Sprawozdanie Zarzgdu Impel Spétka Akeyjna
z siedzibg we Wroclawiu
uzasadniajgce podzial
w trybie art. 529 § 1 pkt 4 Kodeksu spolek handlowych

Wroclaw, 28 czerwea 2011 roku
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1.

DEFINICJE

Na uzytek niniejszego Sprawozdania Zarzadu przyjeto nastgpujace definicje:

»Akcje Emisji Podzialowej”

»Akeje Podzialowe”

»Akcje Whasne®

,Doplata”

»Dzien Referencyjny”

»Dzien Wydzielenia”
~GPW?”
.Grupa”, ,.Grupa ISA” b ,Grupa

VDSA”

LISA” lub ,,Spoélka Dzielona”

»Istniejace Akcje Podzialowe”

~KDPW?»

oznacza 30.839.464 (stlownie: trzydzieéci miliondw osiemset
trzydziesci dziewigé tysigey czterysta szesédziesiat cztery)
akcje zwykle na okaziciela VDSA serii E o wartosci
nominalnej 0,62 zt (stownie: szeéédziesigt dwa grosze)
kazda, ktére w wyniku Podzialu zostang przydzielone
akcjonariuszom [SA;

oznacza lacznic Istnigjace Akcje Podziatowe, Akcje Wiasne
oraz Akcje Emisji Podzialowej, tj. lacznie 39.017.129
(stownie: trzydziesei dziewigé milionéw siedemnascie
tysiecy sto dwadziedcia dziewieé) akeji VDSA, ktére w
wyniku Podzialu zostang przydzielone akcjonariuszom ISA;

oznacza 1.453.285 (slownie: jeden milion czterysta
pietdziesiat trzy tysiace dwiescie osiemdziesiat pigé) akeji
wlasnych VDSA, zwyklych na okaziciela serii B, o wartosei
nominalnej 0,62 zl (stownie: szes¢dziesiat dwa grosze), ktdre
w wyniku Podzialu zostang przydzielone akcjonariuszom
ISA;

oznacza doplatg gotdwkowa, do ktérej bedzie uprawniony
akcjonariusz ISA w sytuacji opisanej w Punkcie 5.2
niniejszego Sprawozdania Zarzadu;

oznacza dzien, ktdry zostanie wskazany przez Zarzad
VDSA, ustalony zgodanie z odpowiednimi regulacjami
KDPW, w ktorym akcje ISA zapisane na rachunkach
papieréw wartosciowych beda uprawnialy posiadaczy tych
rachunkéw do otrzymania Akeji Podzialowych;

oznacza dzieh, w ktorym podwyzszenie kapitalu
zakladowego VDSA zostanie wpisane do KRS;

ozhacza Gielde Papieréw Wartodciowych w Warszawie
S.A

oznacza spolki z grupy ISA i grupy VDSA lacznie oraz
indywidualnie spéiki z grupy ISA lub spotki z grupy VDSA;

ozhacza Impel S.A., z siedziba we Wroclawiu, przy ul
Sleznej 118, 53-111 Wroclaw, wpisang do rejestru
przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroclawia-
Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydzial Gospodarczy-
Rejestrowy pod numerem KRS 4185;

oznacza 06.724.380 (slownie: szes¢ miliondw siedemset
dwadzie$cia cztery tysiace trzysta osiemdziesiat) akeji
zwyklych na okaziciela VDSA serii D, o wartosci
nominalnej 0,62 zl (slownie: sze$édziesigt dwa grosze)
kazda, ktorych wlascicielem jest ISA, ktére w wyniku
Podzialu zostang przydzielone akcjonariuszom ISA;
Oznacza Krajowy Depozyt Papierdw WartoSciowych S.A.;
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HKINF”

»KSH”

,KRS”

,»Metoda DCF”

»Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akejonariuszy”

,,Plan Podzialu”

,Podzial”’

»Spolka” lub  Spotki”

»Sprawozdanie Zayzgdu” lub

yaprawozdanie”

»atosunek Wymiany Akeji”

»Ustawa o ofercie publiczaej”

»VYDSA” lub ,,Spélka Przejmujgea”

»raklad Ecoimpel”

Oznacza Komisje Nadzoru Finansowego;

oznacza Ustawe z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spotek
handlowych (Dz, U, 2000, Nr 94, pozycja 1037), wraz z
pdzniejszymi zmianami;

oznacza rejestr
Sadowego,

przedsigbiorcow  Krajowego Rejestru

posiada znaczenie nadane w Punkcie 5.1.1(a) niniejszego
Sprawozdania Zarzadu;

oznacza nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy
ISA lub VDSA;

oznacza plan podzialu uzgodniony pomigdzy Zarzadami ISA
i VDSA w dniu 7 czerwcea 2011 roku;

oznacza podzial ISA poprzez przeniesienie czedci majatku
ISA w postaci zorganizowanej czgsci przedsigbiorstiva ISA
tj. Zakladu Ecoimpel, na istniejgca spolke VDSA zgodnie z
postanowieniami Planu Podzialu;

Oznacza ISA, VDSA lub ISA i VDSA lacznie;

Oznacza niniejszy dokument;

oznacza stosunek wymiany akcji ISA na akcje VDSA, tj.
1:3,2109 (stownie: jeden do trzech i dwodch tysigey sto
dziewigé dziesigciotysigeznych), gdzie na kazda jedng akcje
ISA przypada 3,2109 akeji VDSA;

oznacza Ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczne;j,
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz. U, 2005, Nr 184, pozycja 1539), wraz z
pdziiejszymi zmianami;

oznacza Vanatage Development S.A., z siedzibg we
Wroctawiu, przy ul. Sw. Mikotaja 12, 50-125 Wroclaw,
wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
Wroclawia-Fabrycznej we  Wroclawin, VI  Wydzial
Gospodarczy-Rejestrowy pod numerem KRS 30117,

oznacza organizacyinie i finansowo wyodrgbniony w ramach
ISA zespot skiadnikéw materialnych i niematerialnych, w
tym zobowiazania, przeznaczony do realizacji okreslonych
zadan gospodarczych i stanowigcy zorganizowang czgsé
przedsigbiorstwa, w  rozumieniu  przepiséw  prawa
podatkowego, w ktdrej sklad wchodza migdzy innymi
Istniejace Akcje Podzialowe, Zaklad Ecoimpel zostal
wydzielony uchwalq Zarzadu ISA nr 73/2010, z dnia 2
listopada 2010 roku, a nastepnie na podstawie uchwal
Zarzadu ISA: nr 37/2011, z dnia 29 marca 2011 roku,
40/2011 oraz 41/2011, z dnia 12 kwietnia 2011 roku, do
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Zakladu Ecoimpel zostaly dodane nowe aktywa;

wLarzad” lub ,Zarzady” oznacza Zarzad ISA lub Zarzad VDSA oraz odpowiednio
Zarzad ISA i Zarzad VDSA lacznie.




2.1

2.2

2.3

31

WIPROWADZENIE

W dniu 7 czerwea 2011 roku Zarzady ISA i VDSA uzgodnily Plan Podzialu, okreslajacy
zgodnie z art. 533 oraz art. 534 § 1 pkt 2 KSH m.in. sposéb Podzialu oraz Stosunek Wymiany
Akeji.

Plan Podziahu, zgodnie z art. 535 § | KSH zostal opublikowany w Monitorze Sadowym i
Gospodarczym nr 117 z dnia 17 czerwea 2011 roku.

W dniu 7 czerwca 2011 roku, Zarzad VDSA przyjal sprawozdanie Zarzadu okreslajace
niepienigzne sktadniki majatkowe przenoszone na VDSA w zwigzku z planowanym Podzialem,
sporzadzone w trybie art. 536 § 3 KSH w zwiazku z art, 311 i nast. KSH,

W zwiazku z powyzszym, stosownie do tresci art. 536 § 3 KSH, w dniu 20 czerwca 2011 roku,
biegly rewident Rafal Barycki, PKF Audyt Sp. z o.0., wpisany na listg podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdad finansowych, prowadzona przez Krajowa Izbe Bieglych
Rewidentdw, pod wr ewidencyjnym 10774, sporzadzil opinig w trybie art. 312 KSH.

Zgodnie z art. 536 § 3 KSH, opinia bieglego rewidenta zostala zlozona w Sadzie Rejonowym
dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroclawiu, VI Wydzial Gospodarczy-Rejestrowy.

OPIS PODZIALU 1 PODSTAWY PRAWNE PODZIALU
Spoesob Podzialu

3.11 Podzial ISA nastapi na podstawie art, 529 § | pkt 4 KSH, poprzez przeniesienie czgéei
majatku ISA tj. Zakladu Ecoimpel, na VDSA, w zamian za akcje VDSA (podzial
przez wydzielenie).

3.1.2  Podzial ISA zostanic przeprowadzony bez obnizenia kapitalu zakladowego ISA.
Wydzielenie zostanie dokonane z kapitaléw wlasnych ISA, innych niz kapital
zakladowy. Jednoczednie, przeprowadzone zostanie podwyzszenie kapitatu
zaktadowego VDSA z kwoty 16.073.115,60 zt (stownie: szesnascie miliondéw
siedemdziesiat trzy tysiace sto pietnadcie zlotych i szeéédziesiat groszy) do kwoty
35.193.583,28 zI (slownie: trzydziesci pigé miliondw sto dziewigédziesigt trzy tysigee
pigcset osiemdziesiat trzy zlote i dwadziescia osiem groszy) tj. o kwote 19.120.467,68
zl (slownie: dziewigtnascie miliondw sto dwadziescia tysigey czterysta szesédziesigt
siedem zlotych i sze$édziesiat osiem groszy), poprzez emisj¢ Akcji Emisji
Podzialowej, ktdre zostang wyemitowane w trybie publicziej emisji, na podstawie
przepiséw KSH oraz Ustawy o ofercie publiczne;j.

3.13 Obok Akcji Emisji Podzialowej, VDSA — jako wynagrodzenie za otrzymany od ISA
majatek w postaci Zakladu Ecoimpel — wyda akcjonariuszom ISA réwniez;

(a) 6,724,380 (slownie: sze$¢ miliondw siedemset dwadziescia cztery tysiace
trzysta osiemdziesiat) Istniejacych Akcji Podzialowych, oraz

(b) 1.453.285 (slownie: jeden milion czterysta pigédziesiat trzy tysigce dwiescie
osiemdziesiat pig¢) Akeji Wlasnych.

W zwigzku z tym, w Dniu Wydzielenia, ISA przestanie by¢ akcjonariuszem VDSA,
natomiast akcjonariusze ISA stang sig akcjonariuszami VDSA.

314 Zwazywszy, iz ISA posiada Istniejace Akcje Podzialowe, ktére w ramach Zakladu

Ecoimpel zostang przeniesione na VDSA, Podzial bedzie mieé nastgpujace, istotne
skutki, ktére nastapia w Dniu Wydzielenia:
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3.2

3.3

4.1

]

(a) zgodnie z art. 531 § 1 KSH, VDSA wstapi we wszystkie prawa i obowiazki
ISA zwigzane z Zakladem Ecoimpel. W rezultacie, VDSA stanie sig
akcjonariuszem z Istniejacych Akcji Podzialowych. Zarzad ISA, proponuje
akcjonariuszom ISA, aby Istniejace Akcje Podzialowe zostaly przydzielone
akcjonariuszom ISA lacznie z Akcjami Wiasnymi oraz Akcjami Emisji
Podziatowej, jako wynagrodzenie za majatek ISA wnoszony w ramach
podzialu do VDSA tj. Zaklad Ecoimpel; oraz

(b) VDSA przyzna akcjonariuszom ISA Akcje Emisji Podzialowej oraz Akcje
Wiasne w zamian za majatek 1SA tj. Zaklad Ecoimpel.

Szezegdly dotyczace zasad przyznawania Akcji Podzialowych akcjonariuszom ISA
zostaly opisane w Punkcie 5.2 oraz 6 poniZej.

Zgoda Nadzwyczajnych Walnych Zgromadzein Akejonariuszy Spolek

Zgodnie z art. 541 KSH, Podzial wymaga uchwal Nadzwyczajnych Walnych Zgromadzen
Akcjonariuszy ISA i VDSA.

Sukcesja generalna

3.3.1 W wyniku Podzialu, VDSA zgodnie z art. 531 § 1 KSH wstapi z Dniem Wydzielenia
we wszystkie prawa i obowigzki ISA, zwiazane z Zakladem Ecoimpel przenoszonym
na VDSA w wyniku Podzialu.

33.2 Stosownie do tresei art. 531 § 5 KSH, z Dniem Wydzielenia, akcjonariusze ISA stang
sie akcjonarinszami VDSA,

UZASADNIENIE PODZIALU — PODSTAWY EKONOMICZNE

Zdaniem Zarzadu ISA, dokonanie koncentracji aktywdw deweloperskich w jednym podmiocie
w drodze Podziatu, niesie ze sobg szereg korzysci o charakterze ekonomicznym, zaréwno dla
ISA, jak i jej akcjonariuszy (w tym akcjonariuszy mniejszosciowych). W ocenie Zarzadu ISA,
Podzial pozwoli na:

Uzyskanie wiarygodnej rynkowej wyceny wartoSei VDSA - zwigkszenie wartoSei dla
akcjonariuszy

Zarzad ISA uwaza, Ze takie czynniki jak:

(a) brak bezposredniego powiazania profilu dzialalnosci VDSA z dzialalnoscig
ISA;

(b) brak znaczacych synergii pomigdzy VDSA i ISA, oraz

(c) fakt, ze ze wzglgdu na stosunkowo wezesne stadium rozwoju dzialalnosei
VDSA, jej wyniki nic sa widoczne w skonsolidowanych wynikach Grupy
ISA,

spowodowaly niedoszacowanie wartosci inwestycji ISA w VDSA przez inwestordw
rynkowych, Dodatkowym czynnikiem potwierdzajacym t¢ tez¢ sa raporty analitykow
gieldowych badajacych ISA, ktdrzy obecnie w swoich analizach temat VDSA poruszajg jedynie
pobieznie, nie uwzgledniajac wartosci VDSA w wycenie ISA. Po przeprowadzeniu Podziah,
inwestorzy rynkowi beda mieli mozliwo$é dokonania samodzielnej, odrgbnej wyceny Spolek i
oszacowania warto$ci VDSA, Po wprowadzeniu akcji VDSA do obrotu na GPW, oczekuje sig
takze sporzadzania raportéw przez analitykow gieldowych badajacych VDSA, ktore moga by¢
pomocne przy ocenie potencjalu ekonomicznego VDSA przez inwestoréw.
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4,2

4.3

4.4

4.5

Mozliwosé¢ efektywnego pomiaru rezultatéw dzialalno$ci VDSA

Zarzad ISA oczekuje, ze wprowadzenie akcji VDSA do obrotu na GPW po przeprowadzeniu
Podzialu, umozliwi efektywny pomiar rezultatéw jej dzialalnodei, np. w oparciu o analize
pordwiawceza wzgledem pordwnywalnych spolek notowanych juz na gieldzie. Ze wzgledu na
dobre w ocenie Zarzadu ISA perspektywy wzrostu rynku, na ktérym funkcjonuje VDSA,
Zarzad ISA wyraza przekonanie, ze VDSA bedzie w stanie wykorzystywaé pozytywne trendy i
osiagaé wskazniki operacyjne na poziomach poréwnywalnych z innymi firmami z branzy, a
takze osigga¢ satysfakcjonujace wyniki finansowe i generowaé znaczgce przeplywy Srodkdow
pienigznych, tworzac tym samym wartoéé dla akcjonariuszy.,

Zwigkszenie przejrzystosci struktury Grupy dla akcjonariuszy i potencjalnych inwestoréw

W chwili obecnej, zardéwno VDSA jak i ISA posiadajg aktywa w okre$lonych spoétkach
celowych realizujacych projekty deweloperskic. W wyniku Podzialu wlasnod¢ czesci aktywow
posiadanych przez ISA zostanie przeniesiona na VDSA, co przyczyni sig do uporzgdkowania i
zwigkszenia przejrzystosci struktury korporacyjnej Grupy ISA oraz Grupy VDSA.

Zarzad ISA wyraza przekonanie, ze wydzielenie aktywéw deweloperskich i ich przeniesienie do
VDSA zwigkszy przejrzystosé dzialalnosci Spolek z punktu widzenia inwestoréw oraz
analitykow gieldowych.

Bardziej skoncentrowane zarzadzanie Spolkami

Podczas, gdy dzialalnoéé VDSA opiera si¢ na realizacji projekiéw deweloperskich, dzialalnogé
ISA jest skoncentrowana na $wiadczeniu ushug dla biznesu (m.in. zarzadzania i utrzymania
nieruchomodci, ochrony, dystrybucji i innych). Spélki biorace udzial w Podziale rdzniq sie od
siebie w wielu waznych dziedzinach. Spolki nie sa ze soba powiazane w sposdb, ktéry istotnie
wplywalby na operacyjng dziatalno$¢ ktorejkolwiek z nich. Klienci Spolek sa zasadniczo rdzni,
Spolki nie wykorzystuja wspdlnych sil sprzedazy, a ich produkty sprzedawane sq poprzez rézne
kanaly dystrybucji. Brak jest pomigedzy nimi zidentyfikowanych, znaczacych synergii.

Spolki realizujg tez odmienng strategi¢ biznesowa i operacyjna. VDSA zamierza koncentrowaé
si¢ na konkurowaniu z innymi firmami deweloperskimi poprzez oferowanie mieszkari i biur w
atrakcyjnych lokalizacjach oraz atrakcyjnej cenie, Zasigg dziatania VDSA poczatkowo bedzie
si¢ ograniczal gidwnie do rynku wroclawskiego, lecz Zarzad VDSA przewiduje, ze w kolejnych
latach dzialalnosci VDSA rozszerzy sig na rynki innych polskich miast. Strategia ISA skupia sig
na oferowaniu jak najszerszego spektrumn komplementarnych uslug $wiadezonych w systemie
outsourcingu na terenie calego kraju, a takze, w razie pojawienia si¢ atrakcyjnych mozliwosei,
ekspansji réwniez zagranica.

Podzial doprowadzi do uproszezenia struktury Grupy ISA, pozwoli na wzrost efektywnosei w
zarzgdzaniu dzialalnoscia, w gospodarowaniun posiadanymi skladnikami majatku, Nastapi
wigksza koncentracja zarzadzania na dzialalnodei w segmencie uslug dla biznesu, co winno
wplynaé na poprawg konkurencyjnosci i wumocnienie pozycji rynkowej Grupy ISA.

Umozliwienie potencjalnym inwestorom wyboru zaangaZzowania $rodkéw w ISA lub
VDSA, notowanych na GPW

W ocenie Zarzadu ISA, inwestorzy, ktdrzy dotychcezas nie inwestowali w ISA ze wzgledu na
taczenie roznych rodzajéw dzialalnosci w ramach Grupy, tj. i, ktérzy sa bardziej skionni
inwestowaé w spélki skoncentrowane na danym obszarze dzialalnosci, lepiej dopasowanym do
ich strategii inwestycyjnej, po Podziale moga by¢ rainteresowani zaangazowaniem
kapitalowym badz w VDSA (jesli szukajq ekspozycji na dzialalno$¢ deweloperska) badz w ISA
(jesdli szukaja ekspozycji na uslugi dla biznesu). W wyniku Podzialu zlikwidowane powinno
zosta¢ tzw. ,,dyskonto za holding” (ang. ,,holding discount”) {j. obnizenie rynkowej wyceny ISA
w wyniku koncentracji réznych obszardw dzialalnosci w jej strukturach,
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4.6

4.7

4.8

5.1

Umozlivwienie optymalizacji alokacji zasohow

Podzial pozwoli zaréwno VDSA jak i ISA, na zoptymalizowanie alokacji zasobow
kapitatowych, co lezy w najlepszym interesie akcjonariuszy Spolek. W ISA obnizy sig wartod¢
zaangazowanego kapitali, co przy braku wplywu podzialu na wyniki operacyjne Grupy ISA
wplynie pozytywnie na wskaznik zwrotu z zaangazowanego kapitalu, Grupa VDSA potrzebuje
$rodkdw finansowych na rozwdj dzialalnodei deweloperskiej, tj.: na realizacjg projektoéw
mieszkaniowych i biurowych, na dzialalmo$¢ marketingows, a w dalszej perspektywie réwniez
na pozyskiwanie kolejnych nieruchomodci pod nowe inwestycje. Ze wzgledu na specyfike
realizacji projektéw deweloperskich, potrzeby kapitalowe VDSA (ti. momentu pozyskania
kapitahs, wielkosci pozyskiwanego kapitatu, okres jego zaangazowania i inne) sq odmienne od
potrzeb kapitalowych ISA. Sposéb, termin i warto$é pozyskiwanego kapitalu powinny byc
dopasowane do specyfiki dzialalnosci deweloperskiej. Po Podziale, VDSA begdzie w stanie
samodzielnie podejmowaé decyzje dotyczace wykorzystania dostepnego kapitatu i pozyskania
dalszych $rodkéw finansowych zgodnie z najlepszym interesem akcjonariuszy VDSA i w
oparciu o wlasna strategie biznesows.

Mozliwos$¢ zwickszenia skuteczno$ci programéw wynagradzania w VDSA, pozwalajgce na
bardziej Sciste powigzanie interesow akcjonariuszy z interesem Zarzadu i VDSA

Zaro6wno VDSA jak i ISA staraja si¢ przyciagnaé najlepszych pracownikéw i motywowaé ich
poprzez oferowanie atrakcyjnych wynagrodzen. Podzial i osobne notowanie akgji obu spolek na
GPW pozwoli na bardziej elastyczne i konkurencyjne projektowanie struktury wynagrodzen,
umozliwiajac np. wprowadzenie systeméw motywacyjnych dla kluczowych pracownikow,
skorelowanych ze specyfikq dzialalnosei kazdej z Grup. Systemy takie pozwalaja na powigzanie
zarobkéw kluczowej kadry kierowniczej z wynikami osiaganymi przez spotkg. W Grupie ISA
wdrozony jest system motywacyjny w oparciu o Ekonomiczng Warto$¢ Dodang (EVA), System
motywacyjny tego typu pozwala na ujednolicenie celow akcjonariuszy i kadry menedzerskiej.
Podobnic mozna postapi¢ w przypadku VDSA, w wyniku Podzialu, po podjgciv ewentualnej
decyzji o wprowadzeniu systemdéw motywacyjnych, wynagrodzenia, ktére VDSA bedzie mogl
zaoferowaé swemu kierownictwu, bedzie mozna wzalezni¢ od generowanej wartodci dodainej
osiaganej przez Spotke Przejmujacq. Tego typu rozwigzania moga stanowié¢ skuteczng zachete
w dynamiczaym realizowaniu strategicznych celéw VDSA, laczac interes pracownikéw z
interesem akcjonariuszy VDSA.

Notowane akecje VDSA i osobno notowane akcje ISA bedg dawaly wigkszg elastycznos¢
Zarzadom ISA i YDSA w podejmowaniu decyzji dotyczqcych finansowania

Zarzad VDSA nie wyklucza przeprowadzenia w przyszlodei akwizycji. W przypadku podjecia
decyzji o dokonaniu przejecia, akcje VDSA beda mogly stanowié atrakeyjna forme zaplaty w
takiej transakcji, zwazajac na mozliwoéé szybkiego wprowadzenia do obrotu gieldowego
nowowyemitowanych akcji. Plynne akcje VDSA oferowane jako zaplata za przejmowane
aktywa, mogg by¢ bardziej atrakcyjne dla akcjonariuszy potencjalnych spolek-celow, niz akcje
ISA, ktorego model biznesowy bylby w znaczacej proporcji niepowiazany z dzialalnoscia
deweloperska, W zaleznosci od wyceny rynkowej, jaka osiagna akcje VDSA, Spolka
Przejmujgca bedzie mogla emitowaé wlasne akeje skierowane do wiascicieli spétek bedacych
celem przeje¢ na warunkach, ktére zminimalizujq rozwodnienie akcjonariatu VDSA. Zarzad
ISA przyjat do realizacji strategie rozwoju Grupy ISA w segmencie uslug dla biznesu poprzez
akwizycje. W zwigzku z tym, Zarzad ISA moze w przyszlosci réwniez podja¢ decyzje o
finansowaniu przeje¢ przyszlych spélek-celow akcjami ISA. Dokonanie podzialu pozwoli
jednoznacznie przypisa¢ wyceng Grupy ISA do jej podstawowej dziatalnosci outsourcingowe;.

STOSUNEK WYMIANY AKCJI

Metodologie zastosowane w celu ustalenia Stosunku Wymiany Akeji
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Metodologie zastosowane do wyznaczenia Stosunku Wymiany Akeji zostaly opisane
ponizej:

(a) Metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych (,Metoda DCF?) -
zaklada, ze warto$¢ kapitalow przedsigbiorstwa jest réwna sumie przysziych
przeplywow  pienigznych dla  poszezegolnych  okreséw  projekeji
zdyskontowanych przy uzyciv odpowiedniej stopy dyskonta w celu
otrzymania ich wartosci biezacej oraz wartodci koncowej, zdyskontowanej
do daty wyceny, obliczonej przy zastosowaniu stale] stopy wzrostu
przeplywow z ostatniego roku projekeji finansowych.

(b) Metoda skorygowanych aktywdéw nefto - oparta jest na zaloZeniu, ze
wartos¢ rynkowa kapitalu wlasnego réwna jest wartodci rynkowej aktywow
pomunigjszonej o wartosé rynkows zobowigzaf. Poniewaz wartoéé ksiggowa
aktywow i pasywow moze odbiegaé od ich wartosci rynkowej przeprowadza
sig mozliwe korekty w zakresie poszezegolnych pozyciji bilansu, majace na
celu zblizenie wartosci ksiggowej poszezegdlnych skladnikdw aktywow i
pasywow do ich wartosci godziwe;j.

Dla dokonania wyceny VDSA w celu ustalenia Stosunku Wymiany Akcji
zastosowana zostala Metoda DCF. Dla dokonania wyceny majatku Zakladu Ecoimpel,
ktdry w wyniku Podzialu zostanie przeniesiony na VDSA zgodnie z Planem Podzialy,
zastosowana zostala metoda skorygowanych aktywdw netto z uwzglednieniem
wartosci majatku w postaci akeji VDSA i akeji Promenad Wroclawskich VD

Sp. z 0.0, S.K.A, okreslonego Metodq DCF opisang powyzej. Powyzsze metody
wycenty sa standardowymi metodami stosowanymi w odniesieniu do wyceny
przedsigbiorstw.

Wartoé¢ godziwa kapitalow wlasnych VDSA zostala okreslona na kwote 115,546,333
zt (slownie: sto pietnascic miliondw pigéset czterdziesci sze$é tysiecy i trzysta
trzydzieSci trzy zlote). Oznacza to, ze warto$é¢ godziwa 1 (slownie: jednej) akeji
VDSA wynosi 4,72 zt (stownie: cztery zlote i siedemdziesiat dwa grosze). Wartoé
godziwa Zakiadu Ecoimpel zostala ustalona na kwote 184.230.572 z1 (slownie: sto
osiemdziesiat cztery miliony dwieécie trzydziedci tysigcy pieéset siedemdziesigt dwa
ztote). Obie wyceny zostaly sporzadzone na dziei 1 maja 2011 roku.

W zamian za majatek Zakladu Ecoimpel, VDSA wyda i wyemituje na rzecz
akcjonariuszy ISA Akcje Podzialowe.

Okreslenie Stosunku Wymiany Akeji

5.2.1

5.2.2

523

Przy ustalaniu Stosunku Wymiany Akcji, Zarzad ISA polegal migdzy innymi na
wycenach przygotowanych przez UniCredit CAIB Poland S.A., na podstawie wycen
nieruchomosei przygotowanych przez Cushman&Wakefield oraz CB Richard Ellis
przy wykorzystaniu Metody DCF.

W oparciu o przyjete zalozenia i metody wyceny zastosowane w procesie ustalania
wartosci VDSA i Zakladu Ecoimpel, vstalono, iz Stosunek Wymiany Akcji bedzie
nastgpujacy:

ilczbaakcjl ISA | " liczba akeji VDSA

1 3,2109

Przyjety Stosunek Wymiany Akcji oznacza, ze:
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53 Doplaty

5.3.1

(@)

(b

(©)

]

w zamian za przenoszong na VDSA czgsé majatku 1SA w postaci Zakladu
Ecoimpel, akcjonariusze ISA obejma w Dniu Referencyjnym Akcje
Podzialowe, wyecmitowane lub wydane w zwigzku z Podzialem, przy
zachowaniu stosunku wymiany 1:3,2109 (slownie: jeden do trzech i dwéch
tysigcy stu dziewigeiu dziesigeiotysigeznych);

z tytuli posiadania kazdej jednej akcji ISA, akcjonariusz ISA otrzyma
3,2109 (slownie: trzy i dwa tysiace sto dziewieé dziesieciotysiecznych)
Akcji Podzialowych, zachowujac dotychczas posiadane akcje ISA, oraz

lacznie za 12.151.462 (stownie: dwana$cie milionéw sto pieédziesiat jeden
tysigey czterysta sze$édziesiat dwie) akcje ISA, akcjonariusze ISA otrzymajg
39.017.129 (slownie: trzydziesci dziewigé milionéw siedemnadeie tysigcy
sto dwadzieécia dziewigd) Akeji Podzialowyel, €.

(i) 30.839.464 (slownie: trzydziesci miliondw osiemset trzydziesei
dziewigé tysigcy czterysta szedédziesiat cztery) akcje zwykle na
okaziciela VDSA serii E, o wartodci nominalnej 0,62 z1 (stownie:
szedédziesiat dwa grosze) kazda (Akcje Emisji Podziatowej),

(ii) 6.724.380 (slownie: sze$¢ miliondw siedemset dwadziedcia cztery
tysigce trzysta osiemdziesiat) akeji zwykiych na okaziciela VDSA
serii D, o wartosei nominalnej 0,62 zt (slownie: szeéédziesigt dwa
grosze) kazda, ktérych wiascicielem jest ISA, a ktére wechodzg w
sklad Zaldadu Ecoimpel (Istniejace Akcje Podzialowe), oraz

(iii) 1.453.285 (stownie: jeden milion czterysta pieédziesiat trzy tysigee
dwiedcie osiemdziesiat pigé) akeji zwyklych na okaziciela VDSA
serii B o wartosci nominalnej 0,62 zl (stownie: sze$édziesiat dwa
grosze) kazda, ktérych wlascicielem jest VDSA (Akcje Wlasne),

W zwigzku z niedopuszczalnoscia wydawania ulamkowych czesci akeji oraz
zwazywszy, ze Stosunck Wymiany Akcji zostal wyrazony liczba niecalkowita, w
Planie Podzialu okreflone zostaly zasady doplat gotéwkowych, o ktdérych mowa w
Punkcie 5.3 ponizej.

Akcjonariusze ISA otrzymaja Doplaty, w przypadku gdy iloczyn posiadanych przez
nich akcji ISA na rachunku papierdw wartodciowych i Stosunku Wymiany Akeji w
Dniu Referencyjnym nie bgdzie stanowil liczby catkowitej, W takim przypadku,
liczba wydawanych akcjonariuszom ISA Akcji Podzialowych zostanie ustalona
poprzez zaokraglenie w dél, do najblizszej liczby calkowitej. W zamian za niewydang
ulamkowa c¢zg$é Akeji Podzialowej, wyplacona zostanie Doplata w wysokosci
odpowiadajgcej ulamkowi wartosci jednej Akcji Podzialowej.

(@)

Wysokosé Doplat naleznych poszezegblnym akcjonariuszom ISA zostanie
obliczona zgodnie z ponizszym wzorem:

D={Ax32109-B)x C
gdzie:
»D” oznacza kwote Doplaty;

W oznacza liczbeg akeji ISA posiadanych przez akcjonariusza ISA na
danym rachunku papieréw wartoéciowych w Dniu Referencyjnym;




6.1

53.2

533

534

]

»B” oznacza liczbe Akcji Podziatowych, ktére zostang wydane daneinu
akcjonariuszowi ISA po zaokraglenin wyniku mnozenia liczby
posiadanych przez niego akeji ISA, na danym rachunku papierow
wartosciowych w Diu Referencyjnym przez Stosunck Wymiany
Akcji, w ddl, do najblizszej liczby catkowitej, oraz

»C” warto$¢ jednej Akeji Podzialowe] réwna wartodci godziwej |
(slownie: jednej) akcji VDSA ustalongj w wyniku wyceny
wskazanej w Punkcie 5.1.3 na kwote 4,72 zt (stownie: cztery zlote
i siedemdziesiat dwa grosze).

(b) W przypadku gdy laczna warto$é Doplat przypadajacych akcjonariuszom
ISA, mialaby przekroczyé waito$é 10% wartosei bilansowej Akcji Emisji
Podzialowej, o ktére] mowa w art. 529 § 3 KSH, wartoéé Doplat
przypadajgcych poszczegdlnym akcjonariuszom zostanie proporcjonalnie
obnizona, Wysokod¢ Doplat naleznych poszezeg6inym akcjonarinszom ISA
zostanie wowczas obliczona zgodnie z poniZzszym wzorem:

D=(Ax32109-B)xCxE
gdzie:
”D”) ”A”J

»B7, »C” jest definiowane zgodunie z opisem zamieszczonym w Punkcie
5.3.1.(a) powyzej;

M U oznacza stosunck maksymalnej wartodci Doplat wyznaczonej
zgodnie z art. 529 § 3 KSH dia danego akcjonariusza, do sumy
Doplat dla wszystkich akcjonariuszy ISA, wyznaczonej zgodnie ze
wzorem z Punktu 5.3.1.(a).

Kwota Doplaty zostanie zaokraglona w dél do 1 grosza. Akcjonariusze ISA, ktdrzy
posiadaja akcje 1SA zapisane na wigcej niz jednym rachunku papieréw wartoéciowych
powinni zwrdcié uwage, ze¢ zasady dotyczace przyznawania Akeji Podzialowych
opisane powyzej zostang zastosowane osobno w stosunku do akcji ISA zapisanych na
kazdym z ich rachunkdw,

Wyplata Doplat nastapi z kapitalu zapasowego VDSA. Doplaty gotéwkowe obliczone
wedlug powyzszych wzordw zostang pomniejszone o kwotg zryczaltowanego podatku
dochodowego w przypadku, gdy bedzie nalezny od tych Doplat zgodnie z wihasciwymi
przepisami prawa podatkowego.

Zgodnie z art. 529 § 3 KSH, wysokosé¢ Doplat dla wszystkich akcjonariuszy ISA nie
moze przekroczyé lacznie 10% wartodei bilansowej Akeji Emisji Podzialowej,
okreélonej na podstawie ofwiadczenia zawierajacego informacje o stanie ksiggowym
VDSA, sporzadzong dla celéw Podzialu na okreslony dzien w miesigcu
poprzedzajacym zlozenie wniosku o ogloszenie Planu Podzialu (art. 534 § 2 punkt 4
KSH).

ZASADY DOTYCZACE PRZYZNANIA AKCJI PODZIALOWYCH

Zasady ogdlne

6.1.1

Akeje Podzialowe zostana przydzielone akcjonariuszom ISA za posrednictwem
KDPW, wedlug stanu posiadania akcji ISA w Dniu Referencyjnym. Osobami
uprawnionymi do Akeji Podzialowych beda osoby, na ktérych rachunkach papieréw
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wartociowych w Dniu Referencyjnym sa zapisane akcje ISA. Zarzad VDSA bedzie
upowazniony do wskazania KDPW Dnia Referencyjnego.

6.1.2  Jak zaznaczono w Punkcie 3 Sprawozdania Zarzadu, w wyniku Podzialu
akcjonariusze ISA stang si¢ wlascicielami Akcji Podzialowych. W Dniu Wydzielenia
akcjonariusze ISA ,uprawnieni w Dniu Referencyjnym, stana si¢ akcjonariuszami
VDSA z mocy prawa, bez koniecznodci zapisywania si¢ oraz oplacania Akcji
Podzialowych.

6.1.3  Doplaty, wyliczone zgodnie z pkt. 5.3 powyzej, zostang wyplacone akcjonariuszom
ISA przelewem na posiadane przez nich rachunki pienigzne obslugujace rachunki
papieréw wartosciowych, za posrednictwvern KDPW w sposéb i terminach zgodnych z
regulacjami KDPW,

6.1.4 Zarzady ISA 1 VDSA uzgodnily w Planie Podziahi, iz Zarzad VDSA bedzie
upowazniony do zbycia Akeji Podzialowych, ktdre nie przypadly akcjonariuszom ISA
ze wzgledu na zastosowanie wskazanych w Punkcie 5 zasad wymiany akeji,
wybranym przez siebie podmiotom.

Wymiana/przydzial Akeji Podzialowych

6.2.1 Akcje Podzialowe zostang przyznane akcjonariuszom ISA zgodnie ze Stosunkiem
Wymiany Akcji przedstawionym w Punkeie 5.2 powyzej.

6.2.2  Powyzsze oznacza, Zze w zamian za 12.151.462 (slownie: dwanascie miliondw sto
pigédziesiat jeden tysigey czterysta szedédziesiat dwie) akcje ISA, akcjonariusze ISA
otrzymaja tacznie 39.017.129 (stownie: trzydziesci dziewigé milionéw siedemnascie
tysigey sto dwadziescia dziewigé) Akcji Podzialowych.

SZCZEGOLNE TRUDNOSCI ZWIAZANE W WYCENA AKCJH SPOLKI DZIELONEJ

Podczas wyceny warto$ci majatku Spotki Przejmujacej i Spélki Dzielonej oraz wyceny akcji nie
nastapily zadne szczegdlne trudnosci.

AKCJONARIAT ISA PO PODZIALE

Po dokonaniu Podzialu struktura akcjonariatu ISA nie ulegnie zmianie i bedzie przedstawiala
sig nastgpujaco:

Akclomariusz | Udzint % whapitale | Udzial % w ogolnej liczbie

| zakladowym - | glosow

Grzegorz Dzik 41,46% 45,99%
Jozef Biegaj 28,87% 32,99%
Pozostali akcjonariusze 29,67% 21,02%

Dane zamieszezone w powyzszej tabeli, obrazujace udzial procentowy w kapitale zakladowym
ISA oparte sq na informacjach przekazywanych przez akcjonariuszy zgodnie z przepisami
Ustawy o ofercie publiczne;j.

PODSUMOWANIE I REKOMENDACJA

Przestanki ekonomiczne i finansowe, zaréwno dla Spélki Dzielonej, Spotki Przejmujacej jak i
ich akcjonariuszy wskazuja na zasadno$¢ podzialu ISA. Podzial jest celowy zaréwno w
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kategoriach strategicznych, kapitalowych 1 operacyjnych jak réwniez wynikajacych =z
doswiadcezen i ,,know-how” ISA.

Majac na uwadze powyzsze, Zarzad ISA rekomenduje ninigjszym akcjonariuszom ISA
przedstawionq koncepcje Podzialu, jak rowaiez podjgcie uchwaly w sprawie Podzialu.

W imieniu Zarzgdu Impel S.A.:

Podpis: ...... C@VQQ ......................

Podpis: e
Imie i nazwisko: Grzegorz Dzik Iimig i nazwisko: Danuta Czajka
Funkcja: Prezes Zarzadu Funkcja: Czlonek Zarzadu
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