

plus: Wzrost wartosci dtugu oprocentowanego

= Wolne przeptywy pieniezne do witascicieli
Definicja wolnych przeptywdw pienieznych do przedsiebiorstwa (FCFF) wyglada w nastepujgcy sposob:

EBIT (zysk przed oprocentowaniem i opodatkowaniem)

minus: podatek dochodowy

plus: Amortyzacja

minus: Wzrost kapitatu obrotowego netto
minus: Naktady inwestycyjne

plus: Inne pozycje niepieniezne

= Wolne przeptywy pieniezne do przedsiebiorstwa
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Przeptywy pieniezne, bedace podstawg oszacowania wartosci w podejsciu dochodowym, s3
sprowadzane do wartosci biezgcej za pomocy dyskontowania odpowiednig dla danego sktadnika

aktywow stopg dyskontowa, a nastepnie sumowane, wedtug ponizszego wzoru:

_ Yt CF; RV
EV = 2izs (1+k) T (1+k)t

gdzie:

EV — warto$¢ przedsiebiorstwa

t — liczba okreséw szczegdtowej prognozy,

k — stopa dyskontowa,

CF; — przeptyw bedacy podstawg oszacowania wartosci przedsiebiorstwa (FCFF, FCFE) w okresie i,
RV — wartosc rezydualna.

Wartos¢ rezydualna stanowi zsumowang warto$¢ wszystkich przeptywdw, ktére wystapig po okresie
szczegbtowe] prognozy na koniec okres prognozy. Uzyskuje sie jg poprzez zastosowanie ponizszego

wzoru:

RV:CFt-(1+g)
(k—9)
gdzie:
RV — wartosc rezydualna,
CF: — przeptyw z tytutu optaty licencyjnej w okresie t,
g — stopa wzrostu przeptywdw po okresie szczegdtowej prognozy,

k — stopa dyskontowa.

Stopa dyskonta dla wyceny z wykorzystaniem wolnych przeptywdéw dla przedsiebiorstwa (FCFF) to

Sredniowazony wazony koszt kapitatu (WACC) przedstawia sie nastepujgco:

WACC =Kz *wgx(1—=T) + K, *w,
gdzie:
WACC Sredniowazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital)
Kad koszt kapitatu dtuznego

Wy poziom kapitatu dfuznego jako procent sumy kapitatéow wtasnych i kapitatu
dtuznego (kapitat zainwestowany)
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Ke koszt kapitatu wtasnego
We kapitaty wtasne jako procent sumy kapitatow wtasnych i kapitatu dtuznego
T stawka podatku dochodowego od firm

Przy obliczaniu wymaganej nominalnej stopy zwrotu na kapitatach wtasnych K. jak réwniez jako stope
dyskonta dla wyceny z wykorzystaniem wolnych przeptywéw dla witascicieli (FCFE), najczesciej
wykorzystywany jest model wyceny ddébr kapitatowych (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Przy

zastosowaniu tego modelu koszt kapitatow wtasnych wynosi:

Kezrf+ﬁ*(rm—rf)+rs

gdzie:
re stopa zwrotu z papierow wartosciowych pozbawionych ryzyka
6 beta, systematyczne ryzyko firmy
(rm-r¢) premia za ryzyko rynkowe

Nalezy rowniez mie¢ na uwadze, ze na wysokos¢ bety wptywa struktura finansowania danego podmiotu,

€O wyraza sie wzorem:

Bi=Pu*(1+2+A=T))

gdzie:
6 ryzyko systematyczne firmy korzystajqgcej z dtugu
6. ryzyko systematyczne firmy niekorzystajgcej z dtugu

D/E  stosunek wartosci dfugu do kapitatow wtasnych firmy
T stawka podatku dochodowego od firm

Wartos¢ bety nielewarowanej wylicza sie zazwyczaj na podstawie wspdtczynnikdw wiasciwych dla
poréwnywalnych podmiotéw notowanych na rynkach publicznych, ktére poddaje sie delewarowaniu
w oparciu o wskaznik D/E dla danego podmiotu, lub korzysta sie ze zbiorczych danych dotyczgcych

branzy deweloperskiej w Polsce.

1.6. Metodyka wyceny w podejsciu majgtkowym (metoda skorygowanych aktywow
netto)

Metoda skorygowanych aktywdéw netto polega na wyznaczeniu wartosci godziwej (rozumianej zgodnie
z Ustawg o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r., z pdzniejszymi zmianami, Art. 28. pkt 6)

posiadanych przez dane przedsiebiorstwo sktadnikdw majgtku. Do tego celu najczesciej angazuje sie
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odpowiednich rzeczoznawcéw. Przeszacowania przez nich dokonywane dotyczg przede wszystkim
aktywow trwatych oraz zapaséw. Nie nalezy zapominaé o tym, ze réwniez naleznosci i zobowigzania
mogg wymagac odpowiedniej korekty. W przypadku naleznosci nalezy wzig¢ pod uwage korekte z tytutu
niesciggalnych naleznosci. Przede wszystkim powinna ona dotyczy¢ naleznosci przeterminowanych.

Uogdlnione rdwnanie metody skorygowanych aktywodw netto przedstawia sie w nastepujacy sposdb:
W, =(A+K,) - (R +Kp)

gdzie:

wW p  wartosc przedsiebiorstwa,

A wartos¢ ksiegowa aktywdw,

K,  korekta wartosci ksiegowej aktywdw,
Po wartos¢ ksiegowa pasywow obcych,

Kpo korekta wartosci ksiegowej pasywow obcych

Warto zaznaczy¢, ze wartos¢ godziwa jest wartoscig teoretyczng, ktéra nie zawsze musi by¢ zgodna
z wartoscig po jakiej transakcja sprzedazy dosztaby do skutku. W niektdrych opracowaniach wartosé
godziwg uznaje sie nawet jako jedynie koncepcje wyceny, podkreslajac jej wrecz filozoficzng nature.
Gtéwne zatozenia wartosci godziwej stanowig, ze oba podmioty sg w rownym stopniu zainteresowane
transakcja, s odpowiednio poinformowane i niepowigzane. W praktyce, jesli nie istnieje zorganizowany
rynek, sytuacja taka bardzo rzadko zachodzi. Nawet w przypadku wystepowania zorganizowanego rynku

czesto stwierdza sie wystepowanie odchylen od wartosci godziwej.

Wycene metoda skorygowanych aktywow netto przeprowadza sie w praktyce w celu wykonania testu
na utrate wartosci przedsiebiorstwa. Przy tej wycenie zaktada sie kontynuacje dziatalnosci
przedsiebiorstwa i szczegdlnie istotne jest w niej oszacowanie wartosci firmy. Moze by¢ ona réowniez
stosowana w przypadku szacowania wartosci likwidacyjnej przedsiebiorstwa, jesli zatozy sie brak
kosztow uptynnienia majatku, co w praktyce wystepuje, jesli wiasciciele rozwazajg likwidacje, mimo ze

nie ma przestanek co do zagrozenia kontynuacji dziatalnosci.

1.7.  Wybdr metody wyceny

Przedmiotem wyceny jest oszacowanie wartosci godziwej ceny akcji Spétki na potrzeby ustalenia ceny
posredniego nabycia zgodnie z art. 79a ust. 2. Ustawy o Ofercie. Akcje te wedtug obowigzujgcych

regulacji rachunkowych stanowig aktywa finansowe. Wycena powinna by¢ przeprowadzona do wartosci

fintank sp. z 0.0.
ul. K. Michalczyka 5 lok. 2/21f
53-633 Wroclaw

(J
NIP: 897-182-63-91
Zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy

N XIII Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000627891
consulting Kapitat zakladowy 5.000 PLN



Raport z wyceny wartosci godziwej ceny akcji HM Inwest S.A. na 23 stycznia 2024 roku
Strona 13z 35

godziwej tj. wartosci po jakiej dwie dobrze poinformowane, niepowigzane strony mogtyby dokonac

transakcji wymiany.
Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci art. 28 ust. 6:

»,Za wartosé godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywéw mégtby zosta¢ wymieniony,
a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Wartos¢ godziwg instrumentéw finansowych
znajdujacych sie w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane
z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysoko$¢ byta znaczgca. Cene rynkowa aktywdw finansowych
posiadanych przez jednostke oraz zobowigzan finansowych, ktére jednostka zamierza zaciggnaé,
stanowi zgtoszona na rynku biezgca oferta kupna, natomiast cene rynkowg aktywoéw finansowych, ktére
jednostka zamierza naby¢, oraz zaciggnietych zobowigzan finansowych stanowi zgtoszona na rynek

biezaca oferta sprzedazy.”

Podobnie warto$¢ godziwg definiujg zapisy Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci

Finansowej (,,MSSF”) 13 Wycena wartosci godziwej (par. 2):

,Warto$¢ godziwa nie jest wyceng specyficzng dla danej jednostki, lecz wyceng opartg na danych

rynkowych. W przypadku niektérych aktywoéw i zobowigzan moze istnie¢ dostep do obserwowalnych
transakcji rynkowych lub informacji rynkowych. W przypadku innych aktywéw i zobowigzan
obserwowalne transakcje rynkowe lub informacje rynkowe moga nie by¢ dostepne. W obydwu
przypadkach cel wyceny godziwej wartosci jest jednak taki sam — chodzi o oszacowanie, jaka bytaby
cena w transakcji przeprowadzonej na zwykilych warunkach zbycia skifadnika aktywow Ilub
przeniesienia zobowigzania miedzy uczestnikami rynku w dniu wyceny i w aktualnych warunkach
rynkowych (tj. cena wyjscia na dzien wyceny z perspektywy uczestnika rynku, ktéry posiada sktadnik

aktywow lub ma zobowiazanie).”

Zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegétowych zasad

uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych:

,§ 14. 1. Aktywa finansowe, w tym zaliczone do aktywow instrumenty pochodne, wycenia sie nie pdzniej
niz na koniec okresu sprawozdawczego, w wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej bez jej
pomniejszania o koszty transakcji, jakie jednostka poniostaby, zbywajgc te aktywa lub wytaczajac je

z ksigg rachunkowych z innych przyczyn, chyba ze wysokos¢ tych kosztéw bytaby znaczaca.
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§ 15. Za wiarygodng uznaje sie warto$¢ godziwg ustalong w szczegdlnosci droga:

1) wyceny instrumentu finansowego po cenie ustalonej w aktywnym obrocie regulowanym, za$
informacje o tej cenie sg ogdlnie dostepne;

2) oszacowania dtuznych instrumentéw finansowych przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke
Swiadczacg tego rodzaju ustugi, przy czym mozliwe jest rzetelne oszacowanie przeptywow
pienieznych zwigzanych z tymi instrumentami;

3) zastosowania wifasciwego modelu wyceny instrumentu finansowego, a wprowadzone do tego
modelu dane wejsciowe pochodzg z aktywnego obrotu regulowanego;

4) oszacowania ceny instrumentu finansowego, dla ktorego nie istnieje aktywny obrot regulowany, na
podstawie publicznie ogtoszonej, notowanej w aktywnym obrocie regulowanym ceny nierdznigcego
sie istotnie, podobnego instrumentu finansowego, albo cen sktadnikdw ztozonego instrumentu
finansowego;

5) oszacowania ceny instrumentu finansowego za pomocg metod estymacji powszechnie uznanych za

poprawne.”

Zawarte w par. 15 rozporzadzenia metody wyceny sg wymienione w tzw. hierarchii waznosci zasad
wyceny (hierarchii wartosci godziwej) okreslonej przez MSSF 13, a takze w rozporzadzeniu Ministra
Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 r. zmieniajgcego rozporzadzenie
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z tymi dokumentami
wycena powinna by¢ przeprowadzona wedtug najwyzszej mozliwej hierarchii. Zgodnie z art. 24
rozporzadzenia Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 r. zmieniajgce

rozporzadzenie w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych:
,»1. Za wiarygodnie oszacowang wartos$¢ godziwag sktadnika lokat uznaje sie:

1) cene z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii wartosci godziwej);

2) w przypadku braku ceny, o ktérej mowa w pkt 1, cene otrzymang przy zastosowaniu modelu wyceny,

gdzie wszystkie znaczace dane wejsciowe sg obserwowalne w sposdb bezposredni lub posredni
(poziom 2 hierarchii wartosci godziwej);

3) w przypadku braku ceny, o ktérej mowa w pkt 1 i 2, wartos¢ godziwg ustalong za pomocg modelu

wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartosci godziwej).”

Analogiczne przepisy znajdujg sie w zapisach Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci

Finansowej 13 Wycena wartosci godziwej:
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,72. W celu zwiekszenia spdjnosci i pordwnywalnosci wycen wartosci godziwej i powigzanych
ujawnianych informacji w niniejszym standardzie ustanowiono hierarchie klasyfikacji na trzech
poziomach (zob. paragrafy 76—90) danych wejsciowych na potrzeby technik wyceny stosowanych do
wyceny wartosci godziwej. W hierarchii wartosci godziwej najwyzszy priorytet nadano cenom
notowanym (niepodlegajacym korekcie) na rynkach aktywnych za identyczne aktywa lub zobowigzania
(dane wejsciowe na poziomie 1), zas najnizszy priorytet — nieobserwowalnym danym wejsciowym (dane

wejsciowe na poziomie 3).”

W analizowanym przypadku oznacza to, ze zaréwno polskie jak rdwniez miedzynarodowe przepisy
w zakresie wyceny w przypadku spotki notowanej na aktywnym rynku oczekuja, iz wycena bedzie

przeprowadzona w oparciu o kurs gietdowy, jezeli rynek ten mozna uznac za aktywny.

Zgodnie z par. 2 punkt 19 rozporzadzenia w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych przez aktywny rynek rozumie sie rynek, na ktérym transakcje dotyczace danego
sktadnika aktywéw lub zobowigzania odbywajg sie z dostateczng czestotliwoscig i majg dostateczny
wolumen, aby dostarczac biezgcych informacji na temat cen tego sktadnika aktywéw lub zobowigzania,
w tym rynki gietdowe, rynki posrednikdw, rynki brokerskie i rynki transakcji bezposrednich, ktére cechuja

sie takg czestotliwoscig i wolumenem.

W zwigzku z faktem posredniego nabycia akcji Spétki w transakcji z 23 stycznia 2024 roku w formie
nabycia 99 udziatow (99% gtoséw) w HM Holding sp. z 0.0. bedacej w posiadaniu 1 082 243 sztuk Akcji
Spotki (dalej,, Pakiet Akcji”) za cene 4.950 zt, ktdra w naszej ocenie znacznie odbiega od wyceny rynkowe;j
posiadanych aktywéw, zasadne wydaje sie by¢ oszacowanie ceny posredniego nabycia poprzez
oszacowanie wartosci godziwej wartosci kapitatdw wtasnych HM Holding sp. z 0.0. Z uwagi na fakt, ze
udziaty HM Holding sp. z o0.0. nie sg notowane na aktywnym rynku a jedynym przedmiotem jej
dziatalnosci jest zarzadzanie Pakietem Akcji, wycena udziatéw w HM Holding sp. z 0.0.. musi by¢
przeprowadzona hierarchig 3 wartosci godziwej przy zastosowaniu modelu wyceny, gdzie wiekszos¢é
znaczacych danych wejsciowych nie jest obserwowalna w sposdb bezposredni lub posredni.
W przypadku oszacowania wartosci godziwej kapitatow wtasnych (100% udziatéw) HM Holding Sp. z 0.0.
zasadne wydaje sie by¢ zastosowanie metody skorygowanych aktywow netto z wykorzystaniem korekty
wyceny posiadanego Pakietu Akcji za pomocg rdznicy wyceny ksiegowej Pakietu Akcji
(dtugoterminowych aktywéw finansowych w posiadaniu HM Holding sp. z 0.0.) w stosunku do
oszacowania wartosci godziwej Pakietu Akcji Spotki na Date Wyceny zgodnie z metodg wyceny wybrang
do oszacowania wartosci godziwej akcji Spotki przeprowadzonego hierarchig 2 wartosci godziwej przy
zastosowaniu metody poréwnawczej. Oszacowanie ceny posredniego nabycia akcji Spoétki powinno sie
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odby¢ poprzez podzielenie ceny transakcyjnej za 100% udziatéw w HM Holding sp. z 0.0. skorygowanej
o wartos¢ godziwg aktywéw netto innych niz akcje Spotki przez liczbe akcji Spétki posiadanych przez HM

Holding sp. z 0.0. w chwili transakcji na dzien 23 stycznia 2024 roku.

Akcje Spotki s3 notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych i wchodzg m.in. w sktad
indeksu WIG, jednak w wyniku transakcji z dnia 23 stycznia 2024 roku liczba akcji w wolnym obrocie (free
float) spadta ponizej progu 5%, a wartos¢ akcji w wolnym obrocie spadta ponizej 1 min Euro (na dzien
23.01.2024), co wskazuje ze rynek gietdowy dla akcji Spotki nie mozna uznaé za aktywny. W konsekwencji
wycena akcji Spoétki musi byé przeprowadzona hierarchig 2 wartosci godziwej przy zastosowaniu modelu

wyceny, gdzie wszystkie znaczgce dane wejsciowe sg obserwowalne w sposdb bezposredni lub posredni.

W przypadku wyceny akcji Spotki zidentyfikowalismy spétki poréwnywalne notowane na GPW S.A.
w Warszawie, prowadzgce dziatalnos¢ w obszarze i skali zblizonej do dziatalnosci Spotki.
Zidentyfikowanie takiej grupy pordwnawczej jest warunkiem koniecznym do zastosowania wyceny
metodg mnoznikéw rynkowych. W przypadku Spétki grupa poréwnawcza jest wystarczajgco liczna
i reprezentatywna, co umozliwia wycene wartosci Spétki metodg mnoznikdéw rynkowych na podstawie

spotek publicznych.

Reasumujac, w przypadku wyceny wartosci godziwej akcji HM Inwest S.A. zasadne jest zastosowanie
metody mnoznikdw rynkowych (metody poréwnawczej). Dodatkowo w celu wyceny wartosci
godziwej ceny akcji HM Inwest S.A. w ramach posredniego nabycia zasadne sie wydaje dodatkowo
zastosowanie metody skorygowanych aktywdw netto dla wyceny wartosci godziwej nabycia udziatéw

HM Holding sp. z 0.0. w ramach transakcji z dnia 23 stycznia 2024 roku.
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2. Czesc szczegotowa

2.1.  Profil dziatalnosci Spotki

Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalno$¢ deweloperska na rynku warszawskim, poznanskim jak réwniez
w Hiszpanii w miejscowosci Vilanova i La Geltru. W pierwszym kwartale 2023 roku Grupa Kapitatowa
zbyta spotke HM Factory sp. z o.0., ktdrej dziatalno$¢ polegata na produkcji prefabrykowanych
elementow zelbetowych do budownictwa mieszkaniowego i przemystowego, tym samym od | kwartatu

2023 jedynym segmentem Grupy Kapitatowej jest dziatalnos¢ deweloperska.

Spodtka jest spotkg dominujgcg w Grupie Kapitatowej HM Inwest S.A. (dalej ,, Grupa”). Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci Spoétki jako dominujacej jest realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze

wznoszeniem budynkdéw poprzez spotki celowe.

W sktad Grupy na dzier na 30.09.2023 r. wchodzi Spétka i 15 spotek zaleznych. Wszystkie jednostki

zalezne zostaty utworzone na czas nieokreslony i podlegajg konsolidacji.

Tabela 1. Spotki zalezne w Grupie

Podmiot- spotki zalezne Siedziba Profil dziatalnosci

1 | JP Development Spétka z ograniczong Warszawa 99% Dziatalnos¢
odpowiedzialnoscig Poznan Karpia Sp.k. deweloperska

2 | JP Development Sp. z 0.0. Warszawa 100% Dziatalnos¢
deweloperska

3 | JP Development Spétka z ograniczong Warszawa 99% Dziatalnos¢
odpowiedzialnoscig St@rtap Poznan Sp.k deweloperska

4 | HM PROJECT sp. z 0.0. Warszawa 100% Dziatalnos¢
deweloperska

5 HM Construction sp. z 0.0. Warszawa 100% Generalny wykonawca

inwestycji

6 | JP Development Sp. z 0.0. Poznarn Niemena Sp.k. Warszawa 99% Dziatalnos¢
deweloperska

7 | JP Development Spoétka z ograniczong Warszawa 99% Dziatalnos¢
odpowiedzialnoscig Horyzont Poznan Sp.k deweloperska

8 | Osiedle Wiklinowa Sp. z 0. o. Warszawa 100% Dziatalnos¢
deweloperska

9 | Osiedle Wieniawa Sp. z 0. o. Warszawa 100% Dziatalnos¢
deweloperska

10 | Osiedle Botaniczne Sp. z 0. o. Warszawa 100% Dziatalnos¢
deweloperska

11 | Biedrusko Inwest Sp. z 0.0. Warszawa 100% Dziatalnos¢
(dawniej: Osiedle Lesne Warszawa Sp. z 0. 0.) deweloperska
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12 | Nowa tacina 6 Sp. z 0. o.

Warszawa 100% Dziatalnos¢
deweloperska

13 | Jasielska Inwest Sp. z 0. o.

Warszawa 100% Dziatalnos¢
deweloperska

14 | SITGES QUALITY DEVELOPMENTSS.L. Hiszpania 70% Dziatalnos¢
(w Hiszpanii) Sitges deweloperska
15 | Ptasia Inwest Sp. z 0. o. Warszawa 100% Dziatalnos¢

(dawniej: St@rtAp Wista Sp. z 0.0.)

deweloperska

Zrédto: Skonsolidowany Raport Srédroczny HM INWEST S.A. za IIl kwartaty 2023 r.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spdétek w Grupie jest realizacja projektéw budowlanych

zwigzanych ze wznoszeniem budynkdw.

Firma HM Construction Sp. z 0.0. swiadczy ustugi budowlane dla innych spétek w Grupie. Projekty

inwestycyjne w Hiszpanii realizowane sg przez spétke zalezng: SitgesQuality Developments S.L.

Tabela 2. Aktualnie realizowane projekty deweloperskie przez Spotke

\EYAVE] Lokalizacja . N " Termin . Te',""'" . Liczba lokali
N Wielkos¢ inwestycji  rozpoczecia  zakonczenia
i budowy budowy
Jasielska Poznan, ul. 8 038,63 m?PUM + rozpoczeto IV.Q 2024 166 (etap 1)
8C Jasielska 8C 410,64 m? PUU (etap 1)
(etap 1)
9970,33 m? PUM
(etap 1)
Razem: 18 419,6 m?
Symfonia Poznan, ul. 6.882 PUM + rozpoczeto IV Q2025 118
Ptasia 28 Ptasia 28 628 PUU
Razem: 7 510 m?
Biedrusko Gmina - - - 48 budynkéw
Suchy Las jednorodzinnych w
zabudowie szeregowej
oraz 5 budynkéw
wielorodzinnych z
lokalami mieszkalnymi
Casernes Hiszpania, 1950 m? rozpoczeto 11Q 2024 40
Vilanova i
la Geltru
Carrer
Casernes
Residencial Hiszpania, 1826 m? rozpoczeto 1 Q2025 16
Tennis Vilanova i
la Geltru
Ametller 8 Hiszpania, 408 m? 1Q 2024 I1Q 2025 8
Vilanova i
la Geltru

Zrédto: Spétka
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2.2.  Analiza danych finansowych

Realizacje deweloperskie sg prowadzone przez spotki zalezne od Spétki, zatem do oceny Spétki konieczna
jest analiza skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy. Ostatnie dostepne skonsolidowane
sprawozdania finansowe Spdtka opublikowata 29 listopada 2023 roku wedtug stanu na dzien 30 wrze$nia
2023 roku. Sprawozdania skonsolidowane Spétki sporzadzone sg zgodnie z MSSF, sprawozdania na dzien
30 wrzesnia 2023 roku nie podlegaty badaniu ani przegladowi przez biegtego rewidenta. Ostatnie
sprawozdanie biegtego rewidenta z badania sprawozdania finansowego na dzien 31 grudnia 2022 roku
nie zawiera modyfikacji. Zaktadamy zatem ze sprawozdania finansowe Spoétki i jej grupy kapitatowej

prawidtowo i rzetelnie prezentujg jej sytuacje majatkows i finansowa.

Grupa dziata w sektorze deweloperskim, ktérego dziatalnos¢ charakteryzuje sie typowym i stosunkowo
dtugim procesem inwestycyjnym (ok. 2-3 lata), z ktorego przychody wykazywane s3g dopiero
w momencie zakofczenia inwestycji. W zwigzku z tym, rachunek wynikéw spétek dziatajacych w branzy
z reguty odznacza sie okresami wysokiego przychodu (kiedy inwestycje sg koriczone) naprzemiennie

z okresami, w ktérych przychéd byt wyraznie nizszy, w zaleznosci od danego cyklu w Spotce.

Tabela 3. Skonsolidowane dane Spoétki z rachunku zyskow i strat

w tys. 'PLN 2022 3Q2022 3Q2023 Z'Z’;I’r')"’
Przychody ze sprzedazy 106 581,4 184 788,5 92 548,4 11 470,2 212 473,1 1752,4%
Koszt wtasny sprzedazy -85 754,8 -143 495,3 -73035,1 -6 487,1 -171 868,4 2549,4%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 20 826,6 41 293,2 19513,3 4983,0 40 604,7 714,9%
Koszty sprzedazy i reklamy -4 950,6 -6 631,5 -3857,8 -2 620,6 -4 561,7 74,1%
Koszty ogdlnego zarzadu -7 825,1 -9217,3 -7614,4 -4 .821,9 -4 752,3 -1,4%
Inne przychody 539,9 3246,4 1665,7 139,7 802,9 474,7%
Inne koszty -619,1 -627,6 -721,9 -1243,5 -526,0 -57,7%
Zysk (strata) z dziatalnosci 7971,8 28 063,2 89850| -3563,3  31567,5  985,9%
operacyjnej

Przychody finansowe 586,0 3026,3 1901,0 4226,9 921,4 -78,2%
Koszty finansowe -4 950,8 -5042,6 -12 134,7 -7 564,2 -7 418,1 1,9%
Zysk przed opodatkowaniem 3607,0 26 046,8 -1248,7 -6 900,7 25 070,9 463,3%
Podatek dochodowy -527,8 -5617,1 -1998,5 -57,9 -2 930,5 4959,3%
Zysk (strata) z dziatalnosci 3079,2 20429,8 3247,2| 69586 221404  4182%
kontynuowanej

Zysk (strata) z dziatalnosci zaniechanej b/d b/d b/d 2173,5 11978,2 451,1%
Zysk (strata) netto 3079,2 20429,8 -3247,2 -4785,2 34 118,6 813,0%

Zrédto:  Skonsolidowany Raport Roczny HM INWEST S.A. za 2022 r.,
Skonsolidowany Raport Srédroczny HM INWEST S.A. za Il kwartaty 2023 r.

W okresie pierwszych 3Q 2023 roku, Grupa realizowata i komercjalizowata projekty inwestycyjne
w Poznaniu oraz Warszawie a takze projekty zagraniczne: Oasis, Casernes i Tennis

w hiszpanskiej Katalonii. tgczny przychdéd za 3Q 2023r. wynidst 212,5 min zt (wzrost o 17x rdr) i byt

fintank sp. z 0.0.
ul. K. Michalczyka 5 lok. 2/21f
53-633 Wroclaw

(J
NIP: 897-182-63-91
Zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy

. Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000627891
consu l-t In g Kapitat zaktadowy 5.000 PLN



Raport z wyceny wartosci godziwej ceny akcji HM Inwest S.A. na 23 stycznia 2024 roku
Strona 20z 35

najwyzszy w dotychczasowej dziatalnosci Grupy. W tej pozycji ujete sg rowniez 3 transakcje sprzedazy
gruntéw z pozwoleniem na budowe: Warszawa ul. Leszczyniskiego i ul. Wiklinowa oraz Wista. Wartos¢

przychoddéw ze sprzedazy z tych 3 projektéw wyniosta 28,9 min zt.

Za pierwsze 3Q2023 roku Grupa zanotowata zysk z dziatalnosci operacyjnej wynoszacy 31,6 min zt (vs -
3,6 min zt w analogicznym okresie roku poprzedniego, 9,0 min zt w catym 2022 roku, 28,1 min zt w 2021
roku oraz 8,0 min zt w 2020 roku), a takze zysk netto wynoszacy 34,1 min zt (vs -4,8 min zt w ciggu trzech
pierwszych kwartatéw 2022 roku, -3,2 min zt w catym 2022 roku, 20,4 min zt w 2021 roku oraz 3,1 miIn
zt w 2020 roku). Wptyw na ostateczny wynik netto miata réwniez pozycja zysku z dziatalnosci
zaniechanej, ktora wyniosta 11,98 min zt i wynikata ze sprzedazy i ostatecznego rozliczenia 94% udziatéw
w kapitale zaktadowym HM Factory Sp. z o.0. (tj. wszystkich posiadanych przez HM Inwest S.A.).
W momencie sprzedazy, aktywa netto wynosity 6,4 min zt. Strata w 2022r. wynikata z faktu prowadzenia
inwestycji deweloperskich i ponoszonych kosztéw, ktére zakoriczone zostaty w roku 2023. W 2022 r.
nastgpit wyrazny wzrost kosztédw finansowych zwigzany ze stosunkowo wysokim poziomem zadtuzenia

finansowego.

Specyfika dziatalnosci Spétki wptywa na zmiennos$é i wysokosé aktywow i pasywoéw, ktdre zalezg od etapu

prac budowlanych na poszczegdlnych projektach deweloperskich.

Wykres 1. Bilans skonsolidowany Spoétki w latach 2019-2023

Aktywa Pasywa

m Aktywa trwate razem Aktywa obrotowe razem m Kapitat wlasny Zob. dtugoterminowe

W 7ob. krétkoterminowe

g 350000 350000
§ 300 000 5 300 000
> B
F 250000 £ 950000
200 000 500 000
150 000 150 000 I
100 000 100 000 I -
50000 50000
HE B B = _ = m 0 N I
2019 2020 2021 2022 3Q2022 2019 2020 2021 2022 302023

Zrédto:  Skonsolidowany Raport Roczny HM INWEST S.A. za 2022 r.,
Skonsolidowany Raport Srédroczny HM INWEST S.A. za Il kwartaty 2023 r.
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Wykres 2. Zadtuzenie finansowe Spotki

Zobowiazania z tytutu emisji papieréw wartosciowych, pozyczek i kredytéw (w tys. PLN)

W Zobowigzania dtugoterminowe Zobowigzania krétkoterminowe
85 860
80077
57 212
42593
38431
22 816
16 416 14 658
2020 2021 2022 3Q2023

Zrédto:  Skonsolidowany Raport Roczny HM INWEST S.A. za 2022 r.,
Skonsolidowany Raport Srédroczny HM INWEST S.A. za Il kwartaty 2023 r.

Tabela 4. Zestawienie podstawowych wskaznikéw finansowych

2020 2021 2022 3Q2023
Rentownosc sprzedazy 19,5% 22,3% 21,1% 19,1%
Rentownos¢ EBIT 7,5% 15,2% 9,7% 14,9%
Rentownos¢ EBITDA 9,8% 16,5% 12,1% 14,9%
Rentownos¢ brutto 3,4% 14,1% -1,3% 11,8%
Rentownosé netto 2,9% 11,1% -3,5% 16,1%
ROA 1,6% 10,2% -1,2% 23,1%
ROE 12,9% 57,6% -7,4% 44,9%
EBITDA/Odsetki 3,1 10,1 1,3 5,4
Zobowigzania ogétem/Aktywa 87% 77% 87% 48%
Zohowigzania ogdtem/Kapitat Wtasny 683% 345% 647% 94%
DN/EBITDA 4,24 2,91 11,84 1,50
DN/Kapitat Wtasny 1,76 1,94 3,14 0,62
Gotéwka/Krdtkoterminowy dtug odsetkowy 88% 62% 12% 39%
Ptynnos¢ biezaca 1,28 2,24 1,33 4,31
Ptynnosé szybka 0,22 0,61 0,19 0,64
Ptynnos¢ gotdwkowa 0,11 0,18 0,05 0,17

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie Skonsolidowany Raport Roczny HM INWEST S.A. za 2022 r., Skonsolidowany Raport
Srédroczny HM INWEST S.A. za Il kwartaty 2023r.

Grupa w pierwszych 3Q2023 roku uzyskata rentownos¢ z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 14,9% (vs
9,7% w 2022 r.), natomiast rentownosc zysku netto byta najwyzsza w analizowanym okresie i wyniosta
16,1% (vs -3,5% w 2022 r.), na co najwiekszy wptyw miaty sprzyjajgce warunki rynkowe dla branzy

nieruchomosciowej w 2023 roku, pozwalajgce uzyska¢ wysoky sprzedaz przy relatywnie nizszych
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dodatkowych naktadach np. marketingowych lub rabatach dla kupujgcych. Wskazniki rentownosci
aktywow oraz kapitatéw witasnych rowniez byty wysokie i wyniosty kolejno 23,1% (vs -1,2% w 2022 r.)
oraz 44,9% (vs -7,4% w 2022 r.). Biezacy rok byt najlepszy pod wzgledem rentownosci w dotychczasowej

dziatalnosci Spoéfki.

Wykres 3. Wskazniki zadtuzenia kapitatéw wtasnych Spétki w latach 2019-2023

2019 2020 2021 2022 3Q2023
140 000 000 3,5
120 000 000 3,0
100 000 000 2,5
80 000 000 2,0
60 000 000 1,5
40 000 000 1,0
20 000 000 0,5
0 0,0
N /adtuzenie odsetkowe netto (w PLN) = zadtuzenie odsetkowe netto/Kapitat Wtasny

Zrédfto: Obliczenia wiasne na podstawie Skonsolidowany Raport Roczny HM INWEST S.A. za 2022 r., Skonsolidowany Raport
Srédroczny HM INWEST S.A. za Ill kwartaty 2023r.

Z uwagi na zakoniczenie czesci projektdw inwestycyjnych i zwigzang z tym czesciowa sptate zadtuzenia
oraz zaksiegowany zysk zwiekszajacy poziom kapitatéw witasnych, w 3Q2023 roku poziom wskaznika
dtugu netto do kapitatdw wtasnych osiggnat najnizszy w analizowanym okresie poziom 0,62. WskaZnik

ten pokazuje, ze poziom zadtuzenia Grupy jest obecnie na relatywnie niskim poziomie.
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2.3. Wycena w podejsciu mnoznikéw rynkowych

Tabela 5. Spotki poréwnywalne

Podmiot Inpro SA Archicom SA Marvipol Lokum Wikana SA
poréwnywalny Development SA Deweloper SA
Symbol INP ARH MVP LKD WIK
Nazwa skrotowa INPRO ARCHICOM MARVIPOL LOKUM WIKANA
ISIN PLINPRO00015 PLARHCMO00016 PLMRVDV00011 PLLKMDWO00049 PLELPO000016
Dominujaca Deweloper Deweloper Deweloper Deweloper Deweloper
dziatalnos¢ mieszkaniowy mieszkaniowy mieszkaniowy mieszkaniowy mieszkaniowy
, GPW Rynek GPW Rynek GPW Rynek GPW Rynek GPW Rynek
Rynek notowan , . 2 z 2
Gtowny Gtowny Gtowny Gtowny Gtowny
Marza EBITDA 25.23% 25.65% 24.91% 30.54% 25.20%
Dtug Netto /
Wartosc 0.31 0.14 0.33 0.27 0.28
Ksiegowa
Przychody w tys.
2t (ostatnie 12M) 388 653 437 101 531638 439 297 92170
HM Inwest SA
Marza EBITDA 15.67%
Dtug Netto / Wartos$¢ Ksiegowa 0.62
Przychody w tys. zt (ostatnie 12M) 244 083

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie informacji publikowanych na strona internetowych spétek poréwnywalnych.

W wycenie zastosowali$my dwa mnozniki rynkowe z nastepujgcymi wagami:

e EV/EBITDA — waga 50%
e P/BV-waga50%

Zastosowane mnozniki i ich wagi wynikajg z nastepujacych czynnikow:

e w praktyce preferowanymi mnoznikiem jest EV/EBITDA, gdyz uwzglednia rentownos$é
przedsiebiorstwa i nie jest uzalezniony od poziomu zadtuzenia Spotki, ktdry ulega duzym

wahaniom w trakcie cyklu inwestycyjnego;

e dodatkowy w przypadku Spotki zasadne jest wykorzystanie wskaznika P/BV, ktdry nie zalezy od
etapu cyklu inwestycyjno-budowlanego, czy tez poziomu zadtuzenia. Wskaznik najczesciej

wykorzystywany dla sektora finansowego i ;

stad w zwigzku z mozliwoscig ich zastosowania do wyceny Spoétki zdecydowalismy o uzyciu jedynie tych

dwdch wskaznikdéw i nadaniu im réwnych wag.
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Dwa pozostate mnozniki tj. P/E i EV/S nie zostaty uzyte z nastepujgcych powodéw:

e mnoznik P/E uwzglednia rentownosci przedsiebiorstwa, ale jest bardzo podatny na stosowng
polityke rachunkowosci oraz zmiennos¢ przychoddw w trakcie dtugich cykli inwestycyjnych jak
rowniez wptyw niepowtarzalnych transakcji ktére majg wptyw na wynik netto, jak dziatalnos¢

zaniechana, sprzedaz dziatek z banku ziemi lub przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych.

e mnoznik EV/S nie uwzglednia rentownosci przedsiebiorstwa i jest czesciej stosowany
w przypadku niemoznosci zastosowania innych mnoznikéw np. P/E, EV/EBITDA w przypadku,
gdy spotka odnotowuje straty. Dodatkowo wskaznik jest bardzo podatny na wysokg zmiennos¢

przychoddéw w dtugim cyklu inwestycyjnym co ma miejsce w przypadku Spoéfki.

Dla wybranych spétek poréwnywalnych wartosci mnoznikéw finansowych zostaty obliczone dla kazdej
ze spotek poréwnywalnych dla najbardziej aktualnego okresu czterech kwartatéw na podstawie
opublikowanych skrdconych $rddrocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za okres
konczacy sie 30 wrzesnia 2023 roku oraz rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok
konczacy sie 31 grudnia 2022 oraz na podstawie notowan akcji tych spétek z 23 stycznia 2024 roku.

Nastepnie wyliczono mediane dla kazdego z mnoznikow.

Tabela 6. Wyliczone mnozniki rynkowe dla porownywalnych spdtek na dzieri 23.01.2024.

Spétka poréwnywalna EV/S EV/EBITDA P/E P/BV
Inpro SA 1.2x 4.8x 5.2x 0.7x
Archicom SA 3.9x 15.2x 17.0x 1.8x
Marvipol Development

SA 1.0x 4.2x 3.6x 0.4x
Lokum Deweloper SA 1.3x 4.3x 5.5x 1.0x
Wikana SA 1.5x 5.8x 6.3x 1.1x

T T iax | | osax | o

3. Kwartyl

1.5x

5.8x

6.3x

1.1x

HM Inwest SA

0.6x

4.1x

4.3x

1.4x

Zrédto: opracowanie wtasne na bazie danych publikowanych przez spétki poréwnywalne, Spétke oraz GPW.
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Do wyliczonej w Tabeli 6 mediany mnoznikéw zastosowalismy dyskonta za niskg ptynnos¢ i niski free-
float, mniejszy rozmiar w stosunku do spétek poréwnywalnych oraz premie za zwiekszenie poziomu
kontroli obecnych akcjonariuszy nad Spétka w wyniku zakupu Akcji. W efekcie zastosowali$my taczne

dyskonto w wysokosci minus 10%.

Tabela 7. Zastosowane dyskonta i premia dla mnoznikéw rynkowych.

Zastosowane dyskonta i premie EV/EBITDA P/BV
Dyskonto za brak ptynnosci -10%

Dyskonto za rozmiar -10%

Premia za kontrole 10%

Dyskonto za koncentracje 0%

Mnozniki po dyskoncie 4.35 0.91

* mnozniki po dyskoncie zaokrgglono do 2 miejsc po przecinku.
Zrédto: Obliczenia wtasne

Do odpowiednich wielkosci finansowych HM Inwest S.A. zastosowano mnozniki (po ich korekcie o tgczne

dyskonto w wysokosci 10%) w celu oszacowania ceny jednej akcji.

Tabela 8. Wyliczenie wartosci godziwiej ceny akcji Spotki

Wycena poréwnawcza HM Inwest EV/EBITDA P/BV
Wartos$¢ mnoznika po dyskoncie 4.35 0.91
Wartos¢ ksiegowa w tys. zt 75958

Dfug netto w tys. zt 47 365

EBITDA w tys.zt 38 259

Liczba akcji 2336312

Wycena wartosci Spotki (EV) w tys.zt 166 425

Wycena kapitatu wiasnego w tys.zt 69 122
Wycena akgji 50.70 zt 29.59 zt
Waga 50% 50%
Wartos¢ ceny akcji (wazona) 40.14 zt

Zrédto: Obliczenia wtasne

Na dzien 23 stycznia 2024 roku wartos$¢ ceny akcji Spétki oszacowana metodg mnoznikéw rynkowych

WYNnosi:

40,14 ztotych (stownie: czterdziesci ztotych 14/100).
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2.4.  Wycena w podejsciu dochodowym

Wycena metodg dochodowg ma charakter pomocniczy.

Przedstawiono nam plan finansowy grupy kapitatowej na podstawie ktérego sporzadzono prognoze
przeptywdéw pienieznych oraz wycene metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych. Model
prognostyczny oparto o dane bilansowe na dzien 30 wrzesnia 2023 roku jedynie dla segmentu
deweloperskiego i obejmuje okres od 1 pazdziernika 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku oraz
powiekszono o wartos¢ rezydualng. Stope dyskontowg oszacowano na 12,05% przy zatozeniu stopy
wolnej od ryzyka na poziomie 5,31% (rentownos$¢ 10-letnich polskich obligacji na Date Wyceny), suma
oszacowanych wolnych przeptywdw pienieznych netto dla wtascicieli (FCFE) bez wartosci rezydualnej
wynosi 57 026 121 PLN. Oszacowana na dzien 23 stycznia 2024 roku wartos¢ godziwa jednej akcji Spotki
metodg dochodowg podejsciem zdyskontowanych wolnych przeptywdéw pienieznych netto dla

wiascicieli (FCFE) wynosi:

53,02 zt ztotych (stownie: pieédziesiat trzy ztote 2/100)

2.5.  Cena posredniego nabycia (wycena w podejsciu majgtkowym)

Wycena metodg majgtkowg ma charakter pomocniczy do oszacowania wartosci godziwej udziatéw
w spotce HM Holding sp. z 0.0. bedacych przedmiotem transakcji z dnia 23 stycznia 2024 roku w celu
wyznaczenia ceny posredniego nabycia akcji Spotki zgodnie z art. 79a ust. 2 Ustawy o Ofercie ceny akcji
Spétki na Date Wyceny. Nie byty przedmiotem naszej analizy jakiekolwiek transakcje nabycia akcji przez

Wzywajgcego lub spétke HM Holding sp. z 0.0. po 23 stycznia 2024 roku (jesli wystapity).

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci HM Holding sp. z 0.0. sporzadzita na dzien 31 grudnia 2023 roku
sprawozdanie finansowe. Spotka jest wehikutem inwestycyjnym, nie prowadzi dziatalnosci gospodarcze;j.
Gtéwnymi pozycjami w bilansie sg akcje posiadane w HM Inwest S.A. oraz zobowigzania odsetkowe.
Gtéwna pozycjg w rachunku zyskéw i strat sg koszty odsetkowe dotyczace zobowigzan odsetkowych.
Przychody oraz pozostate koszty w latach 2022-2023 sg pomijalne, uwazamy zatem iz ustalajgc wartosc
godziwg aktywoéw netto na dzied 23 stycznia 2024 roku nie ma koniecznosci uwzgledniania korekt
wyniku finansowego do tego dnia innego niz naliczenie odsetek memoriatowych od zobowigzan

odsetkowych.
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Zgodnie z wydrukami z rachunku maklerskiego HM Holding sp. z 0.0. na dzieri 31 grudnia 2023 roku oraz
na dzien 23 stycznia 2024 roku posiadata 1 082 243 (stownie: jeden milion osiemdziesigt dwa tysigce
dwiescie czterdziesci trzy) akcje HM Inwest S.A. ujetych w historycznej cenie nabycia. Otrzymalismy
oswiadczenie Wzywajgcego, HM Inwest S.A. oraz HM Holding sp. z 0.0. potwierdzajace, iz akcje te nie sg
przedmiotem zastawu ani innych ograniczonych praw rzeczowych podmiotéw trzecich (w tym
przyrzeczonych umow sprzedazy). W celu oszacowania wartosci godziwej tych akcji na dzien 23 stycznia
2023 roku nalezy doprowadzi¢ historyczng cene nabycia do wartosci godziwej oszacowanej w niniejszym

Raporcie z wyceny metodg pordwnawcza.

Na dzien 31 grudnia 2023 roku ujete w bilansie zobowigzania odsetkowe sg wycenione w wysokosci
kapitatu pozyczek oraz naliczonych do tego dnia odsetek memoriatowych. Poniewaz stopa odsetkowa
zobowigzan oparta jest o WIBOR 3M w naszej ocenie ustalajgc wartos¢ godziwg tych zobowigzan na

dzien 23 stycznia 2024 roku nalezy doliczyé odsetki memoriatowe za okres 1 — 23 stycznia 2024 roku.
W naszej ocenie nie ma koniecznosci korygowania innych aktywoéw i zobowigzarn HM Holding sp. z 0.0.

Ponizej prezentujemy bilans na dzien 31 grudnia 2023 roku, opisane powyzej korekty do wartosci
godziwej oraz oszacowanie wartosci godziwej aktywow i zobowigzarn HM Holding sp. z 0.0. na dzien 23

stycznia 2024 roku.

Tabela 9. Wyliczenie wartosci godziwiej skorygowanych aktywdw netto HM Holding sp. z o.o.

Wartos¢ ksiegowa Korekta do wartosci Warto$¢ godziwa

Pozycja na dzien 31.12.2023 godziwej na dzien 23.01.2024
Inwestycje dtugo- i

krotkoterminowe 8 110 345,83 35330 888,19 43 441 234,02
Inne aktywa obrotowe 122 570,45 122 570,45
Suma aktywow 8 232 916,28 43 563 804,47
Kapitat wtasny -988 288,72 35285553,61 34 297 264,89
Zobowigzania odsetkowe 9221 205,00 45 334,58 9 266 539,58
Suma pasywow 8 232 916,28 43 563 804,47

Zrédfo: sprawozdania finansowe HM Holding sp. z 0.0., obliczenia wfasne

W tym miejscu nalezy wskaza¢, ze Ustawa o Ofercie nie definiuje ceny posredniego nabycia ani nie
wskazuje, w jaki sposéb powinna by¢ ona obliczana, a jedynie stanowi o koniecznos$ci zaangazowania do

tego celu firmy audytorskiej, ktdra powinna okresli¢ jg w odniesieniu do wartosci godziwej akcji nabytych
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posrednio, na dzied, w ktérym nastgpito posrednie nabycie akcji spotki publicznej. Brak jest rowniez

praktyki rynkowej w zakresie przygotowywania wycen ceny posredniego nabycia.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze nowelizacja Ustawy o Ofercie, w tym dodanie przepisu art. 79a ust. 2, miata
w szczegblnosci na celu ochrone akcjonariuszy mniejszo$ciowych w przypadku wezwania na akcje
ogfaszanego w zwigzku z przejeciem kontroli w rezultacie transakcji posredniego nabycia akcji spotki
publicznej, poprzez umozliwienie akcjonariuszom mniejszosSciowym rowniez w takim przypadku
otrzymania w wezwaniu ceny sprzedazy nie nizszej niz cena, ktérg wzywajacy (lub podmiot, o ktérym
mowa w art. 79 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Ofercie) zaptacit nabywajgc (posrednio) akcje spotki w okresie
ostatnich 12 miesiecy (co w szczegdlnosci umozliwia akcjonariuszom mniejszo$ciowym otrzymanie ceny
sprzedazy uwzgledniajgcej premie za kontrole). W poprzednim stanie prawnym kontrowersyjne byto, czy
przy wyznaczaniu minimalnej ceny sprzedazy w wezwaniu nalezy uwzglednic¢ réwniez cene zaptacona
w poprzedzajgcych miesigcach posrednio za akcje spoétki publicznej, tj. cene zaptacong za udziaty
w podmiocie posiadajgcym akcje spotki publicznej, czesto obejmujacg premie za objecie kontroli nad
spotka publiczng. Po nowelizacji obowigzek uwzglednienia takiej ceny posredniego nabycia wynika

wprost z przepiséw prawa.

Doktadnych wskazéwek dotyczgcych sposobu ustalania ceny posredniego nabycie prézno réwniez szukaé
w wyroku Sagdu Najwyzszego — Izby Cywilnej z dnia 18 lipca 2019 r., | CSK 587/17, w ktorym — jeszcze
przed potwierdzeniem tego obowigzku wprost w przepisach Ustawy o Ofercie przez dodanie art. 79a tej
ustawy — Sad Najwyzszy opowiedziat sie za koniecznoscig uwzgledniania przy ustalaniu minimalnej ceny
w wezwaniu na akcje spotki publicznej réwniez ceny posredniego nabycia akcji tej spotki z okresu
poprzedzajgcych 12 miesiecy. Z uzasadnienia przedmiotowego orzeczenia wynika jedynie, ze: ,Jezeli
majgtek spotki stanowiq wytgcznie akcje, o ktorych nabycie chodzi (spotka celowa, special purpose
vehicle) cena ptacona za udziaty (akcje) tej spotki jest de facto ceng ptaconq za akcje innej spotki,
stanowigce jej majgtek, ktéra powinna by¢ wprost uwzgledniana przy ustalaniu wysokosci ceny akcji na
potrzeby wezwania. Jezeli natomiast w sktad majqgtku spotki, ktorej udziaty (akcje) sq przedmiotem
nabycia, wchodzg nie tylko akcje innej spotki ale rowniez inne wartosciowe aktywa, okreslenie wptywu
takiego posredniego nabycia na wysokos¢ ceny akcji spdtki ustalanej na potrzeby wezwania moze byc
ustalone przez biegtego rewidenta na wniosek podmiotu, ktdry bedzie miat obowigzek przeprowadzenia

wezwania, a w przypadku sporu, przez biegtego powotanego przez sqd.”.

Bardziej szczegétowe wytyczne co do sposobu ustalania ceny posredniego nabycia w przypadku, gdy
w sktad majatku spdtki, ktérej udziaty lub akcje sg przedmiotem bezposredniego nabycia, wchodzg

rowniez inne wartosciowe aktywa, zostaty sformutowane — jeszcze przed dodaniem art. 79a Ustawy
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o Ofercie — w piSmiennictwie. Wskazuje sie, ze w takim przypadku specjalistyczny podmiot powinien
ustali¢ wartos¢ catego majatku nabywanej spoétki oraz wartosé wszystkich jego sktadnikéw niebedacych
akcjami spétki, co do ktérej zaktualizowat sie obowigzek przeprowadzenia wezwania na akcje. Nastepnie,
po odjeciu od wartosci catego majatku spdtki wartosci tych pozostatych sktadnikéw, uzyska konkretng
kwote, jaka, posrednio, zostata zaptacona za akcje spétki. Wystarczajace bedzie podzielenie jej przez
liczbe nabytych w ten sposdb akcji, aby ustali¢ cene jednej akcji, ktdra powinna zostaé w takiej wysokosci

uwzgledniona przy ustalaniu ceny akcji tej spétki na potrzeby przeprowadzenia wezwania.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku posredniego nabycia akcji spétki publicznej przez
nabycie udziatéw w wehikule inwestycyjnym posiadajgcym akcje spétki publicznej, jak réwniez inne
aktywa/zobowigzania, celem obliczenia ceny posredniego nabycia dla 1 (jednej) akcji spétki publicznej

nalezy:

1. Na podstawie analizowanej transakcji nabycia udziatéw w wehikule inwestycyjnym ustalié¢ cene za
100% jego udziatéw;

2. Oszacowad wartos¢ godziwg aktywdw i zobowigzan wehikutu inwestycyjnego na dzien transakcji
innych niz akcje spotki publicznej;

3. Obliczy¢ cene posredniego nabycia catego posiadanego przez wehikut inwestycyjny pakietu akcji
spotki publicznej, ktéra bedzie réwna: cenie za 100% udziatéw w wehikule inwestycyjnym (punkt 1
powyzej)pomniejszonej o wartos¢ godziwg aktywdw netto INNYCH NIZ AKCJE spétki publicznej
(punkt 2 powyzej);

4. Celem obliczenia ceny posredniego nabycia dla 1 akcji spétki publicznej, nalezy kwote uzyskang
zgodnie z punktem 3 powyzej podzieli¢ przez liczbe akcji posiadang przez wehikut inwestycyjny na
dzien transakcji nabycia udziatéw w wehikule inwestycyjnym.

Dla transakcji nabycia udziatéw HM Holding sp. z 0.0. obliczenia przedstawiajg sie nastepujgco:

Cena transakcyjna za 100% udziatéw (punkt 1 powyzej) 5 000,00
Warto$é¢ godziwa aktywéw netto INNYCH NIZ akcje HM Inwest S.A. (punkt 2) -9143 969,13
Wartos$¢ godziwa ptatnosci za akcje HM Inwest S.A. (punkt 3) 9 148 969,13
Cena posredniego nabycia 1 akcji HM Inwest S.A. wynikajgca z transakcji nabycia

udziatéw w HM Holding (punkt 4) 8,45

Jednakze, z uwagi na okoliczno$¢, ze art. 79a ust. 2 Ustawy o Ofercie nakazuje ustalanie ceny
posredniego nabycia w odniesieniu do wartosci godziwej akcji nabytych posrednio, a analizowana
transakcja nabycia udziatéw HM Holding sp. z 0.0., w zwigzku z ktérg ustalana jest cena posredniego

nabycia akcji HM Inwest S.A., nie zawierata zadnej premii za kontrole, bedgc znaczaco nizsza od ostatnich
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historycznych oraz biezgcych cen rynkowych akcji HM Inwest S.A., w naszej ocenie zasadne jest
wyznaczenie rowniez wartosci godziwej akcji HM Inwest S.A. na dzien 23 stycznia 2024 r. Naszym
zdaniem, mimo iz art. 79a ust. 2 Ustawy o Ofercie nie wprowadza wprost obowigzku w tym zakresie,
dodatkowe okreslenie, obok rzeczywistej posredniej ceny nabycia akcji, rGwniez wartosci godziwej akcji
HM Inwest S.A. na dzien 23 stycznia 2024 r. pozwoli petniej zabezpieczy¢ interes akcjonariuszy
mniejszosciowych (ktérzy nie majg wptywu na to, czy transakcja posredniego nabycia udziatow
posiadanych od (posredniego) akcjonariusza wiekszosciowego dokonywana byta na warunkach
rynkowych, w tym z uwzglednieniem odpowiedniej premii za kontrole) i jak najpetniej zrealizowa¢ ratio
legis art. 79a Ustawy o Ofercie. Taka wycena w wartosci godziwej wskazywac bedzie, jaka bytaby cena
posredniego nabycia, gdyby transakcja, w stosunku, do ktérej ta cena jest ustalana, zostata
przeprowadzona z odpowiednim uwzglednieniem wartosci godziwej akcji posiadanych przez wehikut,

w tym premii za kontrole.

Konkludujac, w naszej ocenie w analizowanym przypadku z uwagi na jego specyfike, obok rzeczywistej
ceny posredniego nabycia akcji HM Inwest S.A., uzasadnione jest ustalenie (i uwzglednienie przy
ustalaniu ceny sprzedazy w wezwaniu, mimo iz taki obowigzek nie wynika wprost z przepisow prawa)
rowniez wartosci godziwe] akcji HM Inwest S.A. na dzien 23 stycznia 2024 roku. Na podstawie takiej
wartosci godziwej mozna wnioskowac, jaka posrednia cena nabycia akcji HM Inwest S.A. zostataby
osiggniete w ramach transakcji zbycia udziatbw w HM Holding sp. z o0.0., gdyby ta transakcja
przeprowadzana byta z uwzglednieniem wartosci godziwej sktadnikdw majatku HM Holding sp. z o.o.
Ww. wartos¢ godziwa akcji HM Inwest S.A. na dzien 23 stycznia 2024 roku zostata oszacowana metoda

poréwnawczg w rozdziale 2.3 niniejszego Raportu z wyceny.
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2.6. Analiza kursu gietdowego

Na poczatku 2023 roku akcje HM Inwest S.A. na zamknieciu kosztowaty 11,05 zf, cena akcji na date

23.01.2024 r. wynosita 46,70 zt. Notowania akcji na przestrzeni tych dat wzrosty o prawie 360%.

Ponizszy Wykres 4 przedstawia kurs rynkowy w okresie 02.01.2023 —23.01.2024 z ceng rynkowg w Dacie
Wyceny na poziomie 46,70 zt. Dodatkowo za pomocg Wykresu 5 przedstawiona zostata analiza
wrazliwosci wyceny wykonanej metodg poréwnawczg z uwzglednieniem 1. kwartyla, mediany i 3.
kwartyla mnoznikéw rynkowych oraz wyceny metodg dochodowg z uwzglednieniem bazowego poziomu
stopy dyskontowej wraz z odchyleniami +/- 3 punkty procentowe. Wyniki analizy wrazliwosci
poréwnaliSmy ze $rednig rynkowg ceng akcji obliczong z uwzglednieniem $rednich dziennych cen
wazonych wolumenem obrotu (VWAP) z okresu 3 miesiecy (od 28.12.2023 r. do 27.03.2024 r.) na
poziomie 42,65 zt i 6 miesiecy (od 28.09.2023 r. do 27.03.2024 r.) na poziomie 39,28 zt oraz ceng rynkowg

zamkniecia notowan Spétki w dniu 23.01.2024 na poziomie 46,70 zt.

Wykres 4. Kurs cen gietdowych akcji Spétki w latach 2023-2024

Kurs akcji Spotki na GPW
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z portalu Stooq.p!
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Wykres 5. Zestawienie wynikow wycen akcji Spotki wraz z analizg wrazliwosci na dzien 23.01.2024

Analiza wrazliwosci metod wyceny akcji Spotki

Metoda porownawcza
( 1-3 kwartyl i mediana
mnoznikéw rynkowych)

31.19

Metoda wyceny

Metoda dochodowa
(bazowa +/- 3 pkt. proc.
stopa dyskontowa)

20.00 30.00

Zrédfo: Opracowanie wfasne

Fintank

consulting

VWAP 3M

40.14

40.00

Cena rynkowa

49.02

53.02 66.95

50.00

60.00

70.00

Cena akcji Spotki w zt
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3. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych analiz opisanych w niniejszym raporcie uwazamy, transakcja z dnia 23
stycznia 2024 odbiegata w naszej ocenie do warunkéw rynkowych i w konsekwencji wartos¢ godziwa
ceny akcji na potrzeby wyznaczenia ceny posredniego nabycia zgodnie z art. 79a ust. 2 Ustawy

o Ofercie dla Spétki:

Nazwa: HM Inwest S.A.

Adres: ul. Czarnieckiego 4/2, 01-511 Warszawa
KRS: 0000413734

NIP: 1132482686

REGON: 015717427

ISIN: PLHMINWO00016

Dzien Wyceny: 23 stycznia 2024 roku

powinna by¢ przeprowadzona zgodnie z celowosciowg wyktadnig art. 79a ust. 2 Ustawy o Ofercie do

wartosci godziwej metodg mnoznikdw rynkowych i wynosi:

40,14 ztotych (stownie: czterdziesci ztotych 14/100).

W imieniu fintank sp. z 0.0.:

Robert Pabich Pawet Niniewski, CFA
Signature Not Verifieg72y Signature I\i(}LV rified

B;)é(_uhmmt podpisany przeZ Robert Grzegorz E;’vb‘e‘f“,ﬁ{‘rfig\?\,dm y przez

Data: 2024.03.28 13:36:46 CET Data: 2024.03 28 13:31:36 CET
Cztonek Zarzadu Ekspert d.s. wyceny

Biegty rewident nr ewid. 11179 Doradca inwestycyjny nr 265
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Zastrzezenia prawne

Niniejszy Raport, a takze wszystkie sformutowane opinie i zaprezentowane wnioski dotyczgce wycenianych
aktywow, podlegaja i sg zalezne od wymienionych ponizej ogdélnych warunkéw i zastrzezen oraz wszelkich innych
warunkow i zastrzezen, ktore zostaty wymienione w niniejszym Raporcie. Akceptacja lub wykorzystanie niniejszego
Raportu oznacza zgode na wszelkie warunki i zastrzezenia wymienione w Raporcie.

e Dystrybucja Raportu — Niniejszy Raport zostat sporzadzony zgodnie z art. 79a ust. 2 Ustawy o Ofercie na zlecenie
Klienta zwigzane z planowang Transakcjg w oparciu o umowe zawartg pomiedzy FINTANK a Klientem. Na podstawie
art. 79a ust. 2 Ustawy o Ofercie, Klient jest uprawniony do przekazania Raportu (w petnej wersji ostatecznej)
podmiotowi prowadzgcemu dziatalnos¢ maklerskg obstugujgcemu Klienta w Transakgji tj. Trigon Dom Maklerski S.A
z siedzibg w Krakowie (,,Podmiot Posredniczacy” w rozumieniu Ustawy o Ofercie), ktory Scisle w oparciu o wymogi
Ustawy o Ofercie regulujgcej Wezwanie bedzie mégt udostepni¢ Raport (w petnej wersji ostatecznej) na swojej
stronie internetowej od dnia ogtoszenia tresci Wezwania przez agencje informacyjng zgodnie z art. 77 ¢ Ustawy o
Ofercie do dnia jego zakonczenia. Ponadto, Podmiot Posredniczacy moze, na polecenie Klienta, przekazaé Raport
(w petnej wersji ostatecznej) Komisji Nadzoru Finansowego wraz z zawiadomieniem o zamiarze przeprowadzenia
Wezwania, tj. zawiadomieniem, o ktérym mowa w art. 77a ust. 1 Ustawy o Ofercie. Z zastrzezeniem powyzszych
uprawnien, Raport nie moze by¢ ujawniany, udostepniany, cytowany lub publikowany, w catosci lub w czesci, bez
uprzedniej pisemnej zgody FINTANK. FINTANK nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za straty poniesione przez
Klienta lub przez inne strony w wyniku rozpowszechnienia, publikacji, powielenia lub wykorzystania Raportu wbrew
powyzszym postanowieniom. Niezaleznie od powyzszego, Raport moze zosta¢ ujawniony (jednak tylko w petnej
wersji ostatecznej) w przypadku, gdy wymagajg tego przepisy prawa, w szczegolnosci decyzjg wtasciwego sadu.

e Zakres prac — Dokonanie oszacowania wartosci jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub podmiotu
gospodarczego powstaje w oparciu o ocene uwzgledniajgcg katalog dostepnych informacji. Niniejsza Wycena
zostata sporzgdzona z wykorzystaniem informacji przekazanych przez autoryzowanych przedstawicieli Klienta oraz
jego doradcow jak réwniez informacji pozyskanych z innych zrédet uznanych powszechnie za wiarygodne, ktére
zostaty przedstawione w Raporcie i zawiera pewne ograniczenia i wytgczenia. Przedstawione w Raporcie liczby
mogty w pewnych przypadkach podlegac zaokragleniom w stosunku do danych szczegétowych. Prace FINTANK
zwigzane z wydaniem niniejszej Raportu nie obejmowaty analiz stanu finansowego lub prawno-podatkowego Spotki
(tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-ksiegowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére moga
by¢ istotne z punktu widzenia realizacji Wezwania. FINTANK przyjeto zatozenie, ze nie s prowadzone postepowania
dotyczace Spétki lub jej majatku, ktérych efekt finansowy powinien by¢ dodatkowo ujety w sprawozdaniach
finansowych Spotki, a prawa Spétki do jej majgtku sg wazne i zbywalne. FINTANK nie przeprowadzito niezaleznej
wyceny ani oszacowania aktywow lub pasywdéw Spotki, nie przeprowadzito réwniez badania sprawozdan
finansowych Spaétki.

* Natura Raportu — Raport nie stanowi opinii na temat warunkéw finansowych Transakcji (fairness opinion), opinii
o wyptacalnosci, ani rekomendacji inwestycji, lecz jest wyceng wartosci godziwej w przypadku transakcji pomiedzy
hipotetycznym kupujgcym i hipotetycznym sprzedajacym i na zaktadang Date Wyceny, gdzie zaréwno kupujacy jak
i sprzedajacy posiadajg odpowiednia wiedze na temat przedmiotu transakcji. Niniejszy Raport jest oceng ekspercka,
a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji odnosnie przeprowadzenia
Wezwania (np. z punktu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu Wezwania, czy stanowi ono optymalne
rozwigzanie dla wzywajgcego, Spotki badz jej akcjonariuszy, momentu jego przeprowadzenia badz jakiegokolwiek
innego aspektu Wezwania), czy tez odpowiedzi lub jej braku na Wezwanie przez akcjonariuszy Spétki.

¢ Zatozenie o kontynuowaniu dziatalnosci, brak nieujawnionych zobowigzan warunkowych — Niniejsza Wycena: (i)
zaktada, ze na Date Wyceny Spodtka bedzie kontynuowata dziatalno$é, (ii) jest oparta na historycznych i biezgcych
wynikach finansowych Spétki na poziomie skonsolidowanym i stanie jej aktywow na Date Wyceny; (iii) zaktada, ze
Spoétka nie ma zadnych nieujawnionych rzeczywistych lub warunkowych aktywow lub zobowigzan, zadnych
nietypowych zobowigzan innych, niz wynikajgce z prowadzonej dziatalnosci, zadnych istotnych zastawéw lub
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obcigzen aktywodw ograniczajacych ich zbywalnos¢, ani nie jest podmiotem prowadzonych wobec niej postepowan
karnych, ktore miatyby istotny wptyw na wyniki naszej analizy.

e Brak weryfikacji dostarczonych danych — FINTANK przyjat zatozenie, ze wszelkie informacje przekazane do
FINTANK sg zgodne ze stanem faktycznym i odpowiadajg najlepszej wiedzy Klienta co do sytuacji obecnej i
mozliwosci rozwoju Spotki na Date Wyceny z operacyjnego i finansowego punktu widzenia. W ramach zleconych
prac FINTANK wykorzystywat réwniez informacje ogélnie dostepne w uznanych zrédfach informacji. Zadna z tych
informacji nie podlegata audytowi, weryfikacji lub potwierdzeniu przez FINTANK.

¢ Odpowiedzialno$¢ Klienta i stron trzecich — Klient oraz strony trzecie zobowigzane s3 do niezaleznej i krytycznej
oceny przedstawionych przez FINTANK wnioskéw w Raporcie oraz ponoszg wytaczng odpowiedzialnos¢ za podjete
na jego podstawie decyzje w szczegdlnosci w przypadku, gdy fakty i okolicznosci réznityby sie od przedstawionych
w niniejszym dokumencie. Wycena bazuje na danych przekazanych przez przedstawicieli Klienta, za poprawnosé
ktorych odpowiedzialnos¢ FINTANK jest wytgczona. FINTANK oraz pracownicy FINTANK nie ponosza
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania Klienta lub stron trzecich, lub ich brak, podjete na podstawie informacji
zawartych w niniejszym Raporcie.

* Wydarzenia po Dacie Raportu — Warunki naszej Umowy nie zobowigzujg nas do aktualizacji Raportu ani Wyceny.
Zwracamy uwage, iz w zwigzku z dziataniami zbrojnymi na terytorium Ukrainy rozpoczetymi 24 lutego 2022 roku,
mozna oczekiwaé¢ miedzy innymi: trudnosci w zaspokajaniu rosngcego popytu, niedoboru oraz wzrostu cen
surowcow i produktéow, zaktécen w taricuchach dostaw, wzrostu poziomoéw inflacji oraz zacie$niania polityki
monetarnej, co moze dotkng¢ wiele podmiotéw gospodarczych, a takze Spotke, co w sposdb bezposredni moze
przetozy¢ sie na przyszte wyniki finansowe Spotki.

* Kwestie prawne — FINTANK nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci prawnej odnosnie interpretacji prawa lub umow.
W ramach prac przedstawionych w Raporcie nie dokonalismy badania tytutéw prawnych Spétki i zatozylismy, iz
akcjonariusze posiadajg wazny tytut prawny do akcji lub majatku Spétki. Nie wzieto pod uwage zastawow i obcigzen,
o ile nie zaznaczono inaczej. Zatozylismy, ze wszelkie wymagane prawem licencje, pozwolenia itp. s3 w petni wazne
i nie przeprowadzilismy zadnych niezaleznych testéw co do wystepowania ryzyka zwigzanego z negatywnym
oddziatywaniem na $rodowisko naturalne. FINTANK nie bierze odpowiedzialnosci za dopuszczalnos¢ metod Wyceny
zastosowanych w Raporcie dla innych celéw niz okreslono w Umowie, w szczegdlnosci jako dowodu sgdowego lub
dla innych potrzeb okreslonych przez prawo. Ocena przydatnosci niniejszej Wyceny dla celéw rozwazan prawnych
pozostaje w gestii Klienta i jego doradcédw prawnych. Niniejsza Wycena zawiera pewne zatozenia i szacunki, ktére
zostaty przejrzane i zaakceptowane przez Klienta w odrebnym oswiadczeniu. W najszerszym zakresie dozwolonym
przepisami prawa FINTANK nie bedzie ponosi¢ zadnej odpowiedzialnosci ani zobowigzan za wszelkie koszty, szkody,
straty lub wydatki poniesione przez Klienta lub inne osoby, ktére mogtyby wynikng¢ z wykorzystania lub polegania
na niniejszym Raporcie. Niniejszy Raport nie jest skierowany do stron trzecich i nie powoduje zadnych zobowigzan
FINTANK wobec stron trzecich, w zwigzku z czym FINTANK nie ponosi odpowiedzialnosci w stosunku do stron
trzecich. Zgodnie z Umowa, odpowiedzialno$¢ FINTANK wobec Klienta jest ograniczona a odpowiedzialnosé
FINTANK wobec stron trzecich jest wykluczona.

® Pozostate kwestie — FINTANK nie ponosi odpowiedzialnosci za zmiane kursu akcji Spétki w wyniku opublikowania
niniejszego Raportu. FINTANK nie wyraza opinii na temat ksztattowania sie kursu akcji Spétki w przysztosci w
przypadku dojscia lub niedojscia Wezwania do skutku. FINTANK nie byt zaangazowany w prace zwigzane z
Transakcjg posredniego nabycia akcji (opisang w dalszej czesci niniejszego Raportu). Zgodnie z Umowag, niniejszy
Raport zostat przygotowany przy zatozeniu, ze jego tres¢ jest przeznaczona wytgcznie na potrzeby art. 79a ust. 2
Ustawy o Ofercie. W zwigzku z powyzszym, tres¢ Raportu nie moze by¢ wykorzystywana (w tym cytowana ani
stanowi¢ odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w catosci jak i w czesci) do innych celéw anizeli wskazanych w
art. 79a ust. 2 Ustawy o Ofercie.
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