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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta
z badania wartosci godziwej akcji spolki Grupa Niewiadow Spotka Akcyjna,
ustalonej w zwiazku z zamiarem wniesienia wkladu niepieni¢znego

do Spolki Polska Grupa Militarna Spétka Akcyjna

Adresaci Opinii

Niniejsza Opinia zostata sporzadzona dla:

e Zarzadu spotki Grupa Niewiadow Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Stawki 2,
00-193 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego
prowadzonego przez Sad Rejestrowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0001019485 (dalej
rowniez ,,GN S.A.”, ,,Spotka”),

e Zarzadu spotki Polska Grupa Militarna Spotka Akcyjna, z siedzibg w Warszawie, ul. Jana
Styki 23, 03-928 Warszawa wpisanej do rejestru przedsigbiorcoéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejestrowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000353979
(dalej rowniez ,,PGM S.A.”).

Podstawa, przedmiot oraz cel opinii

Opinia zostata sporzadzona w zwigzku z umowa o badanie wyceny wartosci godziwej akcji Spotki
Grupa Niewiadéw Spotka Akcyjna zawarta pomigdzy:

e Btlazejem Stodutkiewicz prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza firmy audytorskiej
Btazej Stodutkiewicz Charling Capital o numerze ewidencyjnym 4372,
reprezentowang przez Btazeja Stodutkiewicz, bieglego rewidenta o numerze 13030

w rejestrze bieglych rewidentow,
a

e Spotka Grupa Niewiadow Spotka Akcyjna,
oraz

e Spotka Polska Grupa Militarna Spotka Akcyjna,
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w zwigzku z planowanym wniesieniem akcji Spotki GN S.A. w formie wktadu niepieni¢znego
(aportu) do spotki PGM S.A., stosownie do wymogow art. art. 312! §1 pkt 2 ustawy z dnia
15 wrzesnia 2000 roku — Kodeks Spotek Handlowych (dalej ,,KSH”).

Celem przeprowadzonego badania jest wypetnienie przestanek wynikajacych z art. 312'§1 pkt. 2
w zwigzku z art. 431 §7 KSH, poprzez wydanie opinii na temat wartosci godziwej akcji Spotki
Grupa Niewiadow S.A. (dalej ,,Opinia”).

Podstawg naszej Opinii jest ,,Opracowanie okreslajace wartos¢ godziwa akcji Grupa Niewiadow
Spotka Akcyjna” (dalej ,,Wycena”) przygotowane przez prowadzacego dziatalno$¢ gospodarcza,
w zakresie profesjonalnego $wiadczenia uslug wyceny przedsigbiorstw Rzeczoznawce
Majatkowego Marcina Korfanty, metoda majatkowa, wedtug stanu na 21 kwietnia 2025 roku.

Z uwagi na fakt, ze gtownym aktywem majatkowym GN S.A. sg posiadane przez nig udziaty
w Spoélce Zaktady Sprzetu Precyzyjnego Niewiadow Sp. z 0.0., Wycena odnosi si¢ w swoim
zakresie w zasadniczej czg¢sci do osobnego opracowania okres$lajagcego warto$¢ godziwag
przedsigbiorstwa Zaklady Sprzetu Precyzyjnego Niewiadow Sp.zo0.0. z siedzibg w Osiedle
Niewiadoéw — ,,Opracowanie okreslajgce warto$¢ przedsiebiorstwa Zaktady Sprzgtu Precyzyjnego
Niewiadéw Sp. z ograniczong odpowiedzialnos$cig” (dalej ,,Opracowanie ZSP Niewiadow”),
przygotowanego metoda dochodowa, przez Rzeczoznawce Majatkowego Marcina Korfanty,
wedtug stanu na 21 kwietnia 2025 r.

Zrédla informacji

Prace zwigzane z badaniem Wyceny zostaly przeprowadzone w oparciu o informacje uzyskane od
Zarzadu GN S.A., w tym:

e Sprawozdanie finansowe GN S.A, za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2023 r.,
zbadane przez bieglego rewidenta (4Audyt Sp. z 0.0.), ktory wydatl o nim opini¢ bez
zastrzezen;

e  Wstepne Sprawozdanie finansowe GN S.A, za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2024
r., sporzadzone przez Zarzad Spotki. Na dzien niniejszej Opinii sprawozdanie nie zostato
zbadane przez bieglego rewidenta ani zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie Spotki;

e Przygotowane na potrzeby badania bilans oraz rachunek zyskow 1 strat GN S.A. na dzien
31 marca 2025 r. (obejmujacy okres od 1 stycznia do 31 marca 2025 r.);

e Sprawozdania finansowe Spotki Zaktady Sprzetu Precyzyjnego Niewiadow Sp. z 0.0. za
lata 2020 — 2023, sporzadzone przez Zarzad Spotki, zatwierdzone przez Zgromadzenie
Wspdlnikoéw, nie podlegajace obowigzkowi badania i w zwigzku z tym niezbadane;
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e Przygotowane na potrzeby badania bilans oraz rachunek zyskow i strat Spotki Zaktady
Sprzetu Precyzyjnego Niewiadow Sp. z 0.0. na dzien 31 marca 2025 r. (obejmujacy okres
od 1 stycznia do 31 marca 2025 r.);

e Prognoze finansowa Spotki Zaktady Sprzetu Precyzyjnego Niewiadow Sp. z o.o.
obejmujacag lata 2025-2034, bazujace na zatozeniach zarzadczych i1 wiascicielskich
GN S.A;

e Informacje, dokumenty ksiegowe i1 operacyjne udostepnione przez Spotke oraz jej Zarzad
1 pracownikow w formie ustnej lub pisemnej w toku prowadzonego badania,
w szczegllnosci informacje na temat historycznej sytuacji finansowej oraz wynikow
finansowych Spotek GN S.A. oraz Zaktady Sprzetu Precyzyjnego Sp. z 0.0. oraz zatozen
przyjetych na potrzeby Wyceny;

e Pisemne o$wiadczenie Zarzadu spotki GN S.A. oraz Zarzadu Spoétki Zaklady Sprzetu
Precyzyjnego Niewiadow Sp. z o0.0., w szczegdlnosci dotyczace rzetelnosci i
wiarygodnosci przyjetych prognoz, stanowigcych podstawe Wyceny oraz Opracowania
ZSP Niewiadow.

Biegly rewident zalozyl, ze wszystkie dokumenty i1 informacje udostgpnione biegtemu przez
Zarzad GN S.A. sg autentyczne, rzetelne i kompletne, natomiast dane finansowe przedtozone
ekspertowi przygotowujacemu Raport z wyceny zostaly opracowane z nalezyta staranno$cia i na
podstawie najlepszych mozliwych zalozen wynikajacych z wiedzy o Spoélce i1 jej otoczeniu,
z uwzglednieniem aktualnej i prognozowanej sytuacji rynkowe;.

Ponadto biegly rewident zatozyl, ze informacje przekazane w formie ustnej lub pisemnej przez
Zarzad GN S.A. oraz/lub osoby upowaznione, sg zgodne z prawda oraz ze Zarzad GN S.A.
przekazal wszystkie istotne informacje, ktéore mogty mie¢ wptyw na Wyceneg.

Dla potrzeb wydania niniejszej opinii biegly rewident nie badal autentycznos$ci tych dokumentow
oraz rzetelnosci danych finansowych w nich przedstawianych. W zwiazku z powyzszym, biegty
rewident nie ponosi odpowiedzialno$ci za rzetelnos$¢ i prawidlowos$¢ udostepnych dokumentow
oraz przekazanych danych finansowych, i nie przyjmuje odpowiedzialnosci za ewentualng
niezalezng weryfikacje tych dokumentéw lub danych, w szczegdlnosci realizowang na inne
potrzeby.

Odpowiedzialnos¢ za sporzadzenie Wyceny

Za rzetelnos¢, prawidlowos¢ 1 kompletnos¢ danych i informacjach zawartych w Wycenie
przygotowanej przez Rzeczoznawce Majatkowego Marcina Korfanty oraz w dokumentach
ksiegowych 1 innych informacjach udostepnionych przez Spoétke oraz jej pracownikow w toku
realizacji niniejszego badania odpowiada Zarzad spotki GN S.A. Biegly rewident wydajacy
niniejszg Opini¢ nie byt zaangazowany w zadnym zakresie w prace nad sporzadzeniem Wyceny.
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Odpowiedzialno$¢ bieglego rewidenta i metodyka pracy

Przeprowadzone przez nas badanie Wyceny wartosci godziwej akcji GN S.A., obejmowato w
szczegbdlnosci sprawdzenie poprawnosci metodologicznej oraz zgodnosci przyjetej metody
wyceny z okreslonymi przez Zarzad GN S.A. zatozeniami.

Badanie przeprowadzono stosownie do postanowien:

e przepisOw ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci z p6zn. zm (dalej ‘ustawa
o rachunkowo$ci’) oraz ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym (,,Ustawa o bieglych rewidentach"— Dz. U. z 2024
1. poz. 1035 z pdzn. zm.).

e Krajowego Standardu Ustug Atestacyjnych Innych niz badanie i przeglad 3000 (Z) w
brzemieniu Miedzynarodowego Standardu Ustug Atestacyjnych (MSUA) 3000
(zmienionego) ,,Ustugi atestacyjne inne niz badania lub przeglady historycznych
informacji finansowych”, przyjetego przez Krajowa Rade Biegltych Rewidentow w Polsce
na podstawie uchwaty nr 2731/50a/2023 z dnia 5 maja 2023 roku.

Biegly rewident wykonujacy niniejsza ustuge atestacyjna oraz firma audytorska stosuja
Migdzynarodowy Standard Zarzadzania Jakoscig 1, ktéry wymaga, aby firma zaprojektowala,
wdrozyta i stosowala system zarzadzania jako$cig, w tym polityki lub procedury odno$nie
zgodnos$ci z wymogami etycznymi, standardami zawodowymi oraz majacymi zastosowanie
wymogami prawnymi i regulacyjnymi.

W ramach badania Wyceny nie przeprowadziliSmy badania lub przegladu w odniesieniu do
sprawozdania finansowego Spoiki, w rozumieniu Mig¢dzynarodowych Standardow Badania
zatwierdzonych przez Krajowa Rade¢ Bieglych Rewidentow a takze w rozumieniu art. 64 1 65
ustawy o rachunkowosci, ani innych procedur weryfikacyjnych w odniesieniu do sprawozdan 1
informacji finansowych, w rozumieniu Krajowych Standardow Badania. Wobec powyzszego
opinia bieglego rewidenta na temat wyceny wartosci godziwej akcji GN S.A. nie stanowi opinii
bieglego rewidenta w rozumieniu ustawy o rachunkowosci.

Wybor procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym jego oceny ryzyka
wystapienia istotnych nieprawidtowosci w Wycenie.
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Badanie Wyceny zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposob, aby uzyska¢ wystarczajaca
pewnos$¢, ze Wycena zostata ustalona w sposob rzetelny i poprawny, tj. zgodnie z metodologia i
w oparciu o zalozenia podane w Wycenie. Nasze procedury obejmowaty réwniez uzyskanie
zrozumienia metody sporzadzonej Wyceny poprzez skierowanie zapytan do Zarzadu Spotki oraz
Rzeczoznawcy Majatkowego — Marcina Korfanty oraz uzyskanie od nich o§wiadczen i informacji,
ktore zostaty przez nas uznane za niezbedne, aby uzyskac racjonalng pewno$¢, ze na bazie
zastosowanej metodologii oraz przyjetych zatozen Wycena zostata ustalona w sposob poprawny i
rzetelny.

Deklaracja niezaleznoSci

JesteSmy niezalezni od spotek GN S.A. oraz PGM S.A., zgodnie z zasadami etyki okre§lonymi w
,Podreczniku  Miedzynarodowego kodeksu etyki zawodowych ksiegowych (w tym
Migdzynarodowych standardow niezaleznos$ci)” przyjetym uchwata Krajowej Rady Biegtych
Rewidentow z dnia 17 grudnia 2023 r. w sprawie ustanowienia zasad etyki zawodowej biegtych
rewidentow (,,Kodeks etyki”), oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére maja zastosowanie,
w tym z wymogami niezalezno$ci okre§lonymi w Ustawie o biegtych rewidentach.

Metoda wyceny oraz wynik wyceny

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w KSH nie zostat zdefiniowany termin ,,warto$¢ godziwa”. W Polsce
powszechnie wykorzystuje si¢ definicj¢ ,,warto$ci godziwej” w oparciu o art. 28 ust. 6 ustawy
o rachunkowosci, ktéra wskazuje, ze za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany
sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomig¢dzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze
sobg stronami.

Spotka GN S.A. prowadzi dziatalno$¢ holdingowa, jej glownym przedmiotem dziatalnosci jest
zarzadzanie innymi podmiotami, w zwigzku z powyzszym zgodnie z przedtozong nam Wycena,
sporzadzong przez Rzeczoznawce Majatkowego Marcina Korfanty, do wyceny wartosci godziwe;j
akcji spotki GN S.A. zastosowano podejscie majatkowe i1 metode wartosci skorygowanych
aktywow netto. Metoda skorygowanych aktywow netto polega na skorygowaniu wartosci
ksiegowych (bilansowych) poszczegdlnych sktadnikow majatku do ich aktualnych na dat¢ wyceny
warto$ci godziwych, a nastepnie pomniejszenie tak uzyskanej wartosci o kwote wycenionych do
warto$ci godziwej zobowigzan.
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Kluczowym majatkiem Spoétki GN S.A. sg posiadane przez nig udziaty w Spotce Zaktady Sprzetu
Precyzyjnego Niewiadow Sp. z o.0. Spotka ta prowadzi dzialalno$¢ operacyjng w branzy
przemystu obronnego. Warto$¢ godziwa jej przedsigbiorstwa wyceniona zostala na dzien
21 kwietnia 2025 r. przez Rzeczoznawce Majatkowego Marcina Korfanty przy uzyciu podejscia
dochodowego, metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF i zaprezentowana w
Opracowaniu ZSP Niewiadow. Zastgpienie wartosci bilansowej posiadanych przez GN S.A.
udziatow w Spoélce Zaklady Sprzgtu Precyzyjnego Niewiadow Sp. z 0.0. jej oszacowang w
Opracowaniu ZSP Niewiadow warto$cia godziwa, stanowito najbardziej wartosciowg korekte
aktywow netto zastosowana w Wycenie.

W ramach zastosowanego podejscia dochodowego, wartos¢ przedsigbiorstwa Spotki Zaktady
Sprzgtu Precyzyjnego Niewiadéw Sp. z 0.0. zostala ustalona na podstawie oczekiwanych,
przysztych korzysci ekonomicznych wynikajacych z posiadanie przedmiotu wyceny. Korzysci te
wyrazone sg jako strumien dochodéw dla akcjonariuszy lub wszystkich dawcow kapitatu (FCFF
— and. Free cash flow to firm). Podstawa zastosowania metody dochodowej jest przypisanie
przedmiotowi wyceny okreslonego strumienia dochodow.

Metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych zaklada, ze warto$¢ kapitalow wiasnych
wycenianego podmiotu na dzien sporzadzenia wyceny jest rOwna biezacej wartosci przysztych
przeptywow pienig¢znych i stanowi sume:

e zdyskontowanych na dat¢ wyceny wolnych strumieni pieni¢znych dla wszystkich dawcow
kapitatu w okresie projekc;ji;

e zdyskontowanej na date wyceny wartosci rezydualnej przedsigbiorstwa po okresie
projekeji;

korygowang o warto$¢ godziwa zadluzenia odsetkowego netto oraz wartos¢ aktywow
nieoperacyjnych.

Zgodnie z przedtozong nam Wycena, warto$¢ godziwa 100% akcji Spotki Grupa Niewiadow S.A.
na dzien 21 kwietnia 2025 r. wynosi 130.000.000,00 zt (sto trzydziesci milionéow ztotych), a
wynikajaca z tej wyceny warto$¢ godziwa w przeliczeniu na jedna wyemitowang akcj¢ wynosi
23,21 ztotych.

Zgodnie z przedtozong nam Wyceng oraz Opracowaniem ZSP Niewiadow, warto§¢ godziwa
kluczowego majatku Spotki tj. 100% udzialbw w Zaklady Sprzetu Precyzyjnego
Niewiadoéw Sp. z 0.0. na dzien 21 kwietnia 2025 r. wynosi 133.000.000,00 zt (sto trzydziesci trzy
miliony zlotych).
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Nasza Opinia

Uwazamy, ze wykonane przez nas procedury atestacyjne, w szczegdlno$ci wyniki badania
przekazanych dokumentow, przeprowadzone obliczenia oraz analizy wlasne, konsultacje
z niezaleznym zewnetrznym ekspertem ds. wycen, rozmowy i1 uzgodnienia z Zarzagdem Spoiki
oraz rzeczoznawcg majatkowym Marcinem Korfanty, stanowig facznie wystarczajacg podstawe
do wyrazenia opinii o wycenie warto$ci godziwej akcji Spotki Grupa Niewiadow Spotka Akcyjna.

W naszej opinii:
e zastosowane metody oraz sposéb wyceny wartosci godziwej akcji Spotki Grupa
Niewiadow S.A. sg zasadne,

e warto$¢ godziwa zostala ustalona, we wszystkich istotnych aspektach, rzetelnie i
poprawnie tj. zgodnie z metodologig i zalozeniami przedstawionymi w Wycenie.

Objasnienia ze zwroceniem uwagi

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidtowosci zbadanej Wyceny, zwracamy uwagg na kwestie, ktore
nalezy wzia¢ pod uwage analizujac wynik Wyceny i niniejsza Opinig.

Wyniki Wyceny sa zalezne od przyjetej przez Zarzad metody wyceny oraz prognoz rozwoju

Wyniki Wyceny bazuja w zasadniczej czg$ci na wycenie wartosci godziwej przedsigbiorstwa
Zaklady Sprzetu Precyzyjnego Niewiadow Sp. z o0.0. sporzadzonej metoda przysztych
zdyskontowanych przeptywow pienieznych. Kalkulacje metodami dochodowymi sa silnie
wrazliwe na kluczowe zatozenia, w tym m.in. dotyczacymi przysztej marzowosci i zdolnosci
Spotki do generowania gotowki, ksztaltowania si¢ zmian kapitatu obrotowego netto w przysztosci,
wysokosci sredniowazonego kosztu kapitatu stanowigcego podstawe wyliczenia stopy dyskonta
oraz stopy wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych poza okresem prognozy.
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W Opracowaniu ZSP Niewiadow przyjeto ponizsze zalozenia:

e JSrednioroczna marza zysku EBITDA (zysk przed odsetkami, podatkami i amortyzacja) w
okresie prognozy i okresie rezydualnym na poziomie ok. 12%,

e $rednioroczng stope wzrostu wartosci generowanych przychodow ze sprzedazy w okresie
prognozy na poziomie ok. 3,7%

e $redniowazony koszt kapitatu w okresie pierwszych 3 lat prognozy w wysokosci 13,11%,
nastgpnie 11,87% w okresie dlugoterminowym i rezydualnym,

e rezydualng stopg wzrostu w wysokosci 1%,

e brak innych istotnych zmian w przedmiocie i zakresie dziatalnosci Spoiki.

odnoszacy si¢ do przysztych zdarzen, moga na nie wpltywac nieprzewidziane wydarzenia i
okolicznos$ci, nasza Opinia nie stanowi po$wiadczenia, ze faktyczne warto$ci beda odpowiadac
wartosciom planowanym. Roznice pomigdzy wartosciami rzeczywistymi a warto$ciami
planowanymi moga by¢ istotne.

Ograniczenia wykorzystania

Opinia zostata sporzadzona przy zatozeniu, ze jej tres¢ przeznaczona jest wytacznie dla Adresatow
niniejszej Opinii tj. dla Zarzadu Grupy Niewiadow S.A. oraz Zarzadu Polskiej Grupy
Militarnej S.A. dla celow zwiazanych z planowanym wniesieniem 100% akcji Spotki Grupa
Niewiadoéw S.A. jako wkiladu niepieni¢znego do Spotki Polska Grupa Militarna S.A. i nie moze
by¢ uzyta w innym celu. Nie ponosimy odpowiedzialno$ci za efekty wykorzystania opinii przez
osoby trzecie, nie b¢dace jej adresatem oraz za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

Kluczowym biegtym rewidentem, odpowiedzialnym za badanie, ktorego rezultatem jest niniejsze
sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta jest Btazej Stodultkiewicz. Kluczowy biegly
rewident dzialta w imieniu Blazej Stodutkiewicz Charling Capital, z siedzibg w Katowicach,
wpisanej na liste firm audytorskich pod numerem 4372.

Signature Not Ve_fpl:;i

Dokument podpisany przez Btazej

Stodutkiewicz

Data: 2025.04.25 18:81:45 CEST
Podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym

Blazej Stodulkiewicz
Nr w rejestrze 13030
Katowice

Opinia z badania warto$ci godziwej akcji spotki Grupa Niewiadéw Spotka Akceyjna, ustalonej na dzien 21 kwietnia 2025 r., w zwigzku
z zamiarem wniesienia wktadu niepieni¢znego do Spotki Polska Grupa Militarna Spétka Akcyjna



		2025-04-25T18:51:45+0200




