UCHWALA NR L/606/2017
RADY MIEJSKIEJ WALBRZYCHA

z dnia 30 listopada 2017 r.

w sprawie zbycia akcji spolki pod firmg Przedsi¢biorstwo Energetyki Cieplnej Spotka Akcyjna
w Walbrzychu z siedziba w Walbrzychu przez Gmin¢ Walbrzych

Na podstawie art. 12 ust. 213 ustawy zdnia 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalne;j
(Dz. U.z 2017, poz.827tj.) wzwiazku zart. 12 ustawy zdnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach
zarzadzaniem mieniem panstwowym (Dz.U. z2016r., poz.2259), Rada Miejska Walbrzycha
uchwala:

§ 1. Wyraza si¢ zgode na zbycie 3 096 (trzy tysigce dziewigcdziesiat sze$¢) akcji Przedsigbiorstwa
Energetyki Cieplnej S.A. w Walbrzychu z siedzibg w Walbrzychu, bedacych wlasnoscia Gminy
Walbrzych, co jest rownoznaczne z wyjsciem Gminy Watbrzych ze Spoiki.

§ 2. 1. Zbycie akcji, o ktorych mowa w ust. 1 odbedzie si¢ w pozapublicznym trybie zbycia akc;ji.

2. Dopuszcza si¢ zbycie akcji na rzecz Przedsiebiorstwa Energetyki Cieplnej S.A. z siedzibg
w Walbrzychu wcelu nabycia akcji wilasnych, zprzeznaczeniem do umorzenia w trybie
art. 359 §1 kodeksu spotek handlowych.

§ 3. Wyraza si¢ zgod¢ na wszelkie postanowienia dotyczace sprzedazy akcji  spotki
Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej S.A. z siedzibg w Watbrzychu, okreslone w zatgcznikach do
niniejszej uchwaty.

§ 4. Wykonanie Uchwaty powierza si¢ Prezydentowi Miasta Walbrzycha.

§ 5. Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia i podlega ogloszeniu w Biuletynie Informacji
Publiczne;.

Przewodniczaca Rady
Miejskiej Walbrzycha

Maria Anna Romanska
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Zatacznik Nr 1 do Uchwaty Nr L/606/2017
Rady Miejskiej Watbrzycha
z dnia 30 listopada 2017 r.

Proponowany tryb zbycia, w tym opis procedury wylaniania nabywcy.

Proponuje si¢, aby zbycie akcji spotki Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej S.A. z siedziba
w Watbrzychu dokonane zostalo w trybie pozapublicznym. Zakupem akcji wlasnych w celu ich
umorzenia zainteresowana jest sama spotka tj.: Przedsi¢biorstwo Energetyki Cieplnej S.A.
z siedzibg w Watbrzychu. W 2013 roku podczas sprzedazy akcji PEC S.A. w trybie publicznego
zaproszenia do skladania ofert zlozona zostata tylko jedna oferta przez Przedsigbiorstwo
Energetyki Cieplnej S.A. Gmina Watbrzych dokonata wowczas sprzedazy pakietu posiadanych
akcji Spotce w celu ich umorzenia. Gtowni akcjonariusze Spoitki, realizujac wlasng strategie
dziatania przedsiebiorstwa, nie sg zainteresowani aby akcje nabyl podmiot zewnetrzny. Prezydent
Miasta Waltbrzycha wykonujacy w spotce prawa z akcji prowadzit bedzie negocjacje handlowe.

W  sytuacji braku porozumienia zPEC S.A. co do ceny =zbycia wcelu umorzenia
przedmiotowego pakietu akcji, wtym samym trybie pozapublicznym do negocjacji zostana
zaproszone podmioty zewngtrzne.
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Zaltacznik nr 2 do Uchwaly nr ................
Rady Miejskiej Watbrzycha z dnia ...................
Wycena wartosci PEC S.A. w Walbrzychu

WYCENA WARTOSCI
PEC S.A. w WALBRZYCHU

Opracowanie zostalo wykonane przez:

ADIN Sp z o.0.
50-010 Wroclaw,
ul Podwale 62

0raz rzeczoznawcow

Biuro Uslug Budowlanych i Wycena
Nieruchomosci Lilia Ofman
Uniegoszcz ul. Za Torem 7 w zakresie
wyceny nieruchomosci i ruchomych
srodkow trwalych

Wroclaw, lipiec 2017r.

Id: 6C6AF3AC-1D6E-44AA-9393-EA4BBOE095B9. Podpisany Strona 1



PECS.AW WALBRZYCHU Strona 2

Spis tresci

WSTEP .. b bbbt h R R R R R ettt b b r e 3

I oo Lo K e LY W0 o1 = 0L L - PSSR 3

2. Przedmiot OPIaCOWEANIA .......coveivereieieieeiese ettt r ettt n e 3

3. ZrOAEa INFOTMAC ...vovveveereieereeseeiese ettt a st 3

. STAN AKTUALNY ..o 4

1.  Podstawowe informacje 0 SPOICE .......ooiiiiiiiiiiiiii e 4

2. RYNEK 1 SPIZEAAZ....c.uiiiiiiiiiei i 6

3. Sytuacja eKonomMICZNO-FINANSOWE ........ccueiieiiiiiiieie et sre et be e e sre e 7

3.1. Majatek (dynamika i StrUKEULA)........coiiiiiiiiieiie et 8

3.2. Zrédta finansowania MAjatkul ..........c..cc..eveereeruereesseresseesssesseessessessesssseese s s ss s sssseans 10

3.3. Przychody, koszty, WYNiK FINANSOWY .........cccieieriiieiiinisise st 12

3.4. Wskazniki ekonomiczno-fiNANSOWE ...........ccooiiiiiiiiiiiniiiic e 18

II. OSZACOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA........cccovuivirrieeeeeseereseesnsessesies s, 20

1. WyDOT MELOAY WYCEIY ...eveiriiiieiiitesiie st stee sttt sr et sr et r s r e nr et ennesbe e e e nnesneennenre s 20

2.  Wycena metoda skorygowanej warto§ci aktyWOW NEtLO ........cveveerieiiiiniieiie e 20

2.1. Istota Metody 1 SPOSOD WYCEIY ....ueeviereiiiiiiieiaiiieieeste et e siee sttt ettt sbnessneenreenneesree e 20

2.2. Ustalenie skorygowanej warto$ci aktyWOW DIULLO .......eevviviiiiiiiiiiieiie e 21

2.3. Ustalenie skorygowanej wartosci kapitatow obcych (zadluzenia) ..........ccceviviiiiiicniinnnne. 24

2.4, WYNTK WYCENY ..ottt sttt sttt st et e s be e e st e e teestesbeese e beabeesbesteeneesreanes 25

3. Wycena metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych (DCF)..........ccccovenee. 27

3.1, ZASAAY WYCENY ..ttt etttk bbbtk e bttt e bbbt bbbt b b n s 27

3.2, WaATTANTY WYCENY ...ttt ettt ettt te et e st e eta et esbeeseesbeeseesbesteebesbeeseesbesneenreneeans 29

3.3. Prognozowane rachunki ZYSKOW 1 SITat ..........ccoriiiiiiiiinieiie e 29

3.4 PrognozowWane DITANSE ..........c.oiiiiiiiiiiiiee e 33

3.5. Prognozowany Kapital ODTOtOWY .......cceiiiiiiiiiiiiieiie e 34

3.6, WYNIK WYCEBNY ...ttt sttt sttt st e et sbeese e besae e st e s be e st e sbeeneesbesaeenrenreans 35

[1l.  USTALENIE REKOMENDOWANE] WARTOSCI ........ccovureririereeeeieerereeseeesseesesses e, 36

1. Porownanie WYNIKOW WYCEIY ......ccuiueruirieeierieetieitesieestesteesestesseessesnesseesbesseesnesseesnesnesseennesseas 36

2. Szacunek warto$ci przedsigbiorStWa .........cooviiiiiiiiici e 36

IV, TABELE ...ttt bbbt 38
Zataczniki:

1. Operat szacunkowy okreslajacy warto$¢ rynkowsa nieruchomoséci gruntowych zabudowanych
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2. Wycena srodkow trwatych sporzadzona na dzien 30.04.2017r
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Strat

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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WSTEP

1. Podstawa opracowania

Podstawa opracowania jest umowa z dnia 02.06.2017r

zawarta pomiedzy

Zamawiajacym - Gming Walbrzych w imieniu ktorej dziala Roman Szelemej
Prezydent Miasta Watbrzych, bedacg akcjonariuszem Przedsi¢biorstwa Energetyki
Cieplnej S.A. w Walbrzychu (PEC S.A.) 58-306 Walbrzych ul. Ogrodowa 19 a
Wykonawcg- ADIN Sp. z 0.0. 51-163 Wroctaw ul. Podwale 62. Cze$¢ opracowania
dotyczacg wyceny nieruchomosci i ruchomych $rodkéw trwatych wykonata firma
Biuro Ushug Budowlanych i Wycen Nieruchomosci Lilia Ofman Uniegoszcz ul. Za
Torem 7 posiadajaca stosowne uprawnienia do sporzadzania wyzej wymienionych

wycen.

2. Przedmiot opracowania

Przedmiotem opracowania jest oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa Spotki PEC
S.A. w Walbrzychu na dzief 30.04.2017r na okoliczno$¢ ewentualnego zbycia akcji
posiadanych przez Gming Watbrzych.

3. Zrédla informacji

Zrédtem informacii sa:

Bilanse na dzien: 31.12.2015r, 31.12.2016r i 30.04.2017r

Rachunek zyskow za okres: 2015r., 2016., i 4 m-ce 2017r

Ewidencja $rodkow trwatych na dzien 30.04.2017r

Sprawozdania finansowe za lata 2015 i 2016

Sprawozdania z dziatalnosci za lata 2015 12016

Opinie i raporty z badania sprawozdania finansowego za lata 2015 i 2016
Materiaty ksiegowe (zestawienia obrotdéw i sald)

Informacje ustne i pisemne udzielone przez PEC S.A. w Walbrzychu

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,

NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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I.STAN AKTUALNY

1. Podstawowe informacje o Spoélce

Firma
Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej S.A. w Watbrzychu.

Siedziba

58-306 Watbrzych ul. Ogrodowa 19
tel. 74 886-91-00

fax 74 886-91-52

e-mail: pec@pecsa.pl

http://www.pecsa.pl

Forma prawna

Przedsiebiorstwo w formie spotki akcyjnej zawigzanej aktem notarialnym Rep. A nr.
6669/98 z 29.06.1998, wpisane do rejestru przedsigcbiorcow KRS w Sadzie
Rejonowym dla Wroctawia Fabrycznej we Wroctawiu, IX Wydzial Gospodarczy
KRS, pod numerem 0000062924

Nr identyfikacji REGON
890683550

Nr identyfikacji podatkowej NIP
8862364690

PKD
35.30.Z Wytwarzanie i zaopatrywanie w par¢ wodna, goracg wode i powietrze
do uktadow klimatyzacyjnych

Kapital zakladowy i akcje Spélki
Kapitat zaktadowy wynosi 2 632 500,00zt i dzieli si¢ na 26 325 akcji po 100 zt kazdy.
Akcje emitowane w seriach

—Seria A - 7 100 dajgce prawo do 5 gloséw
—Seria B - 3451 dajace prawo do 5 glosow
—SeriaC - 2 422 dajace prawo do 2 glosow
—SeriaD - 2 371 dajace prawo do 2 gloséw
—SeriaE - 2 206 dajgce prawo do 2 gloséw
—SeriaF - 8 775 dajace prawo do 2 glosow

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,

NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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e Struktura wlasnosciowa kapitalu

- Gmina Watbrzych 3 096 11,76%
- Franciszek Wasniowski 3337 12,68%
- Zygmunt Soraczynski 2 992 11,37%
- Halina Goniacz, 1361 5,17%
- Katarzyna Goniacz, 1361 5,17%
- Monika Czarnecka 1361 5,17%
- Eugeniusz Ignaszak 1349 511
- Akcjonariusze posiadajacy mniej niz 5% akcji 14194 53,91%
Razem 26 325 100%

e Zarzad Spolki
—Franciszek Wasniowski - Prezes Zarzadu

Do sktadania o$wiadczen woli 1 podpisywania w imieniu spotki, w przypadku

zarzadu wieloosobowego, wymagane jest wspotdziatanie dwoch cztonkow zarzadu
albo jednego cztonka zarzadu tacznie z prokurentem. w przypadku zarzadu

—jednoosobowego reprezentuje on spotke jednoosobowo.

e Rada Nadzorcza

—Zygmunt Soroczynski - Przewodniczacy
—Henryk Gotgbiewski - Czlonek
—Jan Gerula - Czlonek
—Monika Czarnecka - Czlonek
—Adam Wo¢jcik - Cztonek

e Przedmiot dzialalnosci

Spotka prowadzi dziatalno$¢ w branzy wytwarzania, przesylania i dystrybucji energii
cieplnej zwanej Cieptem Systemowym. Dodatkowo Spoétka prowadzi obstuge

lokalnych kottowni (41) oraz prowadzi serwis gwarancyjny 1 pogwarancyjny urzadzen
grzewczych gazowych i olejowych, wykonuje instalacje wodne, sanitarne, centralnego

ogrzewania i gazowe.

e Zatrudnienie

Stan zatrudnienia to 75,50 etatu na dzien 31.12.2016r przedstawia si¢ nastgpujaco:

—Pracownicy w grupie robotniczej 32,50 etatu
—Pracownicy w grupie nierobotniczej 43,00 etatu

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,

NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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2. Rynek i sprzedaz

Rynek ciepta wedlug zrodet pochodzenia- paliwa stuzacego do wytworzenia ciepta
dostarczanego do sieci cieptowniczych na przykladzie kilku krajow europejskich
przedstawia si¢ nastgpujaco (wg zrddia: District Heating and Cooling Country by
country- Euroheat&Power 2015
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Struktura form zaopatrzenia w ciepto gospodarstw domowych w Polsce przedstawia si¢
nastepujgco (wg zrodta: Mieszkania 2011- Narodowy Spis Powszechnu GUS 2013).
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Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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Natomiast w miastach ww. struktura przedstawia si¢ nastepujaco (zrodlo jak wyzej)
12% 1%

2%
[ Cieplo systemowe Bl Ze zrodel lokalnych
O Ogrzewanie indywidualne B Ogrzewanie piecowe
OInne

Obszar prowadzonej dziatalnosci przez PEC S.A. zlokalizowany jest w wojewodztwie
dolnoslaskim na terenie miasta Watbrzych i Kowary.

PEC S.A. $wiadczy swoje ushugi dla bankéw, PKP Energetyka, firm z Walbrzyskiej
Strefy Ekonomicznej w Walbrzychu 1 Jelczu Laskowicach, Spoéldzielni
Mieszkaniowych Wspdlnot Mieszkaniowych, klientow indywidualnych, szkot i
urzedow.

Sprzedaz odbywa si¢ za pomoca infrastruktury cieptowniczej zlokalizowanej w
Waltbrzychu i Kowarach.

W Walbrzychu jest to:

— Cieptownia C-3- (dwa kotlty weglowe o mocy 69,07 MW)

— Cieptownia C-1- (jeden kociot gazowy o mocy 15,2 MW)

—Sieci cieptownicze- (o dtugosci 38 574 mb z czego 28 170 mb jest preizolowanych)

— Wezly cieplne (367 weztdw z czego 328 posiada automatyke pogodowsa)

W Kowarach jest to:

— Cieptownia centralna- (jeden kociot gazowy o mocy 3,2 MW)

—Sieci cieptownicze- (o dtugosci 2 402 mb z czego 751 mb jest preizolowanych)
—Wezty cieplne- (11 weztéw z czego 5 posiada automatyke pogodowa)

3. Sytuacja ekonomiczno-finansowa

Sytuacje¢ ekonomiczno-finansowg rozpatrzono na podstawie bilansow na dzien
31.12.2015r., 31.12.2016r., i 30.04.2017r. oraz rachunkow zyskow i strat za okres
2014r., 2015r. i 4 m-cy 2017r.

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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3.1. Majatek (dynamika i struktura)

e Majatek trwaly obejmuje: warto$ci niematerialne i prawne, nieruchomosci,
budynki i budowle, maszyny i urzadzenia, $rodki transportu, inne i $Srodki
trwale w budowie, dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe.
Szczegdlowy opis majatku trwalego w zakresie nieruchomosci, budynkéw i
budowli zawiera operat szacunkowy stanowigcy zatacznik do niniejszego
opracowania.

Wartosci niematerialne i prawne- pozycje t¢ stanowig inne wartosci
niematerialne i prawne (na nie skladajg si¢: uprawnienia do emisji COo,
oprogramowanie komputerowe)

Ksztaltowanie si¢ wielkos$ci wartosci niematerialnych i prawnych w
poszczegblnych latach przedstawiono ponizej w tys zt:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
- WNiP 21,0 17,1 13,9

Ksztaltowanie si¢ struktury rzeczowego majatku trwatego w
poszczegblnych latach przedstawiono ponizej:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.

% % %

- grunty 35 13,9 14,1
- budynki i budowle 62,7 60,0 59,8
- urzgdzenia 32,2 25,1 24.9
techniczne i maszyny

- §rodki transportu 0,6 0,3 0,3
- inne Srodki trwate 0,0 0,1 0,1
- srodki trwate w 1,0 0,6 0,8
budowie

Razem 100,0 100,0 100,0

Decydujacymi pozycjami rzeczowego majatku trwatego sg budynki i
budowle. Stanowig one okoto 60% majatku rzeczowego.

Grunty — wlasno$¢ i prawo wieczystego uzytkowania gruntow- wartosé
poczatkowa wlasnosci wynosi 5 634,5tys. zt., a uzytkowania wieczystego
warto$¢ poczatkowa wynosi 135,2tys.zt

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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Budynki i budowle— warto$¢ netto na 30.04.2017 wynosi 24 406,4tys. z1.

Urzgdzenia techniczne i maszyny- wartos¢ netto na 30.04.2017r wynosi

10 188,8tys. zt.

Srodki transportu- warto$¢ netto na 30.04.2017r wynosi 106,9tys. zt.

Inne srodki trwate- warto$¢ netto na 30.04.2017r wynosi 26,5tys. zt.

Srodki trwate w budowie — warto$¢ na 30.04.2017r wynosi 338,6tys. zt.
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe- stanowia je aktywa z tytulu

odroczonego podatku dochodowego w zwiazku z utworzeniem w 2016r.
rezerw na przyszie zobowigzania.

Ksztattowanie si¢ wielkosci aktywoéw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego w poszczegolnych latach przedstawiono ponizej w tys zt:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.

- Aktywa z tyt. odroczonego CIT 0,0 96,9 96,9

e Majatek obrotowy

Struktura majatku obrotowego w analizowanym okresie ksztattowata si¢

nastgpujaco:
31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
% % %

- zapasy 29,1 16,5 3,8
- naleznosci krotkoterminowe 40,2 454 24,5
- inwestycje krotkoterminowe 30,4 37,8 71,6
- krétkoterminowe rozliczenia 0,3 0,3 0,1
mig¢dzyokresowe

Razem 100,0 100,0 100,0

Majatek obrotowy wg wartosci:

— Zapasy
31.12.2015r.  31.12.2016r.  30.04.2017 .
tys. zt tys. zt tys. zt
- materiaty 3726,0 1818,4 568,7
- towary 71,5 57,1 0,0
- zaliczki na dostawy 0,0 3,3 0,0
Razem 37975 1878,8 568,7

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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— Naleznosci
31.12.2015r.  31.12.2016r.  30.04.2017r.
tys. zt tys. zt tys. zt
- z tytutu dostaw 4 308,0 4 695,5 3486,9
* dostaw do 12 m-cy 4 259,9 4 659,7 3455,2
* dostaw powyzej 12 m-cy 48,1 35,8 31,7
- z tytulu podatkow, cet, 862,1 386,1 103,4
ubezpieczen itp.
- inne 73,6 101,9 88,6
Razem 5 243,7 51835 3678,9
— Srodki pienigzne
31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
tys. zt tys. zt tys. zt
- $rodki pieni¢zne 3964,5 4312,7 10 727,1
— Kirétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
31.12.2015r. 31.12.2016r. 01.04.2017r.
tys. zt tys. zt tys. zt
- rozliczenia mig¢dzyokresowe 39,2 35,1 15,7

3.2. Zrédla finansowania majatku

Wartos¢ zrodet finansowania (pasywa) majatku w okresie
31.12.2015 r. — 30.04.2017 r. w tys.zt przedstawia si¢ nastgpujgco:
30.04.2017r.

31.12.2015r. 31.12.2016r.

38 798,7 52912,5 55938,1

- suma pasywow

Struktura pasywow (zrédet finansowania majatku) przedstawiala si¢ jak nizej:

. , 31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
pozycje pasywow % % %
- kapitaly wtasne 82,0 66,0 70,1
- rezerwy na zobowigzania 0,4 0,8 0,6
- zobowigzania dtugoterminowe 3,3 19,9 17,7
- zobowigzania 9,5 12,7 11,0
krotkoterminowe
- rozliczenia miedzyokresowe 48 0,6 0,6
Razem 100,0 100,0 100,0

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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W okresie 4 m-cy 2017r majatek Spotki finansowany byt w 70,1% kapitatami
wihasnymi, a w 29,9,0% kapitatem obcym.

e Kapitat wlasny

Stan kapitalow wilasnych w analizowanym okresic ksztaltowal sie¢

nastepujaco:
31.12.2015r.  31.12.2016r.  30.04.2017 .

tys. zt tys. zt tys. zt
- kapitat podstawowy 26325 26325 26325
- kapitat zapasowy 26 961,6 28 806,1 28 806,1
- zysk/strata z lat ubieglych 0,0 0,0 3485,6
- zysk /strata netto 2 239,3 3485,6 4 305,3
Razem 318334 349242 39 229,5

e Rezerwy na zobowigzania

Stan rezerw na zobowigzania w analizowanym okresie przedstawia si¢

nastepujaco:
31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.

tys. zt tys. z1 tys. zt
- rezerwa na Swiadczenia 0,0 326,5 321,8
emerytalne
*diugoterminowa 0,0 289,5 286,8
*krotkoterminowa 0,0 37,0 35,0
- pozostate rezerwy (rezerwa na 162,8 115,8 17,4
oplate zastepcza)
*krotkoterminowe 162,8 115,8 17,4
Razem 162,8 4423 339,2

e Zobowigzania

Stan zobowigzan W analizowanym okresie ksztaltowat si¢ nast¢pujaco:

Zobowigzania dlugoterminowe

31.12.2015r.  31.12.2016r.  30.04.2017 r.
tys. zt tys. zt tys. zt
- kredyty i pozyczki 1280,0 10 540,0 9900,0

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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e Zobowigzania krotkoterminowe

31.12.2015r.  31.12.2016r.  30.04.2017 .

tys. z1 tys. zt tys. zt
- kredyty i pozyczki 1240,0 28325 2 240,0
- 7 tytutu dostaw 826,1 724,4 768,5
- podatki, ZUS i inne 1033,8 1539,6 1599,6
- wynagrodzenia 98,9 95,6 103,5
- inne 4344 1433,3 1345,0
- fundusze specjalne 49,9 58,2 94,4
Razem 3683,1 6 683,6 6 151,0

W pozycji inne zobowigzania w 2016 1 2017r ujgte jest zobowigzanie wobec
Gminy Watbrzych wynoszace 982,5 tys zl, ktorego sptata jest roztozona na 5 lat.

e Rozliczenia migdzyokresowe

Stan rozliczen migdzyokresowych w analizowanym okresie ksztattowat sie

nastepujaco:
31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
tys. zt tys. z1 tys. z{
- rozliczenia miedzyokresowe 1839,3 322,3 318,2
*dlugoterminowe 1652,3 310,5 306,7
*krotkoterminowe 187,0 11,8 11,5

Rozliczenie dotycza dotacji Funduszu Ochrony Srodowiska i dofinansowania Z
NFOSiGW.

3.3. Przychody, koszty, wynik finansowy

e Przychody

Struktura przychodéw w poszczegolnych okresach przedstawiata si¢ jak

nizej:
. , 31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
Zrddta przychodow % % %
- przychody ze sprzedazy produktow 99,8 99,9 100,0
- przychody ze sprzedazy towarow i 0,2 0,1 0,0
materialow
Razem 100,0 100,0 100,0

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,

NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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31.12.2015r.  31.12.2016r. 30.04.2017r.

Zrodta przychodow szt szt szt

- przychody ze sprzedazy produktow 28 429,8 29 706,7 14 495,9

- przychody ze sprzedazy towarow i 442 30,7 0,0
materialow

Razem 28 474,0 29737,4 14 495,9

Wielkosé przychodow wg. Zrédel 31.12.2015r.  31.12.2016r. 30.04.2017r.

tys.zt tys.zt tys.zt
- sprzedaz podstawowa 26 195,8 27 215,3 13 601,3
a )ze zZrodet centralnych 24 366 9 254178 12 759,8
b) ze Zrodet lokalnych 1828,9 17975 8415
- sprzedaz pomocnicza, towary i 2278,2 25223 894,6
materialy
Razem 28 474,0 29737,4 14 495,9
Struktura sprzedazy ciepla wg. 31.12.2015r.  31.12.2016r.  30.04.2017r.
miejsc sprzedazy % % %
- sprzedaz Walbrzych 92,7 92,7 92,4
- sprzedaz Kowary 2,0 2,2 2,3
- sprzedaz z lokalnych kotlowni 53 51 53
Razem 100,0 100,0 100,0

o Koszty
Struktura kosztow w poszczegdlnych okresach przedstawiata si¢ jak
nizej:
Koszty 31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
% % %
- amortyzacja 9,5 10,3 9,7
- zuzycie materiatow i energii 39,8 38,9 44,7
- ustugi obce 18,2 15,5 11,7
- podatki i optaty 55 6,3 4,9
- wynagrodzenia 21,7 23,2 23,4
- ubezpieczenia spoleczne i inne 4,6 4,9 4,8
- pozostale koszty rodzajowe 0,7 0,7 0,8
- wartos$¢ sprzedanych towarow i 0,0 0,2 0,0
materialow
Razem 100,0 100,0 100,0

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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Koszty w poszczegolnych okresach przedstawiajg sie jak nizej:

31.12.2015r. 31.12.2016r.  30.04.2017r.

Koszty % % %
- amortyzacja 2 448,3 25934 951,6
- Zzuzycie materialow 10 286,5 9 750,7 4379,4
- ustugi obce 47278 38825 1145,1
- podatki i optaty 1419,7 1587,7 477,0
- wynagrodzenia 5614,9 58235 2 298,1
- ubezpieczenia spoteczne 1 inne 11926 12239 471,4
*w tym emerytalne 0,0 505,0 213,0
- pozostale koszty rodzajowe 174,4 171,3 74,1
- wartos$¢ sprzedanych towarow 0,6 60,8 0,0
1 materialow
Razem 25 864,8 25 094,3 9796,7

e Zysk ze sprzedazy

Zysk ze sprzedazy w analizowanych okresach przedstawial si¢ nastepujaco:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
tys. zt tys. z¢ tys. zt
- zysk ze sprzedazy 2776,5 4148,7 4 598,8

e Pozostate przychody operacyjne

Struktura pozostatych przychodéw operacyjnych w poszczegoélnych
okresach przedstawiala si¢ jak nizej:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.

Przychody % % %
- zysk ze zbycia niefinansowych 0,0 0,4 0,0
aktywow trwatych

- dotacje 6,0 4,5 36,4
- aktualizacja wartosci aktywow 11,4 3,5 0,0

niefinansowych

- inne przychody operacyjne 82,6 91,6 63,6
Razem 100,0 100,0 100,0

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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Pozostale przychody operacyjne w  poszczegolnych  okresach
przedstawiajg si¢ jak nizej:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.

Przychody tys.zt tys.zt tys.zt
- zysk ze zbycia niefinansowych 0,0 1,4 0,0
aktywow trwatych

- dotacje 13,7 12,9 4,2
- aktualizacja warto$ci aktywow 26,1 10,0 0,0
niefinansowych

- inne przychody operacyjne 189,6 263,3 7,3
Razem 229,4 287,6 11,5

e Pozostate koszty operacyjne

Struktura pozostatych kosztow operacyjnych w poszczegolnych okresach
przedstawiala si¢ jak nizej:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
Koszty

% % %
- strata ze zbycia niefinansowych 94 0,0 0,0
aktywow trwatych
- aktualizacja warto$ci aktywow 10,9 32,1 0,0
niefinansowych
- inne koszty operacyjne 79,7 67,9 100,0
Razem 100,0 100,0 100,0
Pozostate koszty operacyjne w poszczegdlnych okresach przedstawiaja
si¢ jak nizej:
31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
Koszty
tys.z{ tys.zt tys.zt
- strata ze zbycia niefinansowych 26,6 0,0 0,0
aktywow trwatych
- aktualizacja warto$ci aktywow 30,6 25,0 0,0
niefinansowych
- inne koszty operacyjne 2246 52,9 39,0
Razem 281,8 77,9 39,0

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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e Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w analizowanych okresach przedstawiat
si¢ nastepujaco:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.

tys. z1 tys. zt tys. zt
- zysk z dzialalno$ci operacyjne;j 27141 4 358,4 4571,3

e Przychody finansowe

Struktura przychodoéw finansowych w poszczegélnych okresach
przedstawiala si¢ jak nizej:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.

Zrédla przychodéw % % %
- odsetki 56,9 0,0 0,0
- zysk z tyt. rozchodu aktywow 43,1 0,0 0,0
finansowych
Razem 100,0 100,0 100,0
Przychody finansowe w poszczegdlnych okresach przedstawiajg si¢
nastepujaco:
Zrédia prayehodow 31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.
tys.zt tys.zt tys.zt
- odsetki 105,7 0,0 0,0
- zysk z tyt. rozchodu aktywow 80,0 0,0 0,0
finansowych
Razem 185,7 0,0 0,0

e Koszty finansowe

Struktura  kosztow  finansowych ~w  poszczegdlnych  okresach
przedstawiala si¢ jak nizej:

Jrdla kosstow 31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.

% % %
- odsetki 99,7 100,0 100,0
- inne 0,3 0,0 0,0
Razem 100,0 100,0 100,0

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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Koszty finansowe w poszczegdlnych okresach przedstawiajg sie
nastepujaco:

Fridla kosztow 31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017r.

tys.zt tys.zt tys.zt
- odsetki 1347 166,3 110,2
- inne 0,3 0,0 0,0
Razem 135,0 166,3 110,2

e Zysk z dziatalno$ci operacyjnej
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej w analizowanych okresach przedstawiat

si¢ nastepujaco:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017 .
tys. z1 tys. zt tys. zt

- zysk z dziatalno$ci operacyjne;j 27141 4 358,4 4571,3

e Zysk brutto

Zysk brutto w analizowanych okresach przedstawiat si¢ nastepujaco:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017 .
tys. zt tys. zt tys. zi

- zysk brutto 2 764,7 4 286,9 4 480,4

e Podatek dochodowy
Wysokos¢  podatku  dochodowego w analizowanych  okresach

przedstawiala si¢ nastepujaco:

31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017 .
tys. z1 tys. zt tys. zt

- podatek dochodowy 525,4 801,3 175,1

Podatek dochodowy jest ptacony w ciggu roku ryczattem w wysokosci 1/12
podatku z ostatniego zatwierdzonego sprawozdania finansowego z lat
poprzednich, co w praktyce oznacza, iz w trakcie 2017r ptaci si¢ ryczatt
wynikajacy z naleznego podatku w 2015r a ostateczne rozlicznie podatku
nastapi na koniec 2017 roku.

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,

NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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e Zysk netto
Zysk netto w analizowanych okresach przedstawial si¢ nastepujaco:
31.12.2015r. 31.12.2016r. 30.04.2017 .

tys. zt tys. zt tys. zt
- zysk netto 22394 3 485,6 4 .305,3

Zysk netto za 4 miesigce 2017t jest nieproporcjonalny w stosunku do zyskow
za lata 2015, 2016 ze wzgledu na sezonowo$¢ sprzedazy ciepta, gdzie
pierwsze 4 miesigce roku sg okresem wzmozonego zapotrzebowania na
cieplo.

3.4. Wskazniki ekonomiczno-finansowe

e Rentowno$¢

Rentownos¢ jest to stopien efektywnosci funkcjonowania oraz
gospodarowania majatkiem przedsigbiorstwa. Celem analizy rentownosci jest
powigzanie osiggni¢tego wyniku finansowego z przychodami ze sprzedazy,
posiadanymi zasobami oraz kapitalem wlasnym. Co do zasady - im wyzszy
jest poziom rentownosci danego przedsigbiorstwa, tym lepsza jest sytuacja
finansowa przedsigbiorstwa.

e Plynnos¢ finansowa

Jest to zdolno$¢ do terminowego regulowania biezacych zobowigzan

e Struktura majatku

Wskaznik obrazujacy strukture majatku (trwatego, obrotowego) w stosunku
do majatku ogotem

e Struktura finansowania majatku

Wskaznik ten obrazuje stopien finansowania majatku kapitalem wlasnym lub
obcym

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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Nazwa wskaznika Definicja jm. 2015r. 2016 r. 2017r.

RENTOWNOSC

Rentownos¢ sprzedazy wynik na sprzedazy / przychody ze % 9,7 13,9 31,7

sprzedazy produktéw i materiatlow
Rentownos$¢ netto wynik netto / przychody ze sprzedazy % 7,8 11,7 29,7
produktéw i materiatow

Rentowno$¢ majatku (ROA) wynik netto / aktywa ogotem % 5,7 6,6 7,7

Rentownos$¢ kapitatu (ROE) wynik netto / kapitaty wiasne % 7,0 10,0 11,0

PLYNNOSC

Wskaznik biezacej ptynnosci aktywa biezace / pasywa biezace wsk. 35 1,7 2,4

Wskaznik szybkiej ptynnoéci  (aktywa biezace-zapasy-RMK) / pasywa  wsk. 2,01 1,37 2,29
biezace

STRUKTURA MAJATKU

Udzial majatku trwatego w majatek trwaty / majatek (aktywa % 66,4 78,4 73,2

majatku ogodtem ogblem

Udzial majatku obrotowego majatek obrotowy / majatek (aktywa % 33,6 21,6 26,8

w majatku ogdtem ogblem

STRUKTURA

FINANSOWANIA

MAJATKU

Stopien finansowania kapitat wilasny /majatek ( aktywa % 82,0 66,0 70,1

srodkami wlasnymi ogotem)

Stopien finansowania zobowigzania ogdtem / majatek % 18,0 34,0 29,9

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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. OSZACOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wybor metody wyceny

Wyceny przedsigbiorstw mozna dokonaé nast¢pujacymi metodami:
- dochodowymi

- majatkowymi

- mieszanymi

- pordbwnawczymi

W wyborze metody wyceny duze znaczenie ma sytuacja ekonomiczno-finansowa
wycenianej firmy. Firmy w dobrej kondycji finansowej i perspektywach rozwojowych
wycenia si¢ metodami dochodowymi. Natomiast dla firm generujacych straty i o
pogarszajacych si¢ wskaznikach efektywnosci finansowej stosuje si¢ metody majatkowe.

Metody mieszane glownie maja zastosowanie przy wycenie metoda dochodowa i
majatkowg. W takim przypadku jako rekomendowang warto$¢ ustala si¢ Srednig
arytmetyczng tych dwdch metod (metoda berlinska) lub przy przyjeciu podwojnej wartosci
dochodowej (metoda szwajcarska).

Metody porownawcze wykorzystuja dla wyceny uzyskiwane warto$ci z transakcji kupna-
sprzedazy podobnych przedsigbiorstw lub mnozniki cena/zysk najcze$ciej w oparciu o
mnozniki firm gietdowych.

Biorgc pod uwage sytuacje ekonomiczno-finansowa firmy PEC S.A. w Walbrzychu
opisang w Rozdziale I oraz znaczacy majatek Spotki dokonano wyboru wyceny metodami
dochodowg i majgtkowa. Uzasadnieniem tego wyboru jest zarowno Sytuacja ekonomiczno-
finansowa jak i wskazane metody wyceny w umowie z Gming Miejska Watbrzych.

Zatem dokonano wyceny nastepujacymi metodami tj:
- metoda skorygowanych aktywow netto
- metoda zdyskontowanych przysztych strumieni finansowych (DCF)

2. Wycena metodg skorygowanej wartosci aktywow netto

2.1. Istota metody i sposéb wyceny

Przy wycenie metoda skorygowanej wartosci aktywow netto przyjmuje si¢, ze wartos¢
przedsigbiorstwa jest réwna warto$ci majatku pomniejszonego o zadtuzenie. Warto$¢
majatku przedsigbiorstwa oraz zadluzenie urealnia si¢ poprzez merytoryczng korekte ich
warto$ci bilansowych doprowadzajac poszczegolne pozycje do wartosci rynkowe;.

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
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Podstawa wyceny wartos$ci Spotki metodg skorygowanych aktywow netto byl bilans Spotki
na dzien 30.04.2017r.

Korekty wartosci bilansowych poszczegolnych pozycji aktywow 1 pasywow dokonano w
nastepujacy sposob:

e skorygowang warto$¢ sktadnikow majgtku trwatego (urzadzenia techniczne i maszyny,
srodki transportu i pozostale $rodki trwale) przyjeto wg wyceny opracowanej przez
rzeczoznawce (w zatgczeniu),

e skorygowang (rynkowa) wartos¢ aktywow biezacych przyjeto na podstawie ich wartosci
ksiegowej po zwerytikowaniu o stopien ich realnosci,

e skorygowang (rynkowa) warto$¢ zobowigzan przyjeto doprowadzajac wartosci
ksiegowe pasywow do stanu realnych zobowigzan.

2.2. Ustalenie skorygowanej wartosci aktywow brutto

e wartoSci niematerialne i prawne
Na warto$¢ ksiggowa tej pozycji (13,9 tys zt) skladajg si¢: warto§¢ programow
komputerowych i uprawnienia do emisji CO2. Wartosci tych nie korygowano

e Rzeczowy majatek trwaly

Warto$¢ ksiggowa rzeczowego majatku trwalego wg bilansu na dzien
30.04.2017r. wynosi: 40 836,9 tys. zt

Skorygowana warto$¢ rzeczowego majatku trwatego wynosi:
a) Wycena majatku trwatego (grupy 11 2 KST) przez rzeczoznawce
(zalacznik nr 1) wynosi 34 419,8 tys. zt
Rzeczoznawca w wycenie ujat warto$¢ nieruchomosci gruntowych
zabudowanych w Watbrzychu, Kowarach i Kostrzycy w kwocie
19.237,3 tys zt oraz warto$¢ odtworzeniowa przytaczy i sieci
potozonych na obcym gruncie w kwocie 15.182,5 tys zt.

b) Wycena $rodkoéw trwatych w grupach 3-8 KST (zatacznik nr 2) 14 769,2 tys zt
WYynosi

c) Wartosc¢ ksieggowa $rodkow trwatych w budowie wynosi 338,6 tys zt
Wartosci tej nie koryguje sie.

d) Skorygowana warto$¢ rzeczowego majatku trwalego wynosi: 49 527,6 tys zk

Korekta wynosi 8 690,7 tys zt
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Korekta wartos$ci w poszczegolnych grupach wynosi:
Wyszczegolnienie bWartosc Korekta Wartos¢
ilansowa skorygowana
Rzeczowe aktywa trwale 40 836,9 8 690,7 49 527,6
1. Srodki trwate 40 498,3 8 690,7 49 189,0
a) grunty, budynki, lokale i ob. inz. ladowej 1 wod. 30176,1 42437 34 419,8
b) urzadzenia techn.i maszyny 10 188,8 4113,8 14 302,6
¢) $rodki transportu 106,9 53,4 160,3
d) inne $rodki trwale 26,5 279,8 306,3
2. Srodki trwate w budowie 338,6 0,0 338,6

e Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Warto$¢ ksiggowa tej pozycji (96,9 tys zt) stanowig aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego. Podstawg wyliczenia warto$ci byly nast¢pujace pozycje: wynagrodzenia z
tyt. umow zlecenia, sktadki ZUS 12.2016, naliczone odsetki od kredytéw, rezerwa na

Swiadczenia emerytalne oraz rezerwa na oplate zastepcza. Pozycje ta skorygowano o
podatek od czgsci dlugoterminowej rezerwy na $wiadczenia emerytalne, poniewaz rezerwa
ta nie stanowi zobowigzania na dzien sporzadzania wyceny. Skorygowana wartosé
aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego wynosi 34,8 tys zl.

Korekta warto$ci w poszczegdlnych pozycjach wynosi:

Warto$¢ biezaca Warto$¢ skorygowana
. . Korekta
LP Wyszczegolnienie Podstawa  OPNCZOMa | poytawa  OPliczona
liczenia wartos¢ wyliczenia wartos¢
wy podatku podatku
Wynagrodzenia z tyt. umow
1 |zlecenia 2,4 0,5 2,4 0,5 0,0
Sktadki ZUS 12.2016 32,4 6,2 32,4 6,2 0,0
Naliczone odsetki od kredytow 32,7 6,2 32,7 6,2 0,0
Rezerwa na $wiadczenia
4 | emerytalne 326,5 62,0 0 0,0 -62,0
Rezerwa na oplatg zastepcza 115,8 22,0 115,8 22,0 0,0
Razem 509,8 96,9 183,3 34,8 -62,1
e Zapasy
Warto$¢ ksiggowa zapasow, na dzien wyceny wynosi: 568,7 tys. zt

Pozycje te

stanowig zapasy materiatow.

Istotnymi

pozycjami zapasu materiatow jest wegiel 1 inne materialy
opatowe. Wartosci tych nie korygowano
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e NaleznoSci

Warto$¢ ksiggowa nalezno$ci wynosi 3 678,9 tys. zt
Kwota ta obejmuje:
— naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug 3 486,9 tys. zt
— nalezno$ci z tytutu podatkdéw, dotacji, cel, ubezpieczen i inne

Swiadczenia 1 034 tys. zt
— inne nalezno$ci 88,6 tys. zi

Struktura nalezno$ci przedstawia si¢ nastepujaco:

— naleznosci terminowe 34393 tys. zt

— nalezno$ci przeterminowane razem: 239,7 tys. zt
w tym:
do 30 dni 142,7 tys. zk
od 31 do 90 dni 63,7 tys. zt
od 91 do 180 dni 8,8 tys. zt
od 180 do 360 dni 2,0 tys. zt
powyzej 360 dni 22,5 tys. zt

Ustalono nastgpujace wspdlczynniki korekty naleznosci z tytulu
realnosci ich otrzymania i warto$ci.

Naleznosci przeterminowane po korekcie:

do 30 dni 10% korekty 128,4 tys. zt
od 31 do 90 dni 20% korekty 51,0 tys. zt
od 91 do 180 dni 30% korekty 6,2 tys. 7
od 181 do 360 dni 40% korekty 1,2 tys. 7t
powyzej 360 dni 50% korekty 11,3 tys. zt
Razem naleznosci przeterminowane skorygowane 198,1 tys. zi
Razem naleznosci skorygowane 3 637,3 tys. zk
Razem wartos¢ korekty 41,6 tys. zt

e Srodki pieniezne
Warto$¢ ksiggowa srodkow pienigznych wynosi: 10 727,1 tys. zt

Kwota ta obejmuje $rodki pienigzne w kasie i1 na rachunkach
bankowych. Do wyceny przyjeto ksiegowa wartos¢ Srodkoéw
pieni¢znych.

e Rozliczenia mi¢dzyokresowe czynne

Czynne rozliczenia migdzyokresowe na dzien 30.04.2017 r. wynosza: 15,7 tys. zt
Pozycja ta obejmuje prenumeraty, ustugi obce i ubezpieczenie majatku.
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Rozliczen migedzyokresowych czynnych nie koryguje si¢ ze wzgledu na
ich majatkowy charakter

e Razem aktywa skorygowane brutto 64 525,2 tys. zi

2.3. Ustalenie skorygowanej wartos$ci kapitaléw obcych (zadluzenia)

e Rezerwy na zobowiazania

Warto$¢ ksiggowa rezerw na zobowigzania wynosi 321,6 tys. zt
Na pozycje te skladaja sig:

1. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 321,9 tys zt

- dlugoterminowa 286,9 tys zt

- krotkoterminowa 35,0 tys zt

2. Pozostate rezerwy 17,4 tys zt

- dlugoterminowe 0,0 tys zt

- krétkoterminowe 17,4 tys zt

Rezerwy na $wiadczenia emerytalne zostaty utworzone z kapitalow wlasnych a w czgsci
dlugoterminowej nie maja charakteru zobowigzania na dzien sporzadzenia wyceny, stad
koryguje si¢ ta pozycjg.
Wartos$¢ ksiggowa rezerw po korekcie

1. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne

- krotkoterminowa 35,0 tys zt

2. Pozostate rezerwy
- krotkoterminowe 17,4 tys zt
Wartos¢ ksiggowa rezerw na zobowiazania po korekcie 52,4 tys. zt

e Zobowigzania dlugoterminowe

Warto$¢ ksiggowa zobowigzan dlugoterminowych wynosi: 9900,0 tys. zt
Pozycje te stanowi kredyt inwestycyjny w ING z dnia 22.12.2016 r w
cze¢$ci do splaty po okresie 12 miesigcy. Wartosci tej nie koryguje sig.

e  Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe ujgte w bilansie wynosza: 6 056,7 tys. zt
Obejmuja one pozycje zobowigzan wobec pozostalych jednostek i

Wynosza:

1. Kredyty i pozyczki 2 240,0 tys. zt

Na pozycje te sktada si¢ przypadajaca do sptaty czgsci kredytu
inwestycyjnego w ING z dnia 22.12.2016 r w kwocie 1 560 tys zt oraz
przypadajaca do sptaty czgsci kredytu inwestycyjnego w ING z dnia
9.05.2013 w kwocie 680,0 tys zt. Pozycji tej nie koryguje si¢.
2. Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug o okresie wymagalnosci do 12 m-cy 768,6 tys. zt
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Nie wystepujg zobowigzania przeterminowane, stad pozycji tej nie
koryguje si¢.

3. Zobowigzania z tytutu podatkdw, cel, ubezpieczen i innych $§wiadczen 1 599,6 tys. zt
Pozycji tej nie koryguje sig.

4. Zobowigzania z tytulu wynagrodzen 103,5 tys. zt
Pozycji tej nie koryguje si¢.

5. Inne zobowigzania 1 345,0 tys. zt
Pozycji tej nie koryguje sig.

e Fundusze specjalne

Warto$¢ funduszy specjalnych wynosi: 94,4 tys. zt
Pozycja ta obejmuje zobowigzania Spotki wobec pracownikow z tytutu
ZFSS. Wartosci tej nie koryguje sie

e Rozliczenia mi¢dzyokresowe pasywow (bierne)

Ksiggowa warto$¢ tej pozycji Wynosi: 318,2 tys. zt
Pozycja obejmuje dotacje FOS i dofinansowanie z NFOSiGW.

Rozliczenia te nie majg charakteru zobowigzania.

Skorygowana warto$¢ wynosi: 0,0 tys zi

e Razem pasywa skorygowane 16 103,5 tys. z1

2.4. Wynik wyceny

Warto$¢ okreslona za pomoca metody skorygowanej warto$ci aktywow netto to rdznica
miedzy skorygowang warto$cig aktywow brutto a skorygowang warto$cig kapitatdéw obcych
(zobowigzan).

Zestawienie korekt wartosci poszczegdlnych pozycji aktywow 1 pasywow obcych wraz z
ustaleniem skorygowanej warto$ci aktywow netto przedstawia Tabela 1 zalgczona na
nastgpnej stronie.

Warto$¢ skorygowana aktywow brutto wg stanu na dzien 64 525,2 tys. 7k
30.04.2017 r. wynosi

Warto$¢ skorygowana zobowiazan wg stanu na dzien 30.04.2017 r. 16 103,5 tys. z1
Wynosi
Skorygowana warto$¢ aktywow netto na dzien 30.04.2017r 48 4217 tys. zk
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Tabela 1. Wycena warto$ci Spotki PEC SA metodg skorygowanej warto$ci aktywow netto wg

stanu na dzien 30.04.2017r

Wartos¢ Warto$¢

Wyszczegélnienie ksiegowa Korekta |skorygowana
AKTYWA BRUTTO 55938,1 8 587,1 64 525,2
A. AKTYWA TRWALE 40947,7 8 628,7 49576,4
I. Warto$ci niematerialne i prawne 13,9 0,0 13,9
1. Inne warto$ci niemat. i prawne 139 0,0 13,9
I1. Rzeczowe aktywa trwale 40 836,9 8 690,7 49 527,6
1. Srodki trwate 40 498,3 8 690,7 49 189,0
a) grunty, budynki, lokale i ob. inz. ladowej i wod. 30176,1 42437 34 419,8
b) urzadzenia techn.i maszyny 10188,8 41138 14 302,6
¢) srodki transportu 106,9 53,4 160,3
d) inne srodki trwate 26,5 279,8 306,3
2. Srodki trwate w budowie 338,6 0,0 338,6
I11. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 96,9 -62,1 34,8
1. Aktywa z tytutu odroczonego pod. dochodowego 96,9 -62,1 34,8
B.AKTYWA OBROTOWE 14 990,4 -41,6 14 948,8
|. Zapasy 568,7 0,0 568,7
1. Materiaty 568,7 0,0 568,7
I1. Naleznos$ci krotkoterminowe 36789 -41,6 3637,3
1. Naleznosci od pozostatych jednostek 3678,9 -41,6 3637,3
a) z tytutu dostaw i ustug 3486,9 -41,6 34453
b) z tytutu podatkow, dotacji, cet, ubezp i inne $wiad. 103,4 0,0 103,4
c) inne 88,6 0,0 88,6
I11. Inwestycje krotkoterminowe 10727,1 0,0 10727,1
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 10727,1 0,0 10727,1
a) Srodki pienigzne i inne aktywa pieni¢zne 107271 0,0 10727,1
IV. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 15,7 0,0 15,7
PASYWA OBCE 16 708,6 -605,1 16 103,5
I. Rezerwy na zobowigzania 339,3 -286,9 52,4
1. Rezerwa na §wiadczenia emerytalne i podobne 321,9 -286,9 35,0
- dlugoterminowa 286,9 -286,9 0,0
- krotkoterminowa 35,0 0,0 35,0
2. Pozostale rezerwy 17,4 0,0 17,4
- dlugoterminowa 0,0 0,0 0,0
- krotkoterminowa 17,4 0,0 17,4
I1. Zobowigzania dlugoterminowe 9900,0 0,0 9900,0
1. Wobec pozostatych jednostek 9900,0 0,0 9900,0
a) kredyty i pozyczki 9900,0 0,0 9900,0
I11. Zobowiazania krétkoterminowe 6151,1 0,0 6 151,1
1. Wobec pozostatych jednostek 6 056,7 0,0 6 056,7
a) kredyty i pozyczki 2240,0 0,0 2 240,0
b) z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagaln. do 12 m-cy 768,6 0,0 768,6
¢) z tytulu podatkow, cel, ubezp. 1 inn. §wiadcz. 1599,6 0,0 1599,6
d) z tytutu wynagrodzen 103,5 0,0 103,5
e) inne 1345,0 0,0 1345,0
4. Fundusze specjalne 94,4 0,0 94,4
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 318,2 -318,2 0,0
1. Inne rozliczenia migdzyokresowe 318,2 -318,2 0,0
a) dtugoterminowe 306,7 -306,7 0,0
b) krotkoterminowe 11,5 -11,5 0,0
AKTYWA NETTO 392295| 91922 48 421,7

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN

Id: 6C6AF3AC-1D6E-44AA-9393-EA4BBOE095B9. Podpisany

Strona 26



PECS.AW WALBRZYCHU Strona 27

3. Wycena metoda zdyskontowanych przyszlych strumieni pienieznych
(DCF)

3.1. Zasady wyceny
Wartos$¢ Przedsigbiorstwa metodg dochodowsg okre§lono zgodnie z dwufazowym modelem
przeplywow pieni¢znych jako sumg:

e zdyskontowanej warto$ci przeptywoéw gotowkowych

e zdyskontowanej warto$ci koncowej (terminal value), czyli warto$ci przedsigbiorstwa na
koniec okresu prognozy.

Warto$¢ przedsigbiorstwa jest okreslana zgodnie z wzorem:

okres szczegotowej okres poza horyzontem
prognozy prognozy (warto$¢ koncowa)
D 1 NCF x(1+ 1
W, = Y NCF, x4 NCF xra) 1
= (L+r) (r-q) (1+r)
gdzie:
Wp = warto$¢ dochodowa przedsigbiorstwa
NCF: = przeptywy pieni¢zne netto z danego okresu prognozy
n = okres szczegdblowej prognozy (horyzont prognozy)
NCFn= przeptywy pieni¢zne netto z ostatniego okresu szczegotowej
prognozy
r = stopa dyskontowa
q = wspotczynnik wzrostu
1
1+ -

wspotczynnik dyskontujacy dla t-ego okresu prognozy

e Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa, jako minimalny poziom rentownosci zainwestowanego kapitatu, zostata
ustalona na poziomie 10 %.

Jej poziom oszacowano za pomocg techniki sktadania:

¢ stopa zwrotu z dlugoterminowych, wolnych od ryzyka papierow
warto§ciowych 3,11 %
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Jako stope zwrotu przyjeto Srednig arytmetyczng rentownosci, 2-letnich
obligacji skarbowych (2,10%), 52 tygodniowych bonoéw skarbowych
(4,47%) oraz 2 i 3 letnich lokat terminowych 2,75%.

¢ ryzyko wynikajagce z mozliwosci dostosowania si¢ PEC S.A. do

przepisOw unijnych (patrz: okres prognozy): 6,0 %
¢ ryzyko zwigzane z otoczeniem (gtéwnie stan prawa podatkowego): 1,0 %
¢ stopa dyskontowa (3,11% + 6,0% + 1,0%) 10,11%
Stopa dyskontowa przyjeta do okreslenia wartosci Spotki 10,0 %

e  Wspolezynnik dyskontujacy
Wspotezynnik dyskontujacy wyznacza si¢ za pomocg wzoru:
1

) , gdzie r oznacza stopg dyskontows, a t kolejny okres prognozy.
+r

e  Wartos¢ koncowa (terminal value)

Warto$¢ koncowa ustalono metoda skapitalizowanego dochodu wedlug wzoru:

_ (1+9) NCF,
=g T

™V

gdzie: TV = warto$¢ koncowa
g = stopa wzrostu gotowki po okresie projekc;ji
r = stopa dyskontowa

NCFs = dochdd (gotowka) w 3 roku projekcji

Dla okreslenia warto$ci koncowej przyjeto q = 0 (zaktadajac dla okresu poza horyzontem
prognozy $rodki pieni¢zne na poziomie ostatniego roku szczegoétowej prognozy), r = 0,10

e  Okres prognozy
Prognoza obejmuje lata 2017-2020.

PEC S.A. podejmie prawdopodobnie od 2021 roku inwestycje dostosowujace Spotke do
wymogoéw unijnych w zakresie efektywnosci energetycznej gdyz w dniu 01.01.2023r
uptywa termin obowigzywania derogacji czyli zwolnienia z przestrzegania dopuszczalnych
wielkosci emisji zanieczyszczen. Prognoza tych naktadow, efekty inwestycyjne oraz
mozliwosci finansowania 1 stopien dostosowania si¢ Spotki do wymagan unijnych sg
wlasciwie niemozliwe do oszacowania. Dlatego tez:
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— przyjeto okres szczegdtowej prognozy do 2020r wiacznie,

— zalozono w dyskoncie ryzyko z tego tytutu w wysokosci 6%,

— nie uwzgledniono przyrostu §rodkdéw pienieznych ustalajagc wartos¢ koncowa Spoétki

(9=0)

3.2. Warianty wyceny

Wycene metodg DCF sporzadzono w 3 wariantach (r6znice poszczegdlnych wariantow
dotycza przychodow i1 wielkosci pochodnych przychodom)

— Wariant | — pesymistyczny

Podstawa tego wariantu s3 przychody okreslone przez kierownictwo PEC S.A..
Dynamika przychodéw liczona ilo$cig GJ sprzedanej energii cieplnej wg. informacji
Spotki wyniostaby: 2017r 101,6%, 2018r 96,8%, 2019r do 2020 sprzedaz na poziomie
2018r.

—  Wariant Il — realny

W ocenie sporzadzajacych niniejszag wyceng stanowi on wariant realny- mozliwy do
zrealizowania. Zatozono od 2017r przyrost sprzedazy o 2%.

— Wariant 111 — optymistyczny

W wariancie tym zalozono od 2017r przyrost sprzedazy w kazdym roku w wysokos$ci
5%. Podstawg tego zalozenia byta dynamika w latach poprzednich (2015r 104,24%,
2016r 105,62% oraz sprzedaz ciepta w okresie 4 miesigcy 2017r,.

e Poziom cen

Prognoze sporzadzono w cenach stalych
3.3. Prognozowane rachunki zyskow i strat

Prognozowane rachunki zyskéw i strat przedstawiaja Tabele 2 zamieszczona w Rozdziale
V.
e  Przychody ze sprzedazy

W poszczeg6lnych latach prognozy sprzedaz ksztaltuje si¢ jak nizej:

2017r. 2018r. 20109r. 2020r.
tys. zt tys. zt tys. zt tys. zt
—  Wariant | 29 344,3 28 404,2 28 40402 28 404,2
—  Wariant I 29672,8 29 814,8 30381,1 30 958,7
—  Wariant 111 30 489,3 31504,9 33 005,1 34 580,4

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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Sprzedaz ciepta w GJ w poszczeg6dlnych latach prognozy ksztattuje si¢ jak nize;:

2017r 2018r. 2019r. 2020r.
—  Wariant | 475 466,16 460 212,00 460 212,00 460 212,00
—  Wariant Il 477 321,20 486 867,70 496 605,00 506 537,10
—  Wariant 111 491 360,10 515 928,10 54172450 568 810,70

Przychody przedstawiaja Tabele 1 zatagczone w Rozdziale I'V.
o Koszty dzialalno$ci operacyjnej
Ustalono w sposob nastepujacy:

— Amortyzacja
Prognozowane koszty amortyzacji ustalono poprzez zwigkszenie aktualnej amortyzacji
0 amortyzacje z tytulu inwestycji.

Planowane przez firme¢ inwestycje rZzeCZOwWe wynosza:

* W 2017r. 2 298,1 tys. zt
* W 2018r. 1580,0 tys. zt
* W 2010r. 1580,0 tys. zt
* W 2020r. 1610,0 tys. zt

Ponadto w warto$ci majatku trwatego wystepuja wartosci niematerialne i prawne.
Oplaty te wynikaja z koniecznosci zakupu praw do emisji CO2. Wysokos¢ zakupu
stanow1 r0znic¢ miedzy emisja przez Spotke a przyznang na dany rok alokacjg.

W poszczegolnych latach prognozy oplaty te wyniosa:

* W 2017r. 46,6 tys. zt
* w 2018r. 816,2 tys. zt
* w 2019r. 862,8 tys. zt
* w 2020r. 932,8 tys. zt
Zakupione w danym roku prawo do emisji CO jest w catosci umarzane po rozliczeniu
roku.
— Energia

Stanowi znaczaca pozycje kosztow (ok. 36%) Na pozycje te sktadajg sie:

* zuzycie miatu, wegla  (0k 57% energii)

* gaz (ok 31% energii)
* energia elektryczna (ok 11% energii)
* woda ( ok 1% energii)

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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Koszt zuzycia energii na 1 GJ wynosit;

* W 2017r. 21,88 zt
* w 2018r. 19 34 zt
* 4 m-ce 2017r 17,54 71

Obnizka jest wynikiem migdzy innymi inwestycji modernizacyjnych i remontoéw. Dla
poszczegblnych lat prognozy przyjeto koszt energii na 1 GJ w wysokosci

* W 2017r. 18,34 zt
% w 2018r. 17,14 zt
* w 2019r. 16,64 zt
* w 2020r. 16,14 zt
Materiaty

Maja one charakter kosztow statych. Stanowig okolo 3% kosztow operacyjnych. Na
bazie danych historycznych ustalono ich poziom na 540,0 tys. zl. rocznie.

Ustugi obce

Stanowia ok 15% kosztow operacyjnych. Najwazniejsza pozycja sa ustugi remontowe.
one ok 49% wartoSci ustug obcych. Na bazie danych historycznych 1 szacunku
kierownictwa Spotki przyjeto wydatki w wysokosci 2 200,0 tys. zl rocznie.

Podatki i optaty

Stanowia okoto 6% kosztow operacyjnych. W prognozie pozycja ta obniza si¢ o koszt
uzytkowania majatku Gminy, ktéry wynosit w 2016r 162,6 tys. zt. a od 2017r Spotka
nie bedzie go ponosita. Istotna pozycja jest podatek od nieruchomo$ci wynoszacy
srednio 850,0 tys. zt. W tej grupie kosztow wystepuje rowniez oplata zastgpcza, ktora
jest naliczana zgodnie z ustawg o efektywnos$ci energetycznej. Optata ta zwigksza si¢
kazdego roku, co reguluje art. 12 tej ustawy. W okresie prognozy optata ta zwigksza si¢
od 243,4 tys. zt. do 259,9 tys. zt.

Wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne tacznie ze Swiadczeniami.

Stanowig okoto 28% kosztow operacyjnych. Nie zalozono w prognozie zmniejszenia
zatrudnienia, natomiast przyjeto wzrost kosztow tej pozycji o 2% rocznie.

Pozostate koszty

Stanowig okoto 1% kosztow operacyjnych. Rocznie wynosza okoto 200,0 tys.zt.
rocznie.

Pozostale przychody i koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne dotycza rozliczenia dotacji 1 dofinansowania otrzymanego
przez Spolke 1 rocznie wynosza 12,3 tys. z1.

Pozostate koszty operacyjne okreslono na bazie danych historycznych. Rocznie wynosza
one 80,0 tys. zt.

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe okreslono w wysokosci 60,0 tys. zt., bazujac na danych historycznych.

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,

NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN

Id: 6C6AF3AC-1D6E-44AA-9393-EA4BBOE095B9. Podpisany

Strona 31



PECS.AW WALBRZYCHU Strona 32

Koszty finansowe stanowig odsetki od kredytow. Spotka posiada dwa kredyty inwestycyjne
w ING Banku.

— Pierwszy- zostal zaciggnicty w 2013r na budowe kotta parowego. Do splaty zostata
kwota 680,0 tys. zt. Kredyt zostanie sptacony w styczniu 2018r. (ostatnia rata 70,0 tys. z})

— Drugi- zostal zaciggniety w grudniu 2016r w kwocie 12 000,0 tys. zi. na splate
zobowigzan wobec Gminy Watbrzych z tytulu zakupu gruntu i innych §rodkéw trwatych.
Okres kredytowania konczy si¢ 31.12.2024r. Na koniec prognozy (2020r) do splaty
pozostanie kota 6 000,0 tys. zt.

e Podatek dochodowy

Dla wyliczenia podatku dochodowego ustalono podstawe opodatkowania korygujac zysk

brutto z tytutu:

— kosztéw niestanowigcych kosztéw uzyskania przychodéw. W pozycji tej wystepuje:
PFRON, rezerwa na optate zastepcza, rezerwa na $wiadczenia emerytalne, umorzenia
Swiadectw oszczednosci energetycznej, amortyzacja Srodkéw trwatych finansowanych z
dotacji

— kosztow oplaty zastepczej, dla ktorej rozwigzano rezerw¢ (dodatkowy koszt uzyskania
przychodu)

— przychody nie podlegajace opodatkowaniu

Spotka tworzy aktywa z tytulu odroczonego podatku w zwigzku z tym nalezy do celow

bilansowych skorygowac¢ podatek dochodowy.

Zysk brutto, dochod podlegajacy opodatkowaniu oraz podatek nalezny i bilansowy

przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

tys zt
2017 2018 2019 2020

Zysk brutto

Wariant | 3870,9 3105,9 3034,4 3000,7

Wariant |1 4 165,3 4 059,5 4 404,8 4 806,3

Wariant 111 4724,3 5251,0 6 277,0 7421,3
Dochodd do opodatkowania

Wariant | 4130,6 3185,0 31218 3088,7

Wariant Il 4 425,0 4138,6 44921 4 894,3

Wariant 111 4984,0 5330,1 6 364,4 7509,3
Podatek dochodowy nalezny

Wariant | 784.,8 605,1 593,1 586,9

Wariant 11 840,8 786,3 853,5 929,9

Wariant 11 947,0 1012,7 1209,2 1426,8
Podatek dochodowy bilansowy

Wariant | 775,3 606,3 592,7 586,3

Wariant |1 831,2 787,5 853,1 929,3

Wariant 111 937,5 1013,8 1208,8 1426,3

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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e Prognozowany zysk netto

Zysk netto w poszczegdlnych latach prognozy wynosi:

tys zt
2017 2018 2019 2020
Wariant | 3095,6 2 499,6 24417 24145
Wariant |1 3334,1 32721 3551,7 3877,0
Wariant 111 3786,9 4 237,2 5068,2 59951

3.4 Prognozowane bilanse

Prognozowane bilanse przedstawiajg Tabela 3 (Aktywa) i Tabele 4 (Pasywa) zamieszczone
w Rozdziale IV.

Poszczegdlne pozycje bilansu ustalono w sposéb podany nize;.

e Aktywa trwale

Aktywa trwale kazdego roku zwigkszono o planowane inwestycje rzeczowe i przyrost
wartosci niematerialnych i prawnych (zakup prawa do emisji zanieczyszczen) a zmniejszono
0 umorzenie tych pozyciji.

e Zapasy

Ustalono w oparciu o rotacj¢ w dniach liczong w stosunku do przychodow ze sprzedazy,
przyjmujac w roku 365 dni. Bazg byta rotacja w 2016r. wynoszaca 22 dni.

Dla celow prognozy przyjeto rotacje 25 dni.
e Naleznosci
W Spoéice wystepuja naleznosci z tytutu dostaw oraz z tytutu podatkow, dotacji itp.

Naleznosci z tytutu dostaw ustalono przyjmujac cykl inkasa 45 dni, opierajac si¢ na analizie
poprzednich okresow.

Naleznosci z tytutu podatkdéw, dotacji itp. dotycza naleznego Spdice zwrotu podatku VAT z
wydatkow inwestycyjnych

e Inwestycje krotkoterminowe (Srodki pieni¢zne)

Wysokos$¢ srodkow pienieznych stanowi roznice miedzy wptywem gotoéwki a wydatkami.
e Kapitaly wlasne

Kapitaly wtasne kazdego roku wzrastaja o wielko$¢ zysku netto.

W 2016r. stanowig kwote 34 924,2 tys. zt a w ostatnim roku prognozy:

- w wariancie | 45 375,8 tys zt
- w wariancie 11 48 959,1 tys zt
- w wariancie |11 54 011,6 tys zt

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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e Zobowiazania

—  Kredyty
Kredyty ujete sa w bilansie w dwodch pozycjach: jako dlugoterminowe i
krotkoterminowe. Kredyty opisano przy omowieniu kosztow finansowych w
Rachunku Zyskow i Strat.
Stan kredytow w granicznych latach prognozy wynosi

Kredyty Kredyty
dhugoterminowe krotkoterminowe
w tys zt w tys zt
stan na 01.01.2017r 10 540,0 28325
stan na 31.12.2020r 4 500,0 1 500,0

— Inne zobowigzania dlugoterminowe

W tej pozycji ujeto zobowigzania wobec Gminy w wysokosci 982,5 tys zt. Sptata
tego zobowigzania rozpocznie si¢ na koniec 2020r. Zadluzenie z tego tytulu
wyniesie w ostatnim roku prognozy 393,0 tys zt

— Zobowigzania z tytulu dostaw 1 ustug
Rotacj¢ ustalono w odniesieniu do przychodoéw ze sprzedazy, przyjmujac w roku
365 dni.
Na bazie danych historycznych przyjeto rotacje 10 dni.

— zobowigzania z tytulu podatkéw, cet 1 ubezpieczen spolecznych dotycza
zobowigzan, ktorych termin platnosci przypada po zakonczeniu roku. Sa to przede
wszystkim: sktadki ZUS, podatek dochodowy od 0séb fizycznych, podatek VAT.

— zobowigzania z tytulu wynagrodzen to wynagrodzenia ktérych termin wyptaty
przypada w styczniu nastepnego roku.

3.5. Prognozowany kapital obrotowy

Ustalenie kapitalu obrotowego 1 jego zmian jest wymagane dla potrzeb wyceny
przedsigbiorstwa metodg DCF.

Kapital obrotowy stanowi réznice miedzy majatkiem obrotowym a zobowigzaniami
krotkoterminowymi (bez kredytow).

Sktadniki majatku obrotowego (takie jak zapasy i nalezno$ci) oraz zobowigzan przyjeto w
wielkosciach ujetych w bilansach. Natomiast gotdwka to $rodki pieni¢zne niezbedne do
prowadzenia dziatalno$ci. Ich wysoko$¢ ustalono w oparciu o rotacje 10 dni liczong w
stosunku do kosztow dziatalnosci operacyjnej bez amortyzacji.

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN
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Kapitat obrotowy w poszczeg6lnych latach prognozy wynosi:

2017 2018 2019 2020

w tys zt w tys zt w tys zt w tys zt

Wariant | 3617,4 3518,9 3507,1 3498,1
Wariant Il 3621,6 3598,9 3612,5 3627,4
Wariant 111 3666,5 3685,1 3741,7 3799,6

Wysokos$¢ kapitalu obrotowego 1 jego zmiany w poszczegolnych latach przedstawiaja
Tabela 5 zamieszczone w Rozdziale 1V.

3.6. Wynik wyceny

Wycena przedsigbiorstwa metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pienieznych
(DCF) przedstawiajg Tabela 5 zamieszczone w Rozdziale 1V.

Wycena dokonana zostata wedlug zasad opisanych w pkt 3.1.

Srodki pieniezne w kazdym roku prognozy ustalono wedtug ponizszego algorytmu:

wynik finansowy netto + amortyzacja +/- zmiana stanu kapitalu obrotowego — sptata kredytu
— naktady inwestycyjne +/- zmiana stanu rozliczen mi¢dzyokresowych.

Ustalone dla kazdego roku $rodki pieni¢zne zdyskontowano przyjmujac stope dyskonta
10%.

Warto$¢ koncowg ustalono przyjmujac srodki pienigzne w okresie poza horyzontem
prognozy na poziomie ostatniego roku prognozy, nie zaktadajac wzrostu tych $rodkow.
Ustalong warto$¢ koncowa zdyskontowano wspoétczynnikiem dyskonta z 2020r.

Warto$¢ przedsigbiorstwa PEC S.A. Walbrzych oszacowana metoda zdyskontowanych
strumieni pieni¢znych (DCF) wynosi:

a) w wariancie | pesymistycznym 16 960,30 tys zt
b) w wariancie Il realnym 30 614,10 tys zt
¢) w wariancie Il optymistycznym 50 229,70 tys zt

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
NIP 8970012166, kapitat zaktadowy: 50 500 PLN

Id: 6C6AF3AC-1D6E-44AA-9393-EA4BBOE095B9. Podpisany Strona 35



PECS.AW WALBRZYCHU Strona 36

I1l.  USTALENIE REKOMENDOWANEJ WARTOSCI

1. Porownanie wynikow wyceny

Warto$¢ spotki PEC S.A. Walbrzych oszacowano wedtug metod:

1.1. Skorygowanej wartosci aktywow netto 48 421,7 tys zt
1.2. Zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych
a) wariant | pesymistyczny 16 960,30 tys zt
b) wariant Il realny 30 614,10 tys zt
c¢) wariant 111 optymistyczny 50 229,70 tys zt
d) wartos¢ $rednia wariantow 32 601,37 tys zt

2. Szacunek wartoSci przedsiebiorstwa

Naszym zdaniem wskazniki wyceny oparte o metode Skorygowanej wartosci aktywow netto
nalezy odrzuci¢ z uwagi na:

niski stopien produktywnos$ci majatku

niekorzystng sytuacje w branzy

nieelastyczng strukture majatku (udzial majatku trwatego w majatku Spotki 73,2%)
ograniczone mozliwos$ci zbycia majatku trwatego

ksztattowanie si¢ warto$ci rynkowej spotek gietdowych branzy cieptowniczej na GPW
znacznie ponizej wartosci ksiggowej

Poréwnanie wskaznikoéw w branzy wg raportu | kw 2017*

LP Wyszezegolnienie Raport C/WK Ciz
1 |KGN (KOGENERA) 2017/1Q 0,87 8,47
2 |BDZ (BEDZIN) 2017/1Q 0,44 3,72
3 |CEZ 2017/1Q 0,83 17,03
4 |ENA (ENEA) 2017/1Q 0,5 8,19
5 |ENG (ENERGA) 2017/1Q 0,57 11,38
6 |EST(ESTAR) 2017/1Q 1,97 2,89
7 | IDE (IDEON) 2017/1Q 10,63
8 |IRL (INTERAOLT) 2017/1Q 2,51 6,45
9 |PEP 2017/1Q 0,45
10 |PGE 2017/1Q 0,55 9,05
11 | TPE (TAURONPE) 2017/1Q 0,38 9,66
12 | ZEP (ZEPAK) 2017/1Q 0,42 4
13 | Mediana 2017/1Q 0,52 8,62

*http://www.biznesradar.pl/wycena/ KOGENERACJA#

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
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Rekomendowane warto$§¢ PEC S.A. w Walbrzychu okreslamy jako $rednig arytmetyczng

wynikow wyceny metodami zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych.

Rekomendowana wartos¢
Przedsiebiorstwa Energetyki Cieplnej S.A. w Walbrzychu
wynosi 32 601 370 zl,

w zaokragleniu 32 600 000

(slownie trzydziesci dwa miliony szes¢set tysiecy zlotych)

Uzasadnienie rekomendowanej wartosci:

— warto$¢ zblizona jest do ustalonej metodg DCF w wariancie II realnym

— wskaznik ceny do warto$ci ksiegowej C/WK wynosi 0,83 (32600/39229,5) i jest wyzszy
od wskaznika branzy, ktérego mediana wynosi 0,52

— wskaznik ceny do zysku C/Z wynosi 7,57 (32600/4305,3) i jest zblizony do wskaznika
branzy, ktérego mediana wynosi 8,62.

Opracowat: ADIN Sp. z 0.0. zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia- Fabrycznej nr KRS 0000184218,
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Zatacznik Nr 3 do Uchwaty Nr L/606/2017
Rady Miejskiej Watbrzycha
z dnia 30 listopada 2017 r.

Cena sprzedazy lub sposéb jej ustalenia i sposéb zaplaty.

Oszacowana, wedlug podmiotu dokonujacego wyceny warto$ci Przedsigbiorstwa Energetyki
Cieplnej S.A. z siedzibg w Watbrzychu, kwota za 100 % akcji wynosi 32 600 000 z. Warto$¢
akcji posiadanej przez Gming Walbrzych wg opracowanej wyceny wynosi 3 833 982,91 zl.
Ostateczna cena sprzedazy ustalona podczas negocjacji nie moze by¢ nizsza od wartosci podane;j
w wycenie (zalacznik nr 2).

Zaptata za zbywane akcje spotki Przedsiebiorstwa Energetyki Cieplnej S.A. nastapi przelewem
na rachunek bankowy Gminy Watbrzych przed podpisaniem umowy kupna — sprzedazy zawartej
w formie Aktu notarialnego.
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Zaltacznik Nr 4 do Uchwaty Nr ...
Rady Miejskiej Watbrzycha z dnia.................... 2017 1.

Projekt umowy sprzedazy

Projekt
Repertorium A nr 12017

AKT NOTARIALNY
Dnia .....ooovviiiiiiiie w siedzibie Urzedu Miejskiego w Watbrzychu przy Placu
Magistrackim nr 1 przed notariuszem .................. prowadzacg Kancelari¢ Notarialng w
Watbrzychu przyul. .................. nr ... stawili §1@:-========mmmmmmm oo

1) Pan Roman Szelemej, PESEL: 60022703259, zamieszkaty w Watbrzychu (58-306)
przy ulicy Klonowej nr 9, dzialajacy w imieniu Gminy Watbrzych, REGON:
89071849, jako Prezydent Miasta Watbrzycha, na podstawie zaswiadczenia z dnia
08 sierpnia 2011 roku Przewodniczqcego Miejskiej Komisji Wyborczej w
Walbrzychu stwierdzajgcego, Ze na podstawie art. 22 ustawy z dnia 20 czerwca
2002 roku o bezposrednim wyborze wojta, burmistrza i prezydenta miasta (Dz. U. z
2010 r. Nr 176, poz. 1191) w wyborach, ktore odbyly si¢ dnia 07 sierpnia 2011 roku
Pan Roman Szetemej wybrany zostat Prezydentem Miasta Watbrzycha oraz wyciggu
z protokotu XVI sesji Rady Miejskiej Watbrzycha VI kadencji w dniu 11 sierpnia
2011 roku w sprawie ceremonii Slubowania — osobiscie notariuszowi znany.----------

Watbrzych zwana jest w dalszej czgsci tego aktu jako ,,Sprzedajacy”,---------
2) Dane kupujacego i osoby(oséb) reprezentujace kupujacego

Tozsamos$¢ stawajgcych notariusz ustalita na podstawie dowodow osobistych (seria i numer
dowodu 0SODIStEYO).------=-=-mmmmm oo

Na podstawie Zarzadzenia Nr ..... Prezydenta Miasta Walbrzycha z dnia .......... roku w
sprawie zbycia przez Gming Walbrzych akcji w spotce pod firmg: Przedsigbiorstwo
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Energetyki Cieplnej Spotka Akcyjna z siedzibg w Walbrzychu, Strony zawieraja umowe
1S o I N O R

Zalacznik nr 4
do uchwaty Nr ............ /2017 Rady Miejskiej Watbrzycha
zdnia .............. 2017

UMOWA SPRZEDAZY AKCJI

Oswiadczenia stron

1. Sprzedajgcy 0SWiadcza, Z€:----===--===mmmmm oo s
1) jest Wspolnikiem spotki pod firma: Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej Spotka
Akcyjna z siedzibg w Walbrzychu, ul. Ogrodowa nr, 58-306 Walbrzych, zawigzane]
przed notariuszem .......................... w Kancelarii Notarialnej w Walbrzychu przy
ul. nr .... dnia ... roku do numeru repertorium A nr
......... /......, wpisanej do Rejestru Przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej, IX Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000062924, zwanej
dalej ,,SpOtkg™,---==-mmmm o
2) w kapitale zaktadowym tej Spotki — wynoszacym tacznie 2 632 500,00 zt (dwa miliony
szedcset trzydziesci dwa tysigce pigCset ztotych) posiada 3 096  (trzy tysiace
dziewiecédziesiat szes¢) akcji o wartosci nominalnej 100,00 zl (stownie: sto ztotych,
00/100), —-=m-mmmm e
3) opisane w pkt 2 akcje prawnie istnieja, zostal przez niego skutecznie objete i w pelni

optacone, nie s3 one obcigzone prawami 0sOb trzecich i nie cigza na nich zadne
zobowigzania, w tym w stosunku do Spoéiki z tytulu $wiadczen zwigzanych z jego

wlasnoscia. L e e ---
2. Kupujacy oswiadcza, ze znana mu jest sytuacja prawna i finansowa Spoétki.-----------------
3. Strony zgodnie o$wiadczaja, ze Umowa Spolki nie ustanawia ograniczen w zakresie
swobody dysponowania akcjami przez Sprzedajacego, w tym nie uzaleznia jego zbycia
od zgody organdw SpOtki.----==--mmmmmmmmm oo
4. Strony zgodnie zapewniaja, iz o$wiadczenia, zawarte odpowiednio w ust. 1-3, sa
zgodne z prawda 1 aktualne na dzien podpisania niniejszej umowy. Jezeli ktorekolwiek
z tych o$wiadczen okazaloby si¢ nieprawdziwe lub nieaktualne, Strona odpowiedzialna
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za jego ztozenie zobowigzana jest doprowadzi¢ do stanu zgodnego z trescig takiego

o$wiadczenia. e

Do aktu tego przedlozono 1 0kazano:-----=-===========mm oo
al tekst jednolity umowy spotki pod firmg: Przedsi¢biorstwo Energetyki Cieplnej Spotka

Akcyjna z siedzibg w Walbrzychu z dnia ................... roku, zawigzanej dnia
............... roku, repertorium A Nr ............ =============m=me oo
b/ zarzadzenie Prezydenta Miasta Walbrzycha nr ............ zZdnia ............... roku w

sprawie zbycia udzialu w spotce pod firmg: Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej

Spotka Akcyjna z siedzibg w Watbrzychu,-----=--=========m-mmmm e
¢/ uchwalge nr ....................... Rady Miejskiej Watbrzycha z dnia ............... roku w
sprawie wystgpienia Gminy Walbrzych ze spotki pod firma: Przedsigbiorstwo

Energetyki Cieplnej Spotka Akcyjna z siedzibg w Watbrzychu,--------- ---
d/ uchwale nr .....................l Rady Miejskiej Walbrzycha z dnia ..............
roku w sprawie zasad wnoszenia i zbywania udziatow i akcji w spotkach handlowych
przez Gming Walbrzych, =--===-====memmeme oo e e
e/ odpis z Rejestru Przedsigbiorcow spotki pod firma: Przedsigbiorstwo Energetyki
Cieplnej Spotka Akcyjna z siedzibg w Walbrzychu, wydrukowanej ze strony

WWW. . iiiiiiiienen. Centralnej Informacji KRSw.............. dnia .....ccoeeeineennns roku,
f/ pelnomocnictwo zdnia ........................ roku powotane w komparycji tego aktu, ----
g/ odpis z wyciggu uchwaly zgromadzenia wspolnikow nr ....... spotki pod firma:

Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej Spotka Akcyjna z siedzibg w Walbrzychu

wyrazajacej zgode na nabycie akcji w celu ich umorzeniazdnia ......................

roku, po$wiadczong przez NOtariuSZa ............eeeevirienneeennneennneennnn. prowadzacego

kancelari¢ notarialng w ................. ul. ... nr ..... dnia ............... roku do

NUMETU repertorium A .............. .. ;=== = e
h/ inne dokumenty wg. uznania NOtariuSza. -------=--==-==-=====mmm oo

Przedmiot umowy

§ 3.

1. Z zastrzezeniem postanowien ust. 2, Sprzedajacy oswiadcza, ze na mocy niniejszej
umowy s p r z e d a j e Kupujgcemu prawo wiasnosci 3 096 (trzy tysigce
dziewiecdziesiat szes$¢) nalezacego do niego akcji Spoéiki, a Kupujacy oswiadcza, ze
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wlasnos$¢ tych akeji kupuje.-=-====mmmmmmmmm oo oo
2. Przejscie wlasnosci akcji na Kupujacego nastepuje z dniem dzisiejszym.-------------------

Cena i zaplata

§ 4.
W wyniku opisanych na wstepie negocjacji cen¢ okreslonej w § 3 ust. 1 sprzedazy
3 096 (trzy tysiace dziewiecdziesiat szes¢) sztuk akcji Strony ustalajg na kwote ........ zk
(stownie ztotych: ...l ), ktora Kupujacy zaptacit Sprzedajagcemu
przelewem na rachunek bankowy Sprzedajacego prowadzony w  Banku

Zawiadomienie

§ 5.

Obowigzek powiadomienia Sadu Rejestrowego o zbyciu akcji spoczywa na spotce pod
firma: Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej Spotka Akcyjna z siedzibg w Watbrzychu.----

Postanowienia koncowe

§ 6.

1. Wszelkie zmiany niniejszej umowy wymagaja dla swej waznosci zachowania formy
pisemnej z podpisem notarialnie poswiadczonym.-=--==============mmmmmmmm oo
2. Umowa podlega prawu polskiemu. W sprawach nie uregulowanych niniejszg umowg
zastosowanie maja odpowiednie przepisy Kodeksu spotek handlowych, Kodeksu
cywilnego oraz postanowienia Umowy Spotki.----===-=====m-mmmmmmmmm oo
3. Strony postanawiajg, ze w przypadku jezeli ktorekolwiek z postanowien niniejszej
umowy okaze si¢ niewazne lub bezskuteczne, wszystkie pozostate postanowienia
umowy pozostang wazne 1 skuteczne. Strony podejmg w dobrej wierze negocjacje w
celu zastgpienia niewaznych lub bezskutecznych postanowien umowy odpowiednimi
postanowieniami waznymi 1 skutecznymi, ktorych skutek prawny 1 ekonomiczny bedzie
mozliwie najbardziej zblizony do postanowien pierwotnie niewaznych lub
bezskutecznych. e EE e e PR
4. Wszelkie spory mogace powstac na tle obowigzywania lub wykonania mniejszej umowy

podlegaja rozstrzygnigciu przez sady powszechne, wlasciwe dla siedziby Sprzedajacego.
5. Koszty zwigzane z zawarciem niniejszej umowy ponosi kazda ze Stron we wlasnym
zakresie (w tym koszty doradztwa prawnego i podatkowego), z zastrzezeniem, iz
Kupujacy ponosi koszty notarialne zwigzane z zawarciem niniejszej umowy oraz
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zobowigzany jest do zaptaty podatku od czynnosci cywilnoprawnych wynikajacego z

transakcji objete] przedmiotem UMOWY . ===========mmmmmm e e e

§7.
1. Notariusz pouczyta podatnika o skutkach karnych skarbowych z art. ... Kodeksu

karnego skarbowego (Dz. U. nr ................ ) 1 przystlugujacym organowi
podatkowemu prawie do okres§lenia, podwyzszenia lub obnizenia wartosci
przedmiotu czynnos$ci cywilnoprawnej oraz cigzacym na nim obowigzku zaptaty
zaleglo$ci podatkowej wraz z odsetkami za zwloke, na podstawie art. .......

ustawy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (Dz. U. nr ................ roku).

2. Podatnik okre$la wartos¢ rynkowa przedmiotu sprzedazy na kwote
.................. zk (stownie zlotych: ... )
2.Notariusz poinformowata strony o tresci art. 182, 186 1 187 Kodeksu spoétek handlowych.-

§8.
Wypisy tego aktu mozna wydawac spotce pod firmg: Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplne;j

Spotka Akcyjna z siedzibg w Walbrzychu w dowolnej ilosci.---=--===========mmmmmmmmmmmm e

§9.

Koszty tego aktu oraz 5 wypisow 1 1 odpisu ponosi Kupujacy.------===========mmmmmmmmmmmmeem-
§10.

Do pobrania od warto$ci ...............ceennn v/ (0o B e L

a) podatek od czynnos$ci cywilnoprawnych na mocy art. 7
ust. 1 pkt 1b ustawy z dnia 09 wrzes$nia 2000 roku

(Dz.U.nr ..o ), 0 JeSt .o Y0 7t
b) taksa notarialna na mocy §§ 3 i 5 rozp. Min. Spraw.
z dnia 28 czerwca 2004 roku (Dz.U.nr ............coi)veveieeennnnnn 2t
C) podatek od towarow i ustug w stawce ...... % od kwoty ............ 7t
na mocy art.146a pkt 1 ustawy z dnia 11 marca 2004 r.
(DZ UL )it zt
Razem: ....... 7k
(stownie ztotych:...........oooii )mmm e e

Akt ten odczytano, przyjeto i podpisano
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Zatacznik Nr 5 do Uchwaty Nr L/606/2017
Rady Miejskiej Watbrzycha
z dnia 30 listopada 2017 r.

Uzasadnienie, odnoszace si¢ do skutkoéw ekonomicznych i spolecznych zbycia, w tym
zawierajace omowienie jego wplywu na ochrong interesow Skarbu Panstwa oraz ochrone
interesu pracownikow i innych oséb zwigzanych ze spotka, a takze obejmujace wskazanie

sposobu ustalenia ceny sprzedazy oraz sposobu zaplaty.

Gmina Walbrzych dysponuje 3 096 akcjami Przedsigbiorstwa Energetyki Cieplnej S.A.
w Watbrzychu co daje 15 480 glosow na zgromadzeniu akcjonariuszy. Udziat Gminy w kapitale
zakladowym wynosi natomiast 11,76%. Pomimo duzego rozproszenia akcji Gmina Walbrzych
nie ma decydujacego glosu podczas podejmowaniu uchwat na zgromadzeniu.

Wplyw Gminy Watbrzych na polityke Spoéiki realizowany jest oprocz udzialu w glosowaniu na
zgromadzeniu, dodatkowo poprzez przedstawiciela w Radzie Nadzorczej. Obecnie Rada
Nadzorcza Spoéiki sktada si¢ z 5 Cztonkow powotanych przez Zgromadzenie Akcjonariuszy, w tym
jeden przedstawiciel wytypowany przez Gming Watbrzych.

Kondycja finansowa Spotki jest dobra, pomimo tego Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej S.A.
w ostatnich pieciu latach dokonato wyptaty dywidendy jedynie w 2015 r., Przeznaczono wowczas
15 zt dywidendy na jedna akcje. PEC S.A. ciagle akumuluje $rodki na inwestycje. W 2013 roku
dokonano zakupu pakietu akcji od Gminy Walbrzych w celu ich umorzenia. W 2016 roku Spétka
wykupita od Gminy Walbrzych dzierzawiony majatek za kwote 17 272 911 zt. W samym 2016 .
na dziatalno$¢ inwestycyjng oraz sptat¢ zobowigzan Spotka przeznaczyta 19 845 000 zi, natomiast
na remonty kwote 2456 000zt. W 2015 r odpowiednio 4 667 000zt 12 842 000 zi. Dla
zapewnienia finansowania transakcji, oprocz zaangazowania srodkow wilasnych, zaciagnigty zostat
dhugoterminowy kredyt bankowy w wysokosci 12 000 000 zt.

W najblizszych latach ze wzglgdu na konieczno$¢ poniesienia kosztoéw zwigzanych
z dostosowaniem dzialalno$ci do wymogdéw prawa unijnego i spelnienie restrykcyjnych norm
dotyczacych emisji gazow, Spotka planuje przeznaczenie catego wypracowanego zysku netto na
niezbe¢dne inwestycje, ktore sg bardzo kapitatochtonne.

PEC S.A. $wiadczac ustugi o charakterze uzyteczno$ci publicznej ma ograniczony wpltyw na
polityke cenowa oferowanych produktow (dostawa ciepta i cieplej wody uzytkowej). Wszelkie
zmiany cen podlegaja kontroli i zatwierdzaniu przez Urzad Regulacji Energetyki.

Sprzedaz akcji PEC S.A. nie wywrze istotnych skutkéw ekonomicznych zwigzanych z utratg
znaczacych przychodow w Budzecie Gminy Watbrzych w perspektywie kolejnych lat.
Whplynie jedynie na ograniczenie w dostepie do niektérych informacji dotyczacych dziatan
strategicznych.

Argumentami przemawiajacymi za zbyciem kolejnych akcji Spotki sa:

* brak wyptat dywidendy z zysku netto,

* koniecznos¢ realizacji przez Spotke wielomilionowych inwestycji w zwigzku z modernizacja
systemu wytworczego oraz sieci cieplnych wynikajacych z prawnych regulacji w zakresie ochrony
srodowiska,

» brak w najblizszej przysztosci podlaczenia wigkszych odbiorcow do systemu (pojedyncze
budynki gtéwnie mieszkalne),

* rosngce zadluzenie spotki zwigzane z realizacjg inwestycji,
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* obnizenie  wielko$§ci  zamowionej mocy, zpowodu  wykonywania  zabiegow
termomodernizacyjnych przez odbiorcéw ciepta,

* pozyskanie ze sprzedazy akcji srodkow na realizacje biezacych zadan Gminy.

Zmiana struktury akcjonariatu spoiki nie wplynie na sytuacje pracownikow Przedsigbiorstwa
Energetyki Cieplnej S.A. Spotka po prywatyzacji dokonata restrukturyzacji zatrudnienia.
Pracownicy otrzymali nalezny im pakiet akcji podczas prywatyzacji. Obecnie zatrudnienie
utrzymuje si¢ na statym poziomie 75-77 etatow 1 nie planuje si¢ istotnych zmian w zatrudnieniu.

W sytuacji braku porozumienia zPEC S.A. co do ceny =zbycia wcelu umorzenia
przedmiotowego pakietu akcji, wtym samym trybie pozapublicznym do negocjacji zostana
zaproszone podmioty zewngtrzne.

Sposobu ustalenia ceny sprzedazy oraz sposobu zaplaty omdwiono w zalgczniku nr 3 do
Uchwaty.
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