NOTA INFORMACYIJNA

EMITENT

95

LZMO

LZMO S.A.
z siedzibg w Lubsku

Niniejsza Nota Informacyjna zostala sporzadzona w zwiazku z ubieganiem sie o
wprowadzenie instrumentéw finansowych objetych ta nota do obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu
nie stanowi dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentéw do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gielde Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A.
(rynku podstawowym lub réwnolegltym).

Inwestorzy powinni by¢ sSwiadomi ryzyka, jakie niesie ze soba inwestowanie w
instrumenty finansowe notowane w Alternatywnym Systemie Obrotu, a ich decyzje
inwestycyjne powinny by¢ poprzedzone wtasciwg analiza, a takze, jezeli wymaga tego
sytuacja, konsultacja z doradca inwestycyjnym.

Tres¢ niniejszej noty informacyjnej nie byla zatwierdzana przez Gielde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. pod wzgledem zgodnosci informacji w nim zawartych
ze stanem faktycznym lub przepisami prawa.

DATA SPORZADZENIA NOTY INFORMACYINEJ: 25 LISTOPADA 2015
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OSWIADCZENIE EMITENTA

Nazwa (firma): LZMO spétka akcyjna

Kraj: Polska

Siedziba: Lubsko

Adres: ul. Reymont 7, 68-300 Lubsko

Numer KRS: 0000369775

Oznaczenie Sadu: Sad Rejonowy w Zielonej Gérze, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego

REGON: 080033678

NIP: 9281949857

Telefon: +48 (68) 374 35 35

Fax: +48 (68) 374 37 97

Poczta e-mail: lzmo@Izmo.pl

Strona www: www.lzmo.pl

Dziatajgc w imieniu LZMO S.A. z siedzibg w Lubsku oswiadczam, ze zgodnie z moj3 najlepszg wiedzg i
przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnic taki stan, informacje zawarte w Nocie Informacyjnej
s3 prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz ze nie pominieto w nim zadnych faktéw,
ktore mogtyby wptywac na jego znaczenie i wycene instrumentéw finansowych wprowadzanych do
obrotu, a takze e opisuje on rzetelnie czynniki ryzyka zwigzane z udziatem w obrocie tymi
instrumentami.

Artur Stawinski
Prezes Zarzadu
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1. INFORMACIE WSTEPNE
1.1. DANE TELEADRESOWE EMITENTA

Nazwa (firma): LZMO spétka akcyjna

Kraj: Polska

Siedziba: Lubsko

Adres: ul. Reymont 7, 68-300 Lubsko

Numer KRS: 0000369775

Oznaczenie Sadu: Sad Rejonowy w Zielonej Gérze, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sagdowego

REGON: 080033678

NIP: 9281949857

Telefon: +48 (68) 374 35 35

Fax: +48 (68) 374 37 97

Poczta e-mail: lzmo@Izmo.pl

Strona www: www.lzmo.pl

LICZBA, RODZAJ, JEDNOSTKOWA WARTOSC NOMINALNA ORAZ OZNACZENIE EMISJI INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH WPROWADZANYCH DO OBROTU

Na podstawie niniejszego Noty Informacyjnej wprowadza sie do obrotu w Alternatywnym Systemie
Obrotu 3.000 (stownie: trzy tysigce) sztuk obligacji zabezpieczonych na okaziciela serii C, o
jednostkowej wartosci nominalnej 1.000 zt (tysigc ztotych).

WSKAZANIE, NA JAKICH RYNKACH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH SA LUB BYLY NOTOWANE
INSTRUMENTY FINANSOWE EMITENTA

Akcje Emitenta sg notowane w systemie notowan ciggtych w alternatywnym systemie obrotu na rynku
NewConnect prowadzonym przez Gietde Papieréow Wartosciowych S.A. w Warszawie:

- od 12 wrzesnia 2011 roku notowanych jest tgcznie 7.885.000 akcji na okaziciela serii od A do B;

- od 4 kwietnia 2012 roku notowanych jest 1.045.000 akcji na okaziciela serii C.

Razem w obrocie znajduje sie 8.930.000 akcje Emitenta.
Od 8 lipca 2014 r. notowanych na rynku Catalyst prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych

S.A. w Warszawie jest 6.099 obligacji serii B. Stosownie do § 18 pkt 1 Regulaminu ASO Emitent nie jest
zobowigzany do zawarcia umowy z Autoryzowanym Doradca.
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1. CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczgcych Obligacji, potencjalni Inwestorzy
powinni dokfadnie przeanalizowac i uwzglednié czynniki ryzyka i inne informacje zawarte w niniejszej
Propozycji Nabycia.

Kazde z omdéwionych ponizej ryzyk moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa
i perspektywy rozwoju Emitenta, a tym samym moze mie¢ istotnie negatywny wptyw na cene Obligacji
lub prawa Inwestoréw wynikajgce z Obligacji, w wyniku czego Inwestorzy mogg stracié czes¢ lub catosc
zainwestowanych srodkéow finansowych. Emitent dotozyt nalezytej starannosci w celu petnego opisu
czynnikow ryzyka, nie mniej jednak moga istniec jeszcze inne czynniki ryzyka, ktérych Emitent, na dzien
sporzadzenia Propozycji Nabycia, nie zidentyfikowat lub, ktére zdaniem Emitenta nie sg obecnie
istotne, a ktére mogg wywoftac skutki, o ktédrych mowa powyzej.

Przedstawiajgc czynniki ryzyka w ponizszej kolejnosci, Emitent nie kierowat sie prawdopodobienstwem
ich zaistnienia, ani oceng ich waznosci.

1.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM, W JAKIM EMITENT PROWADZI DZIALtALNOSC

1.1.1. RYZYKO ZWIAZANE Z SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA | BRANZOWA

Rozwdj branzy budowlanej oraz dziatalno$¢ LZMO s3g bezposrednio skorelowane z koniunkturg
gospodarczg w kraju oraz w krajach eksportowych rynkdw zbytu. Sprzedaz Spétki jest realizowana
gtéwnie w rezultacie wystgpienia popytu na produkty Spétki ze strony inwestoréw budujacych
indywidualnie, deweloperéw budujgcych domy jedno i wielorodzinne oraz inwestoréw podejmujacych
sie remontow istniejacych juz zasobéw mieszkaniowych. Oznacza to, iz wyniki finansowe Spéfki sg
zalezne od takich czynnikdow, jak: tempo rozwoju branzy budowlanej, stopa wzrostu PKB, stopa
bezrobocia, srednie wynagrodzenie w gospodarce, stopa procentowa itd. Sg to czynniki pozostajgce
poza kontrolg Emitenta. W celu minimalizacji negatywnego wptywu koniunktury rynkowej, LZMO
podejmuje dziatania majgce na celu obnizenie kosztow dziatalnosci, poprawe efektywnosci
funkcjonowania oraz optymalizacje wszystkich proceséw biznesowych zachodzacych w Spoétce.
Ponadto LZMO umacnia swojg pozycje na dotychczasowych rynkach oraz wkracza na nowe rynki zbytu,
zapewniajgc w ten sposob dywersyfikacje geograficzng przychoddéw oraz zwiekszajgc swéj udziat w
regionalnej sprzedazy systemoéw kominowych. Ryzyko negatywnego wptywu sytuacji gospodarczej na
dziatalnosé Spotki powinno byc takze zminimalizowane potencjatem innowacyjnym oferowanych przez
Spoétke produktow, ktdre stanowig dla Spétki zrédto znaczacej przewagi konkurencyjnej, zaréwno pod
wzgledem jakosci, wydajnosci jaki ceny.

1.1.2. RYZYKO KURSOWE
Emitent sprzedaje produkty poza granicami kraju. Do konica 2014 roku warto$¢ sprzedazy
zrealizowanej na rynkach zagranicznych stanowita niewiele ponad 5% wartosci sprzedazy ogdtem.
Jednakze Spétka zaktada dynamiczny wzrost sprzedazy eksportowej w kolejnych latach. LZMO jest
rowniez importerem surowca (wysoko przetworzona glina) do produkcji wktadéw kominowych. Spétka
nie moze wykluczyé ryzyka wystgpienia istotnych wahan kurséow walut, w szczegdlnosci polskiego
ztotego do innych walut, ktdrego ostabienie zwieksza warto$s¢ marzy w ztotych realizowang dla
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sprzedazy eksportowej, a zmniejsza dla sprzedazy krajowej, a takze zmniejsza konkurencyjnos¢ cenowa
zagranicznych konkurentéw. LZMO nie zabezpiecza sie przed wahaniami kursow walut poprzez
instrumenty pochodne. Spétka zmniejsza potencjalne ryzyko kursowe w transakcjach eksportowych i
importowych poprzez bilansowanie wptywow i wydatkdw w poszczegdlnych walutach, w oparciu o
dokonane zatozenia co do przewidywanego poziomu sprzedazy oraz poziomu kosztéw zakupu w
walucie obcej. Dodatkowo Spétka dokonuje kalkulacji rentownosci w oparciu o aktualne kursy walut,
aby zneutralizowa¢ potencjalny, negatywny wptyw wzrostu kurséw walut na wyniki finansowe Spétki.

1.1.3. RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANA REGULACJI PRAWNYCH

Dziatalnos¢ LZMO jest scisle regulowana przez przepisy prawa, w szczegélnosci Prawo budowlane,
Ustawe o wyrobach budowlanych, normy unijne w zakresie kominéw oraz inne. Istnieje ryzyko, ze wraz
z wprowadzeniem zmian w tych regulacjach, zwigzanych réwniez z dostosowaniem przepiséw prawa
polskiego do przepiséw unijnych, Spoétka bedzie musiata podjgé dziatania dostosowawcze, co moze
skutkowaé¢ powstaniem znaczgcych kosztéw wymuszonych okolicznosciami  zwigzanymi z
dostosowaniem sie do nowych przepisdow badz kosztéw zwigzanych z niestosowaniem sie do nich.
Przyktadem zmian regulacji prawnych majgcych bezposredni wptyw na dziatalno$¢ Spodtki jest
obowigzujgca od 1 listopada 2013 roku harmonizacja przepiséw unijnych, wprowadzona Dyrektywg
Rady Wspdlnot Europejskich z dnia 21 grudnia 1988 roku w sprawie zblizenia przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych Panstw Cztonkowskich odnoszacych sie do wyrobdow budowlanych
(89/106/EWG), tj. przepiséw dotyczacych ceramicznych systeméw kominowych. Nowe normy
europejskie na systemy kominowe podwyzszajg warunki w jakich musza one pracowac co spowoduje,
ze w dtuzszej perspektywie z rynku catkowicie znikng uniwersalne przewody kominowe, a takze czesc¢
produkowanych metodg plastyczng. Wprowadzone zmiany wptyng korzystnie na dziatalnos¢ LZMO, a
ich naturalnym efektem bedzie wzrost zainteresowania izostatycznymi produktami Spétki, ktérych
parametry w stosunku do wymogéw nowych norm osiggajg niekiedy wyzsze wskazniki niz wymagane
W najostrzejszej normie.

1.1.4. RYZYKO ZMIANY TENDENCJI RYNKOWYCH

Emitent nie moze wykluczyé wystapienia zmiany tendencji rynkowych w zakresie wktaddw i systemow
kominowych, ktdra mogtaby mie¢ wptyw na pogorszenie wynikow Spétki. Wystgpienie takiego ryzyka
w odniesieniu do dziatalnosci Emitenta jest bardzo ograniczone. Harmonizacja norm unijnych nadaje
trend zmierzajacy do oszczednosci energii i ochrony Srodowiska naturalnego. Wymusza to stosowanie
urzadzen grzewczych spetniajgcych wysokie wymogi w zakresie oszczednosci i ekologii. Bedzie to
wymagato stosowania przewoddéw kominowych o najwyzszej szczelnosci i jednoczenie odpornych na
pozar sadzy. Trend ten powinien by¢ katalizatorem zmian w tym segmencie i w niedalekiej przysztosci
beda wspieraé rozwéj Spotki.

1.1.5. RYzZYKO CEN NOSNIKOW ENERGII
Technologia produkcji ceramicznych wktadéw i systeméw kominowych stosowana przez LZMO
pozwala na znaczgce zmniejszenie zuzycia surowcéw, energii oraz innych mediéw (produkcja
bezodpadowa, niskie wspétczynniki energochtonnosci). Czynniki te majg ogromny wptyw na
rentownos¢ dziatalnosci, a co za tym idzie, wyniki finansowe Spétki. Pomimo tego, znaczgcym kosztem
produkcji ceramicznych wktadéw kominowych pozostaje koszt uzywanego do wypalania wktadéw gazu
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oraz koszt energii elektrycznej. W sporzgdzonych kalkulacjach Spétka zaktada bezpieczny wzrost cen
gazu rocznie. Réwniez koszty zuzycia energii jest oszacowany ze znaczacg nadwyzky, podczas gdy
coroczny wzrost cen produktéw gotowych zatozono na poziomie stopy inflacji. Oznacza to, iz przyjety
poziom cen pozostawia potencjat dla wzrostu przenoszgcego przynajmniej cze$S¢ wzrostu cen
czynnikoéw produkcji.

1.1.6. RYZYKO ZWIAZANE Z SEZONOWOSCIA SPRZEDAZY

Podstawowym asortymentem sprzedawanym przez LZMO sg wkfady i systemy kominowe. Produkty te
najczesciej wykorzystywane sg w poczatkowym etapie procesu inwestycyjnego w branzy budowlane;.
Proces ten tradycyjnie rozpoczyna sie w sezonie wiosennym. Sezonowos¢ jest czynnikiem
charakterystycznym dla catej branzy budowlanej. Najnizsze przychody podmiotéw z przedmiotowe;j
branzy odnotowywane sg w pierwszym potroczu roku kalendarzowego, a zdecydowany ich wzrost w
drugim. Spodtka jest przygotowana do pracy w warunkach sezonowosci sprzedazy i z wyprzedzeniem
podejmuje wiasciwe dziatania, przygotowujgc sprzedaz na odpowiednie kwartaty. Model zarzadzania
magazynem komponentéw i wyrobéw gotowych fagodzg skutki tego rodzaju ryzyka. Spotka stara sie
zwiekszy¢ udziat produkcji eksportowej w strukturze sprzedazy, co przy odpowiednim zarzadzaniu
ryzykiem zmiany kursu walutowego moze zmniejszy¢ wptyw zjawiska sezonowosci na wyniki finansowe
Spétki. Dodatkowa formg przeciwdziatania niniejszemu ryzyku jest zwiekszanie sprzedazy zagranicznej
i eksportowanie produktéw na rynki charakteryzujgce sie innym cyklem budowlanym, badz catkowicie
odporne na sezonowoscig tego cyklu.

W Il kwartale 2015 r. przychody netto ze sprzedazy produktéw Emitenta wyniosty 1471 362,68 zt i
ulegly znacznemu obnizeniu w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, ktore
wyniosty 2 187 440,87 zt. Gtéwnag przyczyna spadku przychoddw w Il kwartale 2015 r. w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego jest spadek koniunktury w branzy budowlanej w Polsce i
zmniejszenie dynamiki zaméwien na rynku materiatéw budowlanych. Ponadto dodatkowym
czynnikiem byto oczekiwanie inwestoréw na mozliwos¢ prowadzenia budowy na podstawie zgtoszenia,
a nie pozwolenia na budowe, co skutkowato opdznieniem rozpoczecia budéw. Mozliwos¢ rozpoczecia
buddéw na podstawie zgtoszenia weszta w zycie z koricem czerwca 2015 r. W potaczeniu z rozpoczety
w ubiegtym okresie przez dostawcédw komindw gliniano-szamotowych akcjg obnizania cen na
oferowane przez nich produkty utrudnito to utrzymanie obserwowanej w poprzednich okresach
dynamiki przyrostu przychoddéw ze sprzedazy pomimo stabilnej pozycji Emitenta, jako dostawcy
systeméw kominowych. W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego ze spadkiem przychodéw Emitent
podjat dziatania majgce za cel rozszerzenie oferty spétki, tak aby w wiekszym stopniu spetniata
oczekiwania klientéw.

1.1.7. RYZYKO ZWIAZANE Z CZASOWYM WSTRZYMANIEM PRODUKCJI W WYNIKU AWARII TECHNICZNEJ
W przypadku awarii linii produkcyjnej moze dojs¢ do czasowego wstrzymania produkcji, a co za tym
idzie do niemoznosci terminowego zrealizowania zamdwien ztozonych przez klientow. Pogorszenie
standardu obstugi klientéw i opdznienie w realizacji zamdwien, a w skrajnym przypadku brak zdolnosci
do realizacji zamowien, moze skutkowaé przejeciem realizacji zamodwien przez podmioty
konkurencyjne i w konsekwencji moze wptyngé na pogorszenie wynikéw finansowych Spétki. Ryzyko
to jest ograniczone poprzez fakt, iz dziatalnos$¢ Spotki prowadzona jest w oparciu o nowoczesng linie
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produkcyjng. Ww. ryzyko minimalizujg réwniez odpowiednie umowy serwisowe, ktére gwarantujg
naprawe maszyn i urzgdzen w najkrétszym mozliwym czasie lub dostarczenie na czas naprawy maszyn
zamiennych.

1.1.8. RYZYKO WZROSTU CEN SUROWCA

Koszty surowca wykorzystywanego do produkcji wktadéw kominowych i systeméw kominowych
(wysoko przetworzona glina) majg istotne znaczenie dla poziomu kosztéw dziatalnosci operacyjnej ora
poziomu rentownosci produkcji Spotki. Koszty surowca stanowig ok. 19% w strukturze kosztow
operacyjnych ogdétem. Z uwagi na istotny udziat kosztu surowca w strukturze kosztow ogétem istnieje
ryzyko istotnego wptywu wzrostu cen surowca na przyszte wyniki finansowe Spétki. LZMO minimalizuje
ww. ryzyko poprzez biezgcy monitoring rynku w tym zakresie. Nalezy dodaé, ze LZMO jest czeScig grupy
przemystowe]j IndygoTech Minerals S.A., ktéra rozwija technologie produkcji elementéw ceramicznych
o wysokiej efektywnosci energetycznej. Nalezgce do tej grupy ztoza surowcéw mogg byé
wykorzystywane przez LZMO do produkcji systemdédw kominowych, co pozwoli w przysztosci na
zwiekszenie uzyskiwanych marz i ograniczy wspomniane ryzyko. Jednoczesnie, jedng z podstawowych
cech ceramiki formowanej izostatycznie jest jej wysoka jakosé, wyrazona ponadprzecietng
wytrzymatoscig. W praktyce oznacza to, iz istniejg ograniczenia w zakresie mozliwosci obnizania
kosztéow surowcow ze wzgledu na koniecznos¢ utrzymania wysokiej jakosci produkowanych wyrobéw.
Spétka dba o to aby zapewnic sobie odpowiadajgce zapotrzebowaniu poziomy zapasdw surowca, co
przektada sie na wielko$¢ zapasdéw magazynowych.

1.1.9. RYZYKO ZWIAZANE Z UTRATA KLUCZOWYCH PRACOWNIKOW ORAZ POZYSKANIEM
WYKWALIFIKOWANEJ KADRY

Dziatalno$¢ operacyjna Emitenta opiera sie na wiedzy i doswiadczeniu ekspertéw oraz
wykwalifikowanej kadry pracowniczej, zwtaszcza inzynierskiej. Emitent moze mie¢ trudnosci
z pozyskiwaniem wykwalifikowanej kadry ze wzgledu na specyfike branz. Utrata kluczowych
pracownikdéw przez Emitenta wigze sie przede wszystkim z zatrudnieniem, przeszkoleniem oraz
wdrozeniem nowych, ale moze takze przyczyni¢ sie do mniej wydajnego funkcjonowania Spétki oraz
opodznien w realizacji zamowien. W zwigzku z tym Emitent doktada wszelkich staran aby minimalizowaé
ryzyka zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw oraz pozyskiwaniem wykwalifikowanej kadry
poprzez oferowanie konkurencyjnych warunkéw zatrudnienia, kreowanie pozytywnych relacji
pomiedzy pracownikami a Spdtka oraz sukcesywnie wdraza system premiowania oparty na motywacji
pracownikéw.

1.1.10. RYZYKO KONKURENCII
LZMO prowadzi dziatalnosci na konkurencyjnym rynku ceramicznych wkfadow i systemow
kominowych. Spétka dysponuje nowa, wysoko innowacyjng technologia pozwalajgcg wytwarzac
produkty na najwyzszym poziomie. Mimo to, istnieje ryzyko zwigzane z konkurencjg, gtéwnie w
aspekcie wzmocnienia sie juz istniejgcych na rynku podmiotdw. Konkurentami Spoétki sg sieci
zagraniczne oraz lokalnie dziatajgce firmy. Dziatalno$¢ podmiotdw konkurencyjnych moze w przysztosci
prowadzi¢ m.in. do spadku marz generowanych przez Spétke oraz negatywnie wptywac na mozliwosé
pozyskiwania kolejnych zamdwien, co z kolei moze negatywnie wptywac na dziatalnos$¢, sytuacje
finansowg i perspektywy rozwoju Spotki. Z uwagi jednak na fakt, ze rynek ceramicznych systeméw
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kominowych formowanych metodg izostatyczng charakteryzuje sie wysokimi barierami wejscia, ryzyko
to ograniczone jest poprzez niskg dostepnos¢ takich samych produktéw, charakteryzujgcych sie
podobng jakoscig wykonania oraz wysoka trwatoscig jak produkty oferowane przez LZMO. Emitent
ogranicza rowniez to ryzyko poprzez rozwdj sprzedazy na nowych rynkach i pozyskiwanie nowych
klientéw na rynkach, na ktdrych jest juz obecny.

1.1.11. RYZYKO ZWIAZANE Z ODPOWIEDZIALNOSCIA ZA PRODUKT

LZMO jako producent wyrobéw musi spetniac¢ wszystkie warunki zwigzane z mozliwoscig dopuszczenia
tych wyrobéw do obrotu gospodarczego. Wktady kominowe i systemy kominowe sg wyrobami
budowlanymi i podlegajg wszystkim zasadom okreslonym w Prawie budowlanym, Ustawie o wyrobach
budowlanych oraz unijnych normach kominowych. Wprowadzany wyréb kominowy musi by¢
bezpieczny i zgodny z wszelkimi normami dotyczagcymi bezpieczenstwa i moze by¢ dopuszczony do
obrotu na rynkach europejskich, jesli jest oznakowany znakiem europejskim ,,CE”. Unia Europejska
uznata wyroby kominowe za produkty majace duzy wptyw na ogdlne bezpieczenstwo budynkéw i
budowli. Dlatego dla wyrobdw kominowych zostat okreslony bardzo wysoki system oceny zgodnosci,
tzw. ,, SYSTEM 2+”. W systemie tym producent moze deklarowaé zgodnos¢ swoich wyrobdéw ze
zharmonizowang normg europejska, w efekcie znakowaé wyroby znakiem ,,CE”, tylko wéwczas, gdy
spetni szereg wymagan.

Wyroby LZMO posiadajg oznakowanie ,,CE”, co oznacza, ze zostaty przebadane w laboratorium, ktére
posiada akredytacje Unii Europejskiej, a Spétka posiada profesjonalnie zorganizowany system
produkcji nadzorowany w sposdb ciggly przez zaakceptowane w Unii Europejskiej jednostki
zewnetrzne. Oznakowanie wyrobdw Spétki znakiem ,,CE” oznacza rowniez, ze wyroby LZMO spetniajg
wymagania podstawowych dla kominéw norm zharmonizowanych, tj. norm PN-EN 1856-1:2004 oraz
PN-EN 1856-2:2005. Spetnienie warunkow okreslonych w powyzszych normach ma najwiekszy wptyw
na bezpieczenstwo uzytkowania komindw.

1.1.12. RYZYKO ZWIAZANE ZE SPRZEDAZA | DYSTRYBUCJA PRODUKTOW
Dziatem Spoétki odpowiedzialnym za sprzedaz i dystrybucje wktaddéw i systemdéw kominowych jest dziat
marketingu i sprzedazy. Na terenie Polski sprzedaz jest realizowana za posrednictwem sieci hurtowni
materiatéw budowlanych oraz do odbiorcow koncowych (developerzy, spétdzielnie mieszkaniowe,
klienci indywidualni). Na rynki zagraniczne produkty Spoétki sa rozprowadzane zwykle przez
dystrybutoréw, ktdrzy posiadajg wiasne sieci sprzedazy. Wspdtpraca Spoétki z dystrybutorami opiera sie
na dtugoterminowych umowach handlowych. Utrata dystrybutora na ktérymkolwiek rynku moze
wywotaé przejsciowe trudnosci w utrzymaniu planowanych pozioméw przychoddéw ze sprzedazy na
rynku, bedgcym obszarem dziatania dystrybutora oraz wymusi¢ koniecznos$¢ znalezienia nowego
dystrybutora. W efekcie moze to spowodowac, ze nowe umowy mogg by¢ zawarte na warunkach
innych niz obecne. Spétka ogranicza to ryzyko poprzez ciggte monitorowanie oferty konkurencyjnych
dystrybutorow oraz Scistg wspotprace z dotychczasowym gronem partnerdw, co pozwala na elastyczne
reagowanie na ich potrzeby i dostosowanie oferty Spétki do warunkéw panujgcych na rynku. Spétka
podejmuje réwniez dziatania na rzecz dywersyfikacji bazy odbiorcéw, zaréwno w Polsce jak i w krajach
regionu. Bezposrednie zaangazowanie Zarzagdu LZMO w prezentacje i promocje produktow zwieksza
zainteresowanie odbiorcow i wiarygodnosc¢ Spotki. ROwniez dzieki dziataniom marketingowym Spaétki,
wzmacniajgcym rozpoznawalnos¢ marki, zwiekszana jest atrakcyjnos¢ dziatania pod marka LZMO dla
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parterow handlowych, co rowniez ogranicza wystgpienie opisanego ryzyka. Nalezy zwréci¢ uwage, ze
osoby wchodzgce w sktad Zarzgdu badz akcjonariatu Spotki posiadajg szerokie kontakty i uznanie w
branzy budowlanej i ceramicznej zaréwno w Polsce jak i w krajach osciennych, dzieki czemu
efektywnos¢ pozyskiwania kontraktow przez Spétke jest wysoka. Dodac¢ warto, ze za sprawg obranej
strategii rozwoju Spoétki, czyli wejscia na rynki zagraniczne, grono odbiorcéw i dystrybutoréw
produktédw Spétki ulegnie dalszemu zwiekszeniu, co réwnoczesnie bedzie sprzyja¢ minimalizacji
niniejszego ryzyka w przysztosci.

1.1.13. RYZYKO ZWIAZANE Z ZAPASAMI

Z racji prowadzonej dziatalnosci LZMO zmuszona jest do utrzymywania zapasow towardw znajdujgcych
sie w ofercie handlowej Spétki. Nieodpowiednie zarzgdzanie zapasami przez Spétke moze doprowadzié
do wzrostu kosztéw zwigzanych z obstugg magazynéw oraz powodowac zmniejszenie rentownosci
dystrybucji produktéw. Spdtka minimalizuje powyzsze ryzyko poprzez konsekwentng optymalizacje
poziomdéw posiadanych w magazynach towardéw. Podstawg polityki zarzadzania towarami jest
utrzymywanie wskaznika rotacji zapaséw na optymalnie wysokim poziomie, co dla Spétki rodzi
koniecznos¢ utrzymywania niewielkich zapaséw magazynowych. Spétka prowadzi polityke
optymalnego gospodarowania magazynem, ktadac nacisk na sukcesywny odbiér zakontraktowanych
towardow, dokonywanie statego monitoringu wielkosci zapaséw oraz wartosci biezgcej sprzedazy.

1.1.14. RYZYKO ZWIAZANE ZE SPATA NALEZNOSCI PRZEZ ODBIORCOW

W obecnych warunkach gospodarczych zachowanie ptynnosci finansowej jest jednym z podstawowych
warunkéw zapewniajagcym przedsiebiorstwom stabilnosé¢ funkcjonowania i rozwoju. Ptynnosc
finansowa Spofki jest nierozerwalnie zwigzana z terminowa sptatg naleznosci przez kontrahentéw, w
zwigzku z czym Spdtka podejmuje starania w zakresie minimalizacji ryzyka zwigzanego z
niesptacalnoscig naleznosci od odbiorcéw poprzez elastyczne dostosowywanie zasad wspdtpracy z
partnerami. Spotka podpisuje z kontrahentami umowy handlowe, ktdére zawierajg korzystne terminy
ptatnosci, gtdwnie przy odbiorze towardw.

1.1.15. RYZYKO ZWIAZANE Z FINANSOWANIEM BIEZACEJ DZIALALNOSCI

LZMO finansuje swojg dziatalnos¢ w przewazajgcym zakresie z wptywdw pochodzacych z biezacej
dziatalnos$ci produkcyjnej. W uzupetniajgcym zakresie Emitent korzysta okresowo z finansowania
dtuznego w postaci pozyczek lub dtuznych papieréw wartosciowych. Na dzien sporzgdzenia niniejszej
Propozycji Nabycia nie ma przestanek wskazujgcych na mozliwos¢ wystgpienia trudnosci z
zabezpieczeniem przez Spdtke finansowania biezacej dziatalnosci. Nie mozna jednak catkowicie
wyeliminowaé ryzyka pojawienia sie takich problemoéow w przysztosci. W przypadku wystgpienia
nieprzewidzianych okolicznosci, aby zrealizowac zamierzone cele Spétka bedzie musiata przeprowadzi¢
dodatkowg emisje lub szukac¢ innych Zrédet finansowania, np. w postaci pozyczki od akcjonariusza.
Niepozyskanie nowych zrédet finansowania, w przypadku gdy Spétka wykorzysta dotychczas posiadane
kapitaty finansowe, mogtoby wptynaé na spowolnienie rozwoju Emitenta.
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1.1.16. RYZYKO POWIAZAN RODZINNYCH CZtONKOW ZARZADU EMITENTA ORAZ CZtONKOW RADY
NADZORCZEJ

Obligatariusze powinni wzig¢ takze pod uwage fakt, iz Pani Matgorzata Stawinska, ktéra zasiada w
Radzie Nadzorczej LZMO jest zong Pana Artura Stawinskiego, Prezesa Zarzadu oraz Akcjonariusza, co
nie wyklucza potencjalnej mozliwosci wzajemnego wptywania na decyzje tych oséb podczas
wykonywania zawodowych obowigzkéw. Przeciwdziataniu takiej sytuacji stuzg przepisy Kodeksu
Spétek Handlowych, ktdre ustanawiajg zasade kolegialnosci dziatania Rady Nadzorczej, a takze
zakazujg wydawania Zarzgdowi wigzacych polecen przez Rade Nadzorcza.

1.1.17. RYZYKO ZWIAZANE Z ZABEZPIECZENIEM OBLIGACI SERII C

Zabezpieczeniem roszczen Obligatariuszy jest hipoteka faczna ustanowiona na nieruchomosciach,
zlokalizowanych w Zarach (dwie dziatki), teknicy oraz Chwaliszowicach, ktérych warto$é wedtug wycen
wynosi 15.385.500,00 zt. taczna wartos$¢ hipotek wpisanych na wskazanych nieruchomosciach przed
ustanowieniem zabezpieczen wynosita 7.309.330,00 zt, a wartos¢ wolna od zabezpieczen stanowita
wartos¢ 8.076.170,00 zt, co zapewnito ustanowienie przez Emitenta zabezpieczenia roszczen
Obligatariuszy w wysokosci 150% wartosci przydzielonych obligacji. Nieruchomosci stanowiace
przedmiot zabezpieczenia sg witasnoscig innego podmiotu. Z tego wzgledu moze rodzi¢ sie obawa
zwigzana z brakiem mozliwosci zaspokojenia roszczen, z powodu ustanowienia zabezpieczenia na
majatku osoby trzeciej. Nalez wskazaé, ze ta forma zabezpieczenia roszczern Obligatariuszy jest
bezpieczna i umozliwia dochodzenie zaspokojenia swoich roszczen z nieruchomosci bedacej
przedmiotem hipoteki, bez wzgledu na to czyjg stata sie witasnoscig. Obligatariusze majg
pierwszenstwo zaspokojenia swoich roszczen przed wierzycielami osobistymi wiasciciela
nieruchomosci. Nalezy jednak wskazaé, iz hipoteka zabezpieczajgca roszczenia Obligatariuszy z tytutu
Obligacji serii C zostaty wpisane na drugim miejscu. Na dzien sporzadzenia niniejszej Noty
Informacyjnej nie sg znane okolicznosci, ktére mogtyby skutkowac egzekucjg z ww. nieruchomosci
przed Obligatariuszami.

W zwigzku z Obligacjami serii C nie ustanowiono zabezpieczen innych niz hipoteka. Istnieje ryzyko, iz
wskutek zawirowan na rynku nieruchomosci wartosé przedmiotu zabezpieczenia ulegnie obnizeniu, co
moze uniemozliwi¢ Obligatariuszom uzyskanie naleznych im sSwiadczen z tytutu ustanowionej hipoteki
w catosci lub w czesci. Ponadto, dochodzenie roszczen w oparciu o hipoteke moze by¢ dtugotrwate i
nie mozna zagwarantowac, ze Obligatariusze zostang zaspokojeni w catosci. Istnieje rowniez ryzyko
niewtasciwego wykonywania obowigzkéw przez Administratora Hipoteki. W przypadku koniecznosci
prowadzenia egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia celem odzyskania naleznosci z Obligacji serii C,
powyzsze skutkowaé moze mniejszym stopniem zaspokojenia Obligatariuszy lub brakiem ich
zaspokojenia.

1.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z RYNKIEM KAPITALOWYM ORAZ NOTOWANIEM OBLIGACJI EMITENTA NA
RYNKU CATALYST

1.1.1. RYZYKO O CHARAKTERZE OGOLNYM WtASCIWE DLA WIEKSZOSCI PAPIEROW DLUZNYCH
Obligacja jest instrumentem finansowym, ktéry umozliwia uzyskanie okreslonej stopy zwrotu przy
okreslonym poziomie ryzyka. Wyrdznia sie nastepujgce gtdwne rodzaje ryzyka zwigzane z obligacja:
ryzyko stopy procentowej, ryzyko reinwestycji, ryzyko kredytowe, ryzyko inflacji i ryzyko ptynnosci.
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Ryzyko stopy procentowej — cena obligacji zmienia sie przeciwnie do zmian stép procentowych. Kiedy
stopy rynkowe rosng, to ceny obligacji spadajg i odwrotnie, kiedy stopy procentowe spadajg, to ceny
obligacji rosna.

Ryzyko reinwestycji — stopa zwrotu z obligacji jest obliczona przy zatozeniu, ze odsetki sg
reinwestowane do terminu wykupu po stopie dochodu w momencie nabycia obligacji. Dodatkowy
dochdd z reinwestycji zalezy od poziomu stép procentowych w momencie reinwestycji odsetek.
Ryzyko kredytowe — to ryzyko nieterminowego wywigzywania sie Emitenta ze swoich zobowigzan
wynikajgcych z obligacji, a wiec z ptatnosci odsetkowych oraz sptaty nominatu. Model prowadzonej
dziatalnos$ci w znacznym stopniu ogranicza ryzyko niewyptacalnosci.

Ryzyko inflacji — powstaje w sytuacji spadku sity nabywczej pienigdza, kiedy zmienia sie realna wartos¢
przeptywdéw gotédwkowych z danego instrumentu. Inwestor ponosi ryzyko inflacji, poniewaz Emitent
ustala state oprocentowanie przez caty okres waznosci obligacji.

Ryzyko ptynnosci — okresla fatwos¢ z jakg mozna sprzedac posiadane obligacje bez utraty wartosci w
stosunku do biezacej ceny rynkowej. Ryzyko to ma mniejsze znaczenie dla Inwestora, ktéry planuje
utrzymac obligacje, az do daty wykupu.

1.1.2. RYzZYKO NIEDOTRZYMANIA WARUNKOW EMIs)I OBLIGAC)I
Jednym z czynnikdéw ryzyka o charakterze ogélnym jest ryzyko niedotrzymania warunkéw emisji przez
Emitenta. Oznacza ono, ze Emitent moze nie zwrdéci¢ kwoty rdwnej wartosci nominalnej lub nie zaptacié¢
odsetek albo nie wykonac obu tych czynnosci tagcznie. Emitent nie ma problemdw z terminowg sptfatg
zobowigzan i nie prognozuje wystgpienia jakichkolwiek problemdéw w tym zakresie.

1.1.3. RYZYKO ZAWIESZENIA NOTOWAN OBLIGACJI EMITENTA W ALTERNATYWNYM SYSTEMIE OBROTU |
WYKLUCZENIA OBLIGACJI Z OBROTU W ALTERNATYWNYM SYSTEMIE OBROTU

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy obrot
okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych
na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania Alternatywnego Systemu Obrotu
lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia
intereséw inwestoréw, na zgdanie KNF, GPW ma obowigzek zawiesi¢ obrét tymi instrumentami
finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc.
Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obroét
okreslonymi instrumentami zagraza w sposéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu Alternatywnego
Systemu Obrotu lub bezpieczeAstwu obrotu dokonywanego w Alternatywnym Systemie Obrotu,
lub powodowatby naruszenie intereséw inwestoréw, na zgdanie KNF, GPW ma obowigzek wykluczyé z
obrotu te instrumenty finansowe.
Ponad powyisze, zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu ASO, Organizator ASO moze zawiesi¢ obrét
instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce, z zastrzezeniem § 12 ust. 3 § 17c ust.
5 Regulaminu ASO, w nastepujacych sytuacjach:

1. na wniosek Emitenta,

2. jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczerstwo uczestnikdéw obrotu.
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W przypadkach okreslonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrot
instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc.

Zgodnie § 12 ust. 1 Regulaminu ASO, Organizator ASO moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu
w nastepujacych sytuacjach:

1. na wniosek Emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od
spetnienia przez Emitenta dodatkowych warunkow,

2. jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
wskutek ogtoszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku
o ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztéw
postepowania,

4. wskutek otwarcia likwidacji Emitenta,

5. wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastgpic
odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potaczenia, dniem przydziatu (wydzielenia) albo z
dniem przeksztatcenia.

Dodatkowo, zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator ASO wyklucza instrumenty finansowe
z obrotu w alternatywnym systemie:

1. w przypadkach okreslonych przepisami prawa,

2. jezeli zbywalnosc tych instrumentdw stata sie ograniczona,

3. w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw,

4. po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtosci
emitenta, obejmujacej likwidacje jego majatku, lub postanowienia o oddaleniu przez sad
whniosku o ogtoszenie tej upadtosci z powodu braku srodkdw w majatku emitenta na
zaspokojenie kosztéw postepowania.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu, Organizator
Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrdt tymi instrumentami finansowymi. Do terminu
zawieszenia w tym przypadku nie stosuje sie postanowienia § 11 ust. 1 Regulaminu ASO.

Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO, jezeli Emitent nie przestrzega zasad lub przepiséw
obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowigzki okreslone w rozdziale ,,Obowigzki emitentéw instrumentow finansowych w alternatywnym
systemie”, w szczegdlnosci obowigzki okreslone w § 15a, § 15b, § 17 — 17b, Organizator
Alternatywnego Systemu moze, w zaleznoSci od stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub
uchybienia:

1) upomnieé Emitenta,

2) natozy¢ na Emitenta kare pieniezng w wysokosci do 50.000 zt.

Zgodnie z § 17c ust. 2 Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu, podejmujgc decyzje o
natozeniu kary upomnienia lub kary pienieznej moze wyznaczy¢ emitentowi termin na zaniechanie
dotychczasowych naruszen lub podjecie dziatan majgcych na celu zapobiezenie takim naruszeniom w
przysztosci, w szczegdlnosci moze zobowigza¢ emitenta do opublikowania okreslonych dokumentéw
lub informacji w trybie i na warunkach obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu.
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W przypadku gdy emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal nie
przestrzega zasad lub przepisdw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje
lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone w rozdziale ,,Obowigzki emitentéw instrumentéw
finansowych w alternatywnym systemie”, lub tez nie wykonuje obowigzkéw natozonych na niego na
podstawie ust. 2, Organizator Alternatywnego Systemu zgodnie z § 17c ust. 3 Regulaminu ASO moze:

1) natozyé na emitenta kare pieniezng, przy czym kara ta tgcznie z kara pieniezng natozong na

podstawie ust. 1 pkt 2) nie moze przekracza¢ 50.000 zi,
2) zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi emitenta w alternatywnym systemie,
3) wykluczy¢ instrumenty finansowe emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.

Zgodnie z § 17c ust. 7 Organizator Alternatywnego Systemu moze postanowi¢ o natozeniu kary
pienieznej tacznie z karg zawieszenia obrotu albo karg wykluczenia z obrotu.

Wymienione powyzej przypadki zawieszenia notowan Obligacji w Alternatywnym Systemie Obrotu
oraz wykluczenia Obligacji z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu mogg skutkowac dla
Obligatariuszy utrudnieniami w sprzedazy Obligacji.

1.1.4. RYZYKO DOTYCZACE MOZLIWOSCI NALOZENIA NA EMITENTA SANKCJI ZA NIEWYKONANIE ALBO
NIENALEZYTE WYKONANIE OBOWIAZKOW WYNIKAJACE Z PRZEPISOW PRAWA
Zgodnie z art. 96 ust. 13 Ustawy o ofercie publicznej, w przypadku, gdy Emitent nie wykonywatby lub
jesli wykonywatby w sposéb nienalezyty obowigzki, o ktdrych mowa w art. 10 ust. 5 Ustawy o ofercie
publicznej - odnoszacych sie do informowania KNF o wprowadzeniu Obligacji do obrotu na Catalyst,
KNF moze natozy¢ na niego kare pieniezng do wysokosci 100.000 zt.

1.1.5. RYZYKO ZWIAZANE Z ZAWIESZENIEM NOTOWAN OBLIGAC)I W ASO NA RYNKU CATALYST
Jezeli Obligacje serii C bedg wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku
Catalyst, ktérego organizatorem jest Gietda Papierow WartosSciowych w Warszawie S.A. ("ASO
Catalyst") nalezy wskaza¢, ze zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,
Organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi na okres nie
dtuzszy niz 3 miesigce,
z zastrzezeniem § 12 ust. 31 § 17c ust. 5 Regulaminu ASO:
- ha wniosek emitenta,
- jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczeristwo obrotu lub interes jego uczestnikéw.
W przypadkach okreslonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrét
instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc.
Zgodnie z § 17c Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator ASO moze zawiesi¢ obrot
notowaniami instrumentéw finansowych Emitenta, jezeli ten nie wykonuje obowigzkéw cigzacych na
emitentach notowanych na rynku NewConnect. Obowigzki, o ktérych mowa w przytoczonym przepisie
to w szczegdlnosci obowigzki informacyjne, a takze obowigzki okreslone w § 17c ust. 2 Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu.
Organizator ASO podejmujgc decyzje o natozeniu na Emitenta kary zawieszenia obrotu jego
instrumentami finansowymi obowigzany jest jg uzasadnié, a jej kopie wraz z uzasadnieniem przekazac
niezwtocznie Emitentowi i jego Autoryzowanemu Doradcy, za posrednictwem faksu lub elektronicznie
na ostatni wskazany Organizatorowi ASO adres e-mail.
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W terminie 10 dni roboczych od daty przekazania Emitentowi decyzji o natozeniu kary zawieszenia
obrotu Emitent moze ztozy¢ na piSmie wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy w tym zakresie.
Whiosek uwaza sie za ztozony w dacie wptyniecia oryginatu wniosku do kancelarii Organizatora ASO.
Decyzja o natozeniu kary zawieszenia obrotu podlega natychmiastowemu wykonaniu. Nie ma podstaw
do przypuszczen, ze taka sytuacja moze zdarzy¢ sie w przysztosci w odniesieniu do Emitenta, a ryzyko
to dotyczy wszystkich emitentédw instrumentdéw finansowych notowanych w ASO.

Ponadto zgodnie z art. 78 ust. 2-3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi Organizator ASO na
zadanie Komisji, wstrzymuje wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu w tym
alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczecie obrotu wskazanymi instrumentami
finansowymi na okres nie dtuzszy niz 10 dni. W przypadku gdy obrdét okreslonymi instrumentami
finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujagcych na mozliwos¢ zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw inwestoréw, na
zgdanie Komisji, Organizator ASO zawiesza obrdot tymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy
niz miesiac.

1.1.6. RYZYKO ZWIAZANE Z WYKLUCZENIEM OBLIGAC)I EMITENTA Z OBROTU W ASO NA RYNKU CATALYST
Jezeli Obligacje serii C bedg wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku
Catalyst, ktérego organizatorem jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. ("ASO
Catalyst"), nalezy wskaza¢, ze zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,
Organizator ASO moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:

- na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od
spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkdw,

- jezeliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu,

- wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku
o0 ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majgtku emitenta na zaspokojenie kosztéw
postepowania,

- wskutek otwarcia likwidacji emitenta,

- wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastgpic
odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potaczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem
przeksztatcenia.

Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym
systemie:

- w przypadkach okreslonych przepisami prawa,

- jezeli zbywalnosc¢ tych instrumentéw stata sie ograniczona,

- w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw,

- po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtosci
emitenta, obejmujacej likwidacje jego majatku, lub postanowienia o oddaleniu przez sad
whniosku o ogtoszenie tej upadtosci z powodu braku srodkdw w majatku emitenta na
zaspokojenie kosztéw postepowania.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu Organizator
Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrét tymi instrumentami finansowymi.
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Zgodnie z § 17c Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator ASO moze wykluczy¢
z obrotu instrumenty finansowe Emitenta, jezeli ten nie wykonuje obowigzkéw cigzgcych na
emitentach notowanych na rynku NewConnect. Obowigzki, o ktérych mowa w przytoczonym przepisie
to w szczegdlnosci obowigzki informacyjne, a takze obowigzki okreslone w § 17c ust. 2 Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu.

Organizator ASO podejmujgc decyzje o natozeniu na Emitenta kary wykluczenia z obrotu jego
instrumentéw finansowych, obowigzany jest jg uzasadnié, a jej kopie wraz z uzasadnieniem przekazac
niezwtocznie emitentowi i jego Autoryzowanemu Doradcy, za posrednictwem faksu lub elektronicznie
na ostatni wskazany Organizatorowi ASO adres e-mail.

W terminie 10 dni roboczych od daty przekazania Emitentowi decyzji o natozeniu kary wykluczenia
z obrotu instrumentdéw finansowych Emitent moze ztozy¢ na piSmie wniosek o ponowne rozpoznanie
sprawy w tym zakresie. Wniosek uwaza sie za ztozony w dacie wptyniecia oryginatu wniosku do
kancelarii Organizatora ASO. Do czasu uptywu terminu do ztozenia tego wniosku albo terminu
dtuzszego wskazanego w decyzji o natozeniu kary, a w przypadku ztozenia wniosku - do czasu jego
rozpatrzenia, decyzja o natozeniu kary wykluczenia z obrotu nie podlega wykonaniu.

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na zgdanie Komisji, Organizator
ASO wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi
zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub
bezpieczenstwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje
naruszenie intereséw inwestorow.
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2. DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH WPROWADZANYCH DO
ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU

2.1. CELEMISII
Cel emisji, w rozumieniu art. 5 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Obligacjach, zostat okreslony nastepujaco:
,Srodki finansowe pozyskane z emisji Obligacji serii C zostang przeznaczone na kapitat obrotowy
niezbedny do realizacji strategii rozwoju LZMO S.A., w szczegdlnosci na obstuge krajowych i
zagranicznych zamowien.

2.2. RODZAJ EMITOWANYCH DEUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
Obligacje na okaziciela serii C, zostaty wyemitowane przez spotke LZMO S.A. zgodnie z art. 9 pkt 3
Ustawy o Obligacjach. Obligacje serii C nie posiadajg formy dokumentu. Obligacje s3
zdematerializowane, zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papieréow Wartosciowych S.A. i
oznaczone kodem PLLZMO000048.

Obligacje serii C sg zabezpieczone w rozumieniu Ustawy o Obligacjach, w szczegdlnosci, zgodnie z art.
15 Ustawy o Obligacjach, zgodnie z ktérym Obligacje nie mogg by¢ wydane przed ustanowieniem
zabezpieczen przewidzianych w Warunkach Emisji. Zabezpieczeniem roszczen Obligatariuszy z tytutu
wykupu Obligacji serii C wraz z oprocentowaniem jest hipoteka tgczna do kwoty 4.500.000,00 zt (cztery
miliony pieéset tysiecy ztotych) ustanowiona na nieruchomosciach. Podmiotem udzielajgcym
zabezpieczenia jest wtasciciel nieruchomosci, tj. spotka Res Immobiles sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie.

Obligacje serii C s3 oprocentowane i majg dwuletni termin zapadalnosci. Wysokos$¢ oprocentowania
jest stata i wynosi 8,5% w skali roku. Kupon odsetkowy jest ptatny w okresach kwartalnych.

Obligacje serii C uprawniajg wytgcznie do $wiadczen pienieznych. Obligacje serii C sg obligacjami
zabezpieczonymi w rozumieniu Ustawy o Obligacjach.
Obligacje serii C nie sg obligacjami zamiennymi na akcje ani obligacjami z prawem pierwszenstwa.

2.3. WIELKOSC EMISJI
Spotka wyemitowata 3.000 (stownie: trzy tysigce) sztuk Obligacji serii C, o wartos$ci nominalnej 1.000,00
zt (stownie: jeden tysigc ztotych) kazda i o facznej wartosci nominalnej 3.000.000,00 zt (stownie: trzy
miliony ztotych).
Do obrotu na Catalyst wprowadzanych jest 3.000 (stownie: trzy tysigce) sztuk Obligacji serii C.

2.4. WARTOSC NOMINALNA | CENA EMISYJNA DEUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
Wartos$é nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000,00 zt (stownie: jeden tysigc ztotych) i jest réwna cenie
emisyjnej.
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2.4.1. WYNIKI SUBSKRYPCJI LUB SPRZEDAZY DtUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH BEDACYCH
PRZEDMIOTEM WNIOSKU O WPROWADZENIE

Informacje dotyczace przeprowadzonej emisji Obligacji serii C:

10.

11.

data rozpoczecia subskrypcji Obligacji:

19 czerwca 2015 r.

data zakonczenia subskrypcji Obligacji:

29 czerwca 2015 .

data przydziatu Obligacji:

30 czerwca 2015 r.

liczba Obligacji objetych subskrypcja:

do 5.000.000 (stownie: pie¢ miliondéw) sztuk.

liczba oferowanych obligacji nie byta taka sama jak liczba obligacji objetych subskrypcja:
Ztozonych zostato 12 (stownie: dwanascie) zapisdw na taczng liczbe 3.000 (stownie: trzy tysigce)
sztuk Obligacji.

liczba Obligacji, ktdre zostaty przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji:

3.000 (stownie: trzy tysigce) sztuk Obligacji.

cena, po jakiej Obligacje byty nabywane (obejmowane):

1.000 zt (jeden tysigc ztotych)

liczba osdb i podmiotow, ktére ztozyty zapisy na Obligacje objete subskrypcja:

12 (stownie: dwanascie)

liczba 0séb i podmiotéw, ktérym przydzielono Obligacje w ramach przeprowadzonej subskrypcji:
12 (stownie: dwanascie)

nazwy (firmy) subemitentdw, ktérzy objeli Obligacje w ramach wykonywania uméw o subemisje,
z okresleniem liczby Obligacji, ktore objeli, wraz z faktyczng ceng jednej obligacji:

Obligacje serii C nie byty obejmowane przez subemitentéw. Emitent nie zawart zadnej umowy o
subemisje inwestycyjng badz ustugowg

taczna wysokosc¢ kosztéw, ktdre zostaty zaliczone do kosztéw emisji Obligac;ji:

Spotka szacuje tgczng wysokosé kosztéw emisji Obligacji na 115.189,50 zt (stownie: sto pietnascie

tysiecy sto osiemdziesigt dziewie¢ ztotych i piecdziesigt groszy), w tym koszty:

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty: 110.269,50 zt (stownie: sto dziesiec tysiecy dwiescie
szescdziesigt dziewied ztotych i piecdziesigt groszy)

b) wynagrodzenia subemitentéw: nie dotyczy

c) sporzadzenia Noty Informacyjnej, z uwzglednieniem kosztéw doradztwa: 4.920,00 zt (stownie:
cztery tysigce dziewiecset dwadziescia ztotych)

d) promocji oferty: nie dotyczy

Koszty emisji Obligacji zostajg ujete w sprawozdaniu finansowym, jako koszty finansowe. Koszty emisji

obligacji odnoszone sie s3 na wycene Obligacji w skorygowanej cenie nabycia. Rozliczane sg w czasie

na caty okres Obligacji i wchodzg w skfad skorygowanej ceny nabycia.
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2.5. WARUNKI WYKUPU I WARUNKI WYPEATY OPROCENTOWANIA DLUZNYCH INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH

2.5.1. WYyKuP OBLIGACHI
Obligacje podlegajg wykupowi na nastepujacych zasadach:
(1) poprzez wykup w terminie zapadalnosci Obligacji,
(2) poprzez wykonanie przedterminowego wykupu na zgdanie Obligatariusza,
(3) poprzez wykonanie przedterminowego wykupu na zgdanie Emitenta.

2.5.2. WYKUP W TERMINIE ZAPADALNOSCI OBLIGACII
Wykup Obligacji zostanie przeprowadzony w Dniu Wykupu Obligacji tj. w dniu przypadajgcym
na 30 czerwca 2017 roku (24 miesigce od Daty Emisji), poprzez wyptate Obligatariuszom kwoty
w wysokosci rownej wartosci nominalnej Obligacji oraz Odsetek naliczonych za Okres Odsetkowy
konczacy sie w Dniu Wykupu.

Podstawg naliczenia i spetnienia $wiadczenia bedzie liczba Obligacji na rachunku papierow
wartosciowych Obligatariusza z uptywem dnia ustalenia prawa do otrzymania $wiadczenia z tytutu
wykupu, przypadajgcego na 6 (sze$¢) dni roboczych przed Dniem Wykupu.

Wyptata wartosci nominalnej Obligacji bedzie dokonywana za posrednictwem KDPW i podmiotéw
prowadzgcych rachunki papieréw wartosciowych, na ktérych beda zapisane Obligacje, poprzez uznanie
rachunku pienieznego stuzgcego do obstugi rachunku papieréw wartosciowych Obligatariusza.

Emitent, na warunkach okreslonych w Warunkach Emisji Obligacji, zobowigzat sie do spetnienia
nastepujacych $wiadczen pienieznych:

- Swiadczenia pienieznego polegajgcego na zaptacie kwoty Odsetek na warunkach i w terminach
okreslonych w Warunkach Emisji Obligacji,

- Swiadczenia pienieznego polegajacego na zaptacie kwoty réwnej wartosci nominalnej
Obligacji, w zwigzku z wykupem Obligacji, na warunkach i w terminach okreslonych w
Warunkach Emisji Obligacji albo swiadczenia pienieznego zwigzanego z przedterminowym
wykupem Obligacji na warunkach i terminach okreslonych w Warunkéw Emisji Obligaciji.

Wypfata $wiadczen naleznych Obligatariuszowi od Emitenta z tytutu posiadanych Obligacji odbywac
sie bedzie zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami KDPW oraz podlegaé bedzie wszelkim obowigzujgcym
przepisom podatkowym i innym witasciwym przepisom prawa polskiego.

2.5.3. PRZEDTERMINOWY WYKUP OBLIGACII
PRZEDTERMINOWY WYKUP NA ZADANIE OBLIGATARIUSZA:

W przypadku wystgpienia okolicznosci wymienionych w pkt. 19 Warunkéw Emisji Obligacji w okresie
od Dnia Emisji do Dnia Wykupu Obligacji, Obligatariusz jest uprawniony do dostarczenia Emitentowi
oraz podmiotowi prowadzgcemu rachunek papierow wartosSciowych Obligatariusza pisemnego

Strona 20 z 152



S"ss Nota Informacyjna Obligacji serii C LZMO S.A.
LZEMD

zawiadomienia, ze posiadane przez niego Obligacje stajg sie natychmiast wymagalne i podlegaja
spfacie, a Emitent jest zobowigzany, na to zadanie Obligatariusza, dokonac przedterminowego wykupu
posiadanych przez danego Obligatariusza Obligacji

Kwota na jedng Obligacje, w jakiej Obligacje podlegajg sptacie w wyniku realizacji Opcji
Przedterminowego Wykupu na Zgdanie Obligatariusza zostanie kazdorazowo okreslona jako suma
wartosci nominalnej Obligacji (1.000 zt) oraz kwoty narostych odsetek liczonej od poczatku danego
Okresu Odsetkowego, w ktérym przypada Dzien Przedterminowej Sptaty, do tego Dnia
Przedterminowej Sptaty (wlacznie z tym dniem).

Zawiadomienie o Wymagalnosci bedzie skuteczne jezeli zostanie dostarczone Emitentowi do 10 dnia
roboczego po dniu przekazania informacji wskazanych w pkt. 19 Warunkéw Emisji Obligacji. W
przypadku nieprzekazania tych informacji zgodnie z pkt. 19 Warunkéw Emisji Obligacji Obligatariusze
maja rowniez prawo Zzadania przedterminowego wykupu Obligacji do Dnia Wykupu. Wraz z
przesytaniem Zawiadomienia o Wymagalnosci, Obligatariusz ztozy $wiadectwo depozytowe dotyczace
posiadanych Obligacji.

Dzien Przedterminowej Sptaty przypadnie nie pdzniej niz w 25 dniu roboczym od dnia przekazania
informacji o okolicznosci okreslonych w pkt. 19 Warunkéw Emisji Obligacji. W przypadku
niewypetnienia przez Emitenta obowigzku o poinformowaniu Obligatariuszy o wystgpieniu
przypadkéw naruszenia okreslonego w pkt. 19 Warunkéw Emisji Obligacji, Dzien Przedterminowej
Sptaty przypadnie nie pdzniej niz w 25 dniu od otrzymania przez Emitenta Zawiadomienia o
Wymagalnosci.

Opcja Przedterminowego Wykupu na Zgdanie Obligatariusza zostanie zrealizowana poprzez uznanie
rachunku pienieznego stuzgcego do obstugi rachunku papieréw wartosciowych Obligatariusza. Opcja
przedterminowego wykupu realizowana bedzie zgodnie z zasadami KDPW. Powyzsze zapisy dotyczace
trybu i terminéw sktadania Zawiadomienia o Wymagalnosci, nie zwalniajg Obligatariusza od sktadania
odpowiednich oswiadczen i dokonywania odpowiednich czynnosci zgodnie z regulacjami KDPW.

PRZEDTERMINOWY WYKUP NA ZADANIE EMITENTA:
Emitent ma prawo dokona¢ wczeéniejszego wykupu wszystkich lub czesci Obligacji na zadanie wtasne

(Opcja Wczesniejszego Wykupu na Zadanie Emitenta).

Emitent zobowigzuje sie do podawania informacji o zgtoszeniu zgdania przedterminowego wykupu
Obligacji wraz ze wskazaniem Dnia Wczeéniejszego Wykupu na Zadanie Emitenta w formie pisemnej
na adres Obligatariusza wskazany firmie inwestycyjnej prowadzacej Ewidencje, w terminie nie
krétszym niz 20 dni roboczych przed Dniem Wczeéniejszego Wykupu na Zgdanie Emitenta.

Kwota na jedng Obligacje w jakiej Obligacje podlegajg sptacie w wyniku realizacji Opcji Wczesniejszego
Wykupu na Zadanie Emitenta réwna bedzie:
(2) Wartosci Nominalnej Obligacji,
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(2) Odsetek naliczonych za Okres Odsetkowy konczacy sie w Dacie Wczesniejszego Wykupu (z
wytgczeniem tego dnia), oraz
(3) Opcji Wczesdniejszego Wykupu, liczonej jako procent Wartosci Nominalnej w wysokosci 0,5%.

W przypadku skorzystania z prawa do wczes$niejszego wykupu Obligacji Serii C Emitent jest
zobowigzany do ztozenia do organizatora ASO wniosku o zawieszenie obrotu tymi obligacjami
poczawszy od dnia poprzedzajgcego o 3 dni sesyjne dzien, na ktéry ustala sie liczbe obligacji bedgcych
przedmiotem przedterminowego wykupu.

2.5.4. WYPtATA OPROCENTOWANIA OD OBLIGACJI (ODSETKI OD OBLIGACII)
Okres Odsetkowy wynosi 3 (trzy) miesigce, z zastrzezeniem, iz Okres Odsetkowy rozpoczyna sie w Dniu
Emisji (tgcznie z tym dniem) i koriczy w Dniu Wykupu (z wytgczeniem tego dnia).
Dzien ustalenia prawa do otrzymania przez Obligatariusza swiadczen z tytutu wyptaty odsetek,
przypadac bedzie na 6 (sze$¢) dni roboczych przed ostatnim dniem Okresu Odsetkowego.

Obligacje bedg oprocentowane poczgwszy od Dnia Emisji, tj. od 30 czerwca 2015 r. (tgcznie z tym
dniem) do Dnia Wykupu (z wytgczeniem tego dnia), z zastrzezeniem, ze w przypadku skorzystania z
Opcji Przedterminowego Wykupu, Obligacje bedg oprocentowane poczawszy od Daty Emisji (facznie z
tym dniem) do Dnia Przedterminowego Wykupu (z wytagczeniem tego dnia).

Posiadaczom Obligacji bedzie wyptacony staty kwartalny Kupon, wedtug rocznej stopy procentowej w
wysokosci 8,5 % (osiem 50/100 procent) w stosunku rocznym.

Wysokos¢ Kuponu bedzie obliczona na podstawie rzeczywistej liczby dni w Okresie Odsetkowym i przy
zatozeniu 365 dni w roku.

W ostatnim dniu Okresu Odsetkowego Odsetki majg kupon zerowy.
Pierwszym dniem Okresu Odsetkowego jest Dzierr Emisji.
Wysokos¢ Kuponu dla jednej Obligacji bedzie ustalona zgodnie ze wzorem:

liczba dni w danym okresie odsetkowym

365 - 1.000 zt

kupon = 8,50% -

po zaokragleniu wyniku tego obliczenia do 1 (jednego) grosza, przy czym pét grosza bedzie zaokraglone
w gére.

Tabela 1. Terminarz ptatnosci kuponowych.

Nr Ok Poczatek Okresu Koniec Okresu Dzien Data Ustalenia | Liczba dni
r Okresu
Odsetk Odsetkowego/DzierOdsetkowego/Dzierr| Ptatnosci Praw Do w okresie
setkowego
& Emisji Wykupu Odsetek |Odsetek/Wykupu| odsetkowym
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I 30.06.2015 30.09.2015 30.09.2015 22.09.2015 92
Il 30.09.2015 30.12.2015 30.12.2015 21.12.2015 91
1 30.12.2015 30.03.2016 30.03.2016 21.03.2016 91
vV 30.03.2016 30.06.2016 30.06.2016 22.06.2016 92
\ 30.06.2016 30.09.2016 30.09.2016 22.09.2016 92
Vi 30.09.2016 30.12.2016 30.12.2016 21.12.2016 91
Vil 30.12.2016 30.03.2017 30.03.2017 22.03.2017 90
Vil 30.03.2017 30.06.2017 30.06.2017 22.06.2017 92

*) w ostatnim dniu Okresu Odsetkowego Odsetki majg Kupon zerowy

2.6. ZABEZPIECZENIA WYNIKAJACE Z OBLIGACI
Obligacje serii C sg zabezpieczone w rozumieniu Ustawy o Obligacjach, w szczegdlnosci art. 15 Ustawy
o Obligacjach, zgodnie z ktérym Obligacje nie moga by¢ wydane przed ustanowieniem zabezpieczen
przewidzianych w Warunkach Emisji. Wydanie Obligacji, a wiec ich rejestracja w Ewidencji nastgpita po
dokonaniu wpiséw w ksiegach wieczystych.

Zabezpieczenie roszczen Obligatariuszy wynikajgcych z emisji Obligacji (to jest roszczen o zaptate
Swiadczenia pienieznego polegajgcego na zaptacie Kuponu oraz $wiadczenia pienieznego polegajgcego
na zaptacie kwoty odpowiadajgcej wartosci nominalnej Obligacji) nastgpito poprzez ustanowienie
hipotek tgcznych umownych w taki sposdb, aby relacja wartosci nieruchomosci bedacych przedmiotem
zabezpieczen do wartosci wyemitowanych Obligacji byta rédwna 150% wartosci wyemitowanych
Obligacji.

Zabezpieczenie roszczenn Obligatariuszy wynikajacych z emisji Obligacji (nastgpito poprzez
ustanowienie hipotek tagcznych na nastepujacych (facznie czterech) nieruchomosciach gruntowych:

1) nieruchomoéci zlokalizowanej w miejscowosci Zary, w wojewddztwie lubuskim, stanowigcej
dziatki gruntu nr 5/12, 5/14, 5/18 oraz 5/19, o tacznym obszarze 2,0144 ha, dla ktdrych
prowadzona jest przez Wydziat Ksigg Wieczystych Sagdu Rejonowego w Zarach ksiega wieczysta
o numerze ZG1R/00020564/5 oraz nieruchomosci zlokalizowanej w miejscowosci Zary, w
wojewoddztwie lubuskim, stanowigcej dziatke gruntu nr 4, o obszarze 0,0275 ha, dla ktérych
prowadzona jest przez Wydziat Ksigg Wieczystych Sagdu Rejonowego w Zarach ksiega wieczysta
0 numerze ZG1R/00035895/2. tgczna wartos$¢ przedmiotu zabezpieczenia wedtug wyceny
rzeczoznawcy majgtkowego na dziert 19.05.2014 r. wynosi 7.940.500,00 zt;

2) nieruchomosci zlokalizowanej w miejscowosci Chwaliszowice, w wojewddztwie lubuskim,
stanowigce] dziatke gruntu nr 328/1, o obszarze 2,8200 ha, dla ktérych prowadzona jest przez
Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Zarach ksiega wieczysta o numerze
ZG1R/00026502/5. Warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia wedtug wyceny rzeczoznawcy
majatkowego na dzier 19.05.2012 r. wynosi 5.594.000,00 zi;
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3) nieruchomosci zlokalizowanej w miejscowosci teknica w wojewddztwie lubuskim, stanowigcej
dziatke gruntu nr 282/38, o obszarze 2,5914 ha, dla ktérych prowadzona jest przez Wydziat
Ksiag Wieczystych Sagdu Rejonowego w Zarach ksiega wieczysta o numerze ZG1R/00051358/4.
Wartosé przedmiotu zabezpieczenia wedtug wyceny rzeczoznawcy majagtkowego na dzien
1.12.2012 r. wynosi 1.851.000,00 zt.

Podmiotem udzielajgcym zabezpieczenia jest witasciciel ww. nieruchomosci, tj. spdtka Res Immobiles
sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Emitent oraz dfuznik hipoteczny — Res Immobiles sp. z 0.0. zawarli
18 czerwca 2015 r. umowe z Administratorem Hipoteki, na mocy ktérej Administrator Hipoteki
wykonywac bedzie prawa i obowigzki wierzyciela hipotecznego we wtasnym imieniu, lecz na rachunek
Obligatariuszy. Administratorem Hipoteki dla Obligacji serii C jest Cellica sp. z 0.0.

Do kalkulacji wartosci nieruchomosci przyjeto wartosci z operatéw szacunkowych nieruchomosci
stanowigcych przedmiot zabezpieczenia, stanowigce tgcznie 15.385.500,00 zt (stownie: pietnascie
miliondw trzysta osiemdziesigt piec tysiecy pieéset ztotych). tgczna wartosc¢ hipotek wpisanych na
wskazanych nieruchomosciach przed ustanowieniem zabezpieczenn wynosi 7.309.330,00 zt. Operaty
szacunkowe nieruchomosci zostaty zawarte w pkt 4.3 Noty Informacyjnej.

Zabezpieczenie roszczen Obligatariuszy zostato ustanowione w trybie art. art. 7 ust. 1 Ustawy o
Obligacjach w drodze oswiadczenia w formie aktu notarialnego (Repertorium nr A 77/2015), ztozonego
przez podmiot udzielajgcy zabezpieczenia (dtuznika hipotecznego), tj. spotke Res Immobiles sp. z o.0.
z siedzibg w Warszawie.

W dniu 14 lipca 2015 r. Sad Rejonowy w Zarach, V Wydziat Ksigg Wieczystych dokonat wpisu hipoteki
tacznej, zabezpieczajgcej roszczenia Obligatariuszy z tytutu emisji Obligacji serii C na kazdej z ww.
nieruchomosci o wartosci 4.500.000,00 zt (stownie: cztery miliony piecset tysiecy ztotych), stanowigcej
150% wartosci wyemitowanych Obligacji na ww. nieruchomosciach. Zgodnie z zawiadomieniem Sadu
wierzycielem hipotecznym jest CELLICA sp. z 0.0. — Administrator Hipoteki. Wszystkie hipoteki zostaty
wpisane na drugim miejscu.

Zgodnie z aktualizacjg wartosci nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie roszczen Obligatariuszy z
tytutu emisji Obligacji serii C, przeprowadzong przez rzeczoznawce majgtkowego, po ustanowieniu
zabezpieczenia, tj. we wrzesniu 2015 r. tgczna wartos$¢ czterech ww. nieruchomosci wynosi
14.048.000,00 zt, zas faczna wartos¢ ustanowionych na nich zabezpieczen, w tym z tytutu emis;ji
Obligacji serii C wynosi 11.809.330,00 zt (stownie: jedenascie milionédw osiemset dziewieé tysiecy
trzysta trzydziesci ztotych).
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2.7. WARTOSC ZACIAGNIETYCH ZOBOWIAZAN NA OSTATNI DZIEN KWARTAtU POPRZEDZAJACEGO
UDOSTEPNIENIE PROPOZYCJI NABYCIA ORAZ PERSPEKTYWY KSZTAtTOWANIA SIE ZOBOWIAZAN
EMITENTA DO CZASU CAtKOWITEGO WYKUPU DLUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Warto$¢ zobowigzan zaciggnietych przez Emitenta na dzien 31 marca 2015 r. (wraz z rezerwami
oraz rozliczeniami miedzyokresowymi) wyniosta 20.212.204,70 zt, w tym: kredyt dtugoterminowy:
2,982 min zt, zobowigzania z tytutu obligacje: 6,161 mIn zti 3,571 min zt.

Zarzad Emitenta przewiduje, iz w okresie do catkowitego wykupu Obligacji zobowigzania te powinny
ksztattowac sie na podobnym poziomie z uwzglednieniem dodatkowych zobowigzan wynikajgcych z
emisji Obligacji oraz obnizeniem istniejgcych zobowigzan o okoto 1,5 -2,0 min zt.

2.8. DANE UMOZLWIAJACE POTENCJALNYM NABYWCOM DtUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
ORIENTACJE O EFEKTACH PRZEDSIEWZIECIA, KTORE MA BYC SFINANSOWANE Z EMISJI DLUZNYCH
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, ORAZ ZDOLNOSC EMITENTA DO WYWIAZANIA SIE Z ZOBOWIAZAN
WYNIKAJACYCH Z DLUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, JEZELI PRZEDSIEWZIECIE ZOSTALO

OKRESLONE
Emitent nie okreslit konkretnego przedsiewziecia, ktdre ma by¢ sfinansowane z emisji Obligacji serii C.
LZMO S.A. jest producentem przewoddéw oraz kompletnych systemdéw kominowych. W swojej ofercie
Spétka posiada petne portfolio systeméw kominowych dedykowane do catego segmentu kominowego,
tj. izostatyczne systemy kominowe marki ,lzostar” i systemy kominowe hybrydowe (ceramiczno-
stalowe). W ofercie uzupetniajgcej Spotka posiada powszechne dzisiaj systemy kominowe z ceramika
produkowang metodg plastyczng. Wszystkie produkty Spotki spetniajg krajowe i europejskie normy
bezpieczenstwa dopuszczajgce je do obrotu.
Najbardziej zaawansowang technologicznie grupg produktowg sg izostatyczne systemy kominowe
ylzostar”, a wsréd nich lzostar Premium B. System Izostar Premium B w grudniu 2013 roku przeszedt
pozytywnie cykl badan w ramach certyfikacji W3G, co stwarza mozliwos$¢ jego sprzedazy na rynku
niemieckim i austriackim.
Przewody kominowe wytwarzane sg w zaktadzie w Lubsku, ktéry jest najwiekszym zaktadem w Polsce
wykorzystujgcym najnowoczesniejszg technologie izostatycznego formowania wyrobdw ceramicznych
pod ogromnym cisnieniem. Dzieki zastosowaniu zaawansowanej technologii izostatycznej produkty
LZMO osiggajg najwyzszy poziom jakosci, gwarantujg bezpieczenstwo uzytkowania i cechujg sie
wysoka efektywnoscig energetyczng, co uwidacznia sie w nizszych kosztach eksploatacyjnych.
Technologia jest kluczowa przewaga konkurencyjng LZMO, pozwala na produkcje najwyzszej jakosci
produktow, przy niskim udziale kosztéw statych.
Produkty LZMO dostarczane sg do szeroko pojetej branzy budowalnej rozumianej jako budowa nowych
obiektow mieszkaniowych (domy jednorodzinne i wielorodzinne) oraz remonty lub podnoszenie
standardu obiektow istniejgcych. W konsekwencji, sytuacja rynkowa Spdtki jest w duzej czesci
pochodng wynikdw w budownictwie mieszkaniowym, jak tez aktualnej kondycji i sity nabywczej
inwestorow, realizujgcych inwestycje budowlane w zakresie nowego budownictwa lub modernizacji
istniejgcych zasobdéw mieszkaniowych i innych obiektéw budowlanych.
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W Il kwartale 2015 roku LZMO S.A. osiggneto przychody netto ze sprzedazy produktéw w wysokosci
1. 986 090,77 zt. W analogicznym okresie roku poprzedniego wyniosty one 2 309 612,20 zt. Nizsze
obroty w Il kwartale 2015 r. niz w analogicznym okresie roku poprzedniego byly m.in. wynikiem
wczeshiejszego niz zazwyczaj rozpoczecia sezonu budowlanego ze wzgledéw pogodowych (brak zimy),
co skutkowato gwattownym wzrostem sprzedazy na poczgtku ub. roku, ale tez spadkiem sprzedazy pod
koniec roku. W potaczeniu z rozpoczetg w ubiegtym okresie przez dostawcow kominow
glinianoszamotowych akcjg obnizania cen na oferowane przez nich produkty utrudnito to utrzymanie
obserwowanej w poprzednich okresach dynamiki przyrostu przychodéw ze sprzedazy pomimo
stabilnej pozycji Emitenta jako dostawcy systeméw kominowych. Skutkiem tego Il kwartat 2015 roku
byt kolejnym okresem, w ktdrym wystgpito dalsze pogtebienie majgcego miejsce juz w poprzednim
okresie wyhamowania koniunktury i zmniejszenia dynamiki zamoéwien na rynku materiatéw
budowlanych.

Przeprowadzona przez Emitenta reorganizacja struktury sprzedazy oraz zmiana warunkow sprzedazy
pozwolg na zwiekszenie przychoddéw w kolejnym okresach.

Po Il kwartatach 2015 roku LZMO po raz pierwszy osiggneto rentownos¢ na wszystkich poziomach
rachunku zyskow i strat. Zysk ze sprzedazy wynidst 338 tys. zt, zysk operacyjny 1,1 min zt, zas zysk
brutto/netto 258 tysiecy ztotych. Jest to mozliwe dzieki polityce ciggtych dostosowan, w ramach ktérej
realizowane sg wszelkie niezbedne oszczednosci oraz dostosowania potencjatu do biezgcego poziomu
zapotrzebowania na rynku. Innym powodem osiggniecia tak dobrych wynikow pomimo niskiego
poziomu sprzedazy jest coraz lepsze pozycjonowanie sie LZMO jako producenta systemow
kominowych klasy premium. Osiggniecie tych wynikéw byto mozliwe pomimo ogdlnego spadku cen i
popytu na systemy kominowe na rynku w Polsce, przy jednoczesnym podniesieniu cen przez LZMO.
Emitent zakfada, ze gtéwnym zrédtem sptaty Obligacji serii C oraz swiadczen z tytutu odsetek beda
Srodki wtasne, wygenerowane z biezgcej dziatalnosci. W odniesieniu do istniejgcych zobowigzan
z tytutu emisji obligacji nie wystgpity trudnosci z terminowg sptatg kuponéw odsetkowych.

Emitent posiada 31,62% w kapitale zakladowym spoétki Baltic Ceramics Investments S.A. Spétka nie
sporzadzata skonsolidowanych sprawozdan finansowych na podstawie art. 57 pkt 1 ustawy o
rachunkowosci, jak réwniez pkt 2 tego artykutu.

Zarzad Emitenta postanowit o sporzadzeniu skonsolidowanych sprawozdan finansowych poczawszy od
raportu okresowego za Il kwartat 2015 roku.

W dniu 27.07.2015 r. przypadat termin wykupu obligacji serii A wyemitowanych na podstawie uchwaty
Zarzadu Emitenta z dnia 23.07.2013 r. Na mocy zawartych porozumien zawartych z Obligatariuszami
oraz podjetej w ich nastepstwie zmiany Warunkdéw Emisji Obligacji serii A nastgpita zmiana terminu
wykupu 3.550 Obligacji serii A, o wartosci nominalnej 1.000,00 zt kazda, z dnia 27.07.2015 r. na
27.07.2016 r., z zastrzezeniem, iz Spoétka jest zobowigzana do wczesniejszego wykupu 1184 Obligacji w
dniu 27.01.2016 r. oraz 1184 w dniu 27.04. 2016 r. Powodem przedtuzenia terminu wykupu obligacji
serii A byta potrzeba zatrzymania w Spoétce dodatkowych $srodkéw potrzebnych do przygotowania
Spétki do wejscia na rynek niemiecki.

2.9. ZASADY PRZELICZANIA WARTOSCI SWIADCZENIA NIEPIENIEZNEGO NA SWIADCZENIE PIENIEZNE
Z Obligacjami serii C nie jest zwigzane prawo do uzyskania swiadczenia niepienieznego ze strony
Emitenta.

Strona 26 z 152



S"ss Nota Informacyjna Obligacji serii C LZMO S.A.
LZEMD

2.10. WYCENA PRZEDMIOTU HIPOTEKI DOKONANA PRZEZ UPRAWNIONEGO BIEGLEGO
Wyceny nieruchomosci, na ktérych ustanowiono hipoteke na rzecz Obligatariuszy znajdujg sie w
Zatgcznikach, pkt 4.3 niniejszej Noty Informacyjne;.

2.11. W PRZYPADKU EMISJI OBLIGACII ZAMIENNYCH NA AKCJE — DODATKOWO:
A) LICZBA GtOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA, KTORA PRZYStUGIWALABY
Z OBJETYCH AKCJI - W PRZYPADKU GDYBY ZOSTAtA DOKONANA ZAMIANA WSZYSTKICH WYEMITOWANYCH
OBLIGACII
B) OGOLNA LICZBA GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA - W PRZYPADKU GDYBY ZOSTALA
DOKONANA ZAMIANA WSZYSTKICH WYEMITOWANYCH OBLIGACI
Obligacje serii C nie sg obligacjami zamiennymi na akcje.

2.12. W PRZYPADKU EMISJI OBLIGACJI Z PRAWEM PIERWSZENSTWA — DODATKOWO:
A) LICZBE AKCJI PRZYPADAJACYCH NA JEDNA OBLIGACJE,
B) CENE EMISYJNA AKCJI LUB SPOSOB JEJ USTALENIA,
C) TERMINY, OD KTORYCH PRZYSLtUGUJA | WYGASAJA PRAWA OBLIGATARIUSZY DO NABYCIA TYCH AKCII.
Obligacje serii C nie sg obligacjami z prawem pierwszenstwa.

2.13. DEFINICIE POJEC | OBJASNIENIA

LZMO spotka akcyjna z siedziba w Lubsku,
ul. Reymonta 7, 68-300 Lubsko,

Emitent

ASO Alternatywny system obrotu, w rozumieniu art. 3 pkt 2 Ustawy o obrocie

System autoryzacji i obrotu diuznymi instrumentami finansowymi
Catalyst prowadzony przez GPW oraz BondSpot, zgodnie z Zasadami Dziafania
Catalyst

GPW Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

R Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedzibg
w Warszawie, ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

Organizator alternatywnego KEEGE Papieréw  Wartosciowych w Warszawie S.A.
systemu obrotu i/lub BondSpot S.A.

Ustawa dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jednolity z Dz. U.
22001 r., Nr 120, poz. 1300, z p6zn. zm.)

Ustawa o Obligacjach

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(tekst jednolity Dz. U.z 2010 r., Nr 211, poz. 1384)
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach

Ustawa o obrocie

Ustawa o ofercie o i i .
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
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Prawo Upadfosciowe

Kodeks Cywilny, k.c.

Obligacje, Obligacje serii C

Uchwata Emisyjna

Warunki Emisji

Dzien Emisji
Obligatariusz

Dzien Ptatnosci Odsetek

Dzien Ustalenia Praw

Dzien Wykupu

Odsetki od Obligacji

Oprocentowanie

Okres Odsetkowy

Administrator hipoteki

systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity, Dz. U.
22009 r., Nr 185 poz. 1439, z pézn. zm.)

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze
(Dz.U. nr 60 poz. 535, z pdin. zm.)

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16,
poz. 93, z pdzn. zm.)

3.000 (trzy tysigce) Obligacji na okaziciela serii C o statej stopie
procentowej, o wartosci nominalnej 1.000 (jeden tysigc) ztotych
kazda, emitowanych przez Emitenta

Uchwata nr 1 Zarzadu Emitenta z dnia 18 czerwca 2015 r. w sprawie
emisji Obligacji serii C o facznej wartosci nominalnej do wysokosci
5.000.000,00 zt (stownie: pie¢ milionéw ztotych)

Warunki emisji Obligacji serii C, przyjete Uchwatg nr 2 Zarzadu
Emitenta z dnia 18 czerwca 2015 r. w sprawie przyjecia warunkéw
emisji 24-miesiecznych obligacji odsetkowych na okaziciela serii C

Dzien emisji Obligacji serii C Emitenta

Inwestor, na ktérego rachunku papierow wartosciowych w danym
momencie zapisane sg Obligacje

Ostatni dzien kazdego Okresu Odsetkowego

Dzien, w ktérym okreslony zostaje stan posiadania Obligacji, w celu
ustalenia podmiotéw uprawnionych do otrzymania $wiadczen
z tytutu Obligacji, przypadajacy na 6 Dni Roboczych przed Dniem
Ptatnosci Odsetek lub Dniem Wykupu

Dzien, w jakim zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji Emitent
zobowigzany jest spetni¢ Swiadczenie pieniezne w postaci zaptaty
kwoty réwnej wartosci nominalnej Obligacji w zwigzku z wykupem
Obligacji

Kwota nalezna Obligatariuszowi tytutem odsetek, obliczona
z zastosowaniem Oprocentowania, zgodnie z Warunkami Emisji
Obligacji

Oprocentowanie Obligacji w wysokosci 8,5% w skali roku

Okres kolejnych szesciu miesiecy, za ktory zgodnie z Warunkami
Emisji Obligacji naliczane i wyptfacane sg Odsetki od Obligacji

CELLICA spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedzibg w
Warszawie,
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LZMOD

3. ZAtACZNIKI
3.1. AKTUALNY ODPIS Z KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO EMITENTA

SdentyfTkator wydnsu; RP/369775/15/20150914101456 Strona1z8
CENTRALNA INFORMACIA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 14.09.2015 godz. 10:14:56
Numer KRS: 0000369775

Informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW
pobrana na podstawie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze
Sadowym (Dz. U. z 2007 r. Nr 168, poz.1186, z pézn. zm.)

Deta rejestracyi ww Rejestrze Sadowym  |04.11.2010
Ostatni wpes | Numer Wwiisy 15 Data dokonanka wixsu ]2!.071115

Sygriatura akt 2G.VITI NS-RE).KRS/10735/15/698

Ornacrenie sxdu SAD REIONOWY W ZIELONE) GORZE, VIII WYDZIAL GOSPODARCZY KRAJOWEGO REJESTRU

SADOWEGD
Dziat 1
Rubryka 1 - Dane podmiotu

1.Oznaczere fonmy prawnej SPOLXA AKCYINA
2.Mumer REGONNI® REGON: 080033678, NIP: 9281949657
3.fFirma, pod kidey spo%ka drista LZMO SPOLKA AKCYINA
4.0arm © weredniejes repstracy e
5. Cay prredachionea prowadsl dzialainosE | NIE
gospodarcey z innyme podmiotami na
pocistawie umowy spotkl cywiine]?
6.Cey podmiot poslada status organizacy  [NIE
padytku publicznege?

Rubryka 2 - Siedziba | adres podmiotu oy ]
1.Siedziba Kraj POLSKA, weoj. LUBUSKIE, powiat ZARSKY, gmina LUBSKO, miejsc. LUBSKO
2.Mires . REYMONTA, e 7, ok, —-, micjsc. LUBSKO, kod 68-300, poczta LUBSKO, kra POLSKA
3.0dres poczty Slekronkcng) | ZMOLZMOPL
4 Adres strony mtemetowe) WIWW.LZMO PL

Rubryka 3 - Oddziaty
Brak wpisow
L Rubryka 4 - Informacije o statucie
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Idontyfikator wydruku: RP/369775/15/20150914101456 Strona 228

1.Informaca o sporzadzend lub zméanie
statutu

1

18.10.2010R., NOTARIUSZ ADAM SUCHTA, KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE,
REPERTORIUM “A" NR 18281/2010

18.11.2010 R. NOTARILISZ BARTEOMIED JABLONSKI

KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE

REPERTORIUM A NR 201602010

ZMIANY: W §1 SKRESLONG PKT 2 1 PKT 3 OTRZYMUIE NR 2 T ZMIENIA TRESC, ZMIANA §5,
ZMIANA §8, ZMIANA §11 PKT 1, ZMIANA §17 PKT 6, ZMIANA §24

18.11.2010 R.,NOTARIUSZ BARTLOMIE) JABEONSKI, KANCELARIA NOTARTALNA W
VIARSZAWIEREPERTORIUM A NUMER 20160/2010,

17.05.2011 R,,NOTARIUSZ MALGORZATA BRZOZOWSKA, KANCELARIA NOTARLALNA W
ZARNCH, REPERTORIUM A NUMER 935/2011- ZMIENIONO §7 UST 1,

17.01.2012 R, NOTARIUSZ KRZYSZTOF BORAWSKT, KANCELARIA NOTARIALNA W
WARSZAWIE, REPERTORIUM A 657/2012 - ZMLANA: §7 UST 1.

29.06.2012 R., NOTARIUSZ KATARZYNA BORAWSKA, KANCELARIA NOTARTALNA W
WARSZAWIE, REP. A NR 5248/2012 - ZMIANA ART.7 UST.1,

28.11.2012 RASESOR NOTARIALNY LIDIA WOIEWOOZKA- ZASTEPCA NOTARIUSZA
KRZYSZTOFA BORAWSKIEGO, KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE, REP. A NR
9816/2012,

DODANO: ART. 14 UST 4,

ZMIENTONG: ART. 28 UST 3 (DOTYCHCZASOWY UST.3 OZNACZONO JAKO USTEP 4),ART 27
usT 1,

05.01.2015R,, NOTARIUSZ JANINA HALICKA, KANCELARIA NOTARIALNA W/ WARSZAWIE,
REPERTORIUM A NUMER 1/2015 - ZMIANA: ART. 7 UST. 1;

22.06.2015R., NOTARIUSZ JANINA HALICKA, KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE,
REPERTORIUM A NUMER 652/2015 - POSTANOWIENIE ZARZADU O DOOKRESLENIU
WYSOKOSCL KAPITALU ZAKLADOWEGO W STATUCIE - ZMIANA: ART. 7 UST, 1.

Rubryka 5

t.&as,najaklg}gatawmmmdla NIEOZNACZONY
2. eraczenie pisma anego niz Moartor —_—
Sqdowy | Gospodarczy, przeanaczonego do
ogluszen spotki
4.Cry stalut przyznaje uprawnienia NIE

b Sy keSO 1D
tytuly uczestnictwa w dochodadh kb
maggtku spaiki nie wynikalacych 2 akcs?
S.Czy cbigatonusze majg prawo do udzialu | NIE
w zysku?

Rubryka 6 - Sposéb powstania spotki

LOkredianie okolicmosa povestania PRZEKSZTALCENIE
2.0pis sposobu powstania spitis oraz UCHWALA NADZWYCZAINEGO ZGROMADZENIA WSPOLNIKOW SPOLKT LUBUSKIE ZAKEADY
informacia o udhwale MATERIALOW OGNIOTRWALYCH SP. Z0.0. W ZARACH Z DNIA 18,10.2010R W SPRAWIE

PRZEXSZTALCENIA LUBUSKICH ZAKLADOW MATERIALOW OGNIOTRWALYCH SP. Z 0.0. W SPOLKE
AKCYINA. NOTARIUSZ ADAM SUCHTA, KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE, REPERTORIUM
"A" NUMER 18281/2010

3.Numet | (ista decyz)i Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurenc]i | Korsumentow o
20002 na dokonanie koncentrack

Podrubryka 1
Podmiaty, z ktdrych powstala spotka
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1 |1Meawa b frma LUBUSKIE ZAKEADY MATERIALOW OGNIOTRWALYCH SPOLKA Z OGRANICZONA
COPOWIEDZIALNOSCIA
2 Nazves rejestru, w kideym podmiot | KRAJOWY REJESTR SADOWY
byt zaregestrowany |
3.Numer w regestroe 0000241327
4. Nozw sxdu prowadzqoega rejestr |
S.Numer REGON 080033678
B.Numer NIP —_—
Rubryka 7 - Dane jedynego akcjonariusza
Brak wpisow
Rubryka 8 - Kapitat spotki
1.WVysokosE kaptab zakladowego 1093 000,00 Zt
2.Wysokodsd kapitaky dooslowego e
JAicaba akcli wszystidch emisy 10930000
4.Wartoéd nominalna akci 0,10 Zt.
S.Kwotowe okredenie crels kapitabe 1093 000,00 Zt
WEaCconego
6.Wartodt: nominalng warunkowego ———
poawmua kaptaly zakladowego -
Podrubryka 1
Informacja o wniesieniu aporty
Brak wpistw

Rubryka 9 - Emisja akgji

1 1. Nazwa serii akci

kg uprrywilefowaaych lub
nformac, 2o akaje mie 51

2.Liczba akci w danej serk 6685000
3.Rodzaj uprzywilejowania i izt AXCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE
akck uprzywilejowanych lub
informacia, 22 akeje nie 53
upzywiejowane
2 1.Nazwa seril skcp B
2 Liczba akgi w danej serit 1000000
3.Rodzaj upzywilejowania | iczba AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE
skey upraywdejowanych lub
informaca, 7¢ akcje nie 54
3 l.ﬁaz.wasemM C
2 Liczba sk w danej serii 1045000
3.Rodzaj upezywllepowanla | liczba AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE
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4 |LNazwa soii akai D

2.Licrba akoji w dane] sesii 2000000

3.Rodza) uprzywiejowania i lizba AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

akef uprzywiiejowanych lub
informagia, 2e akgie nie 53
uprzywiajonane

Rubryka 10 - Wzmianka o podjeciu uchwaty o emisjach obligacii zamiennych

Brak wpisow ]
Rubryka 11
1.Czy zarzad Iub rada administruiaca 53 NIE
upovanieni do emisji wesrantéw
subskrypoyych?
Dziat 2
Rubryka I - Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu
1.Nazwa organu uprawnionego do ZARZAD
reprezentowania podmiotuy
2.5posob reprezentac)l podmiaty W PRZYPADKL ZARZADU WIELOOSOBOWEGO DO SKEADANIA OSWIADCZEN W IMIENIU SPOLKT
WYMAGANE JEST WSPOEDZIALANIE DWOCH (ZEONKGW ZARZADU LUB JEDNEGD CZEONKA
ZARZADU LACZNIE Z PROKURENTEM,
Podrubryka 1
Dane osob wehodzacych w skiad organu
1 |1Naawisko / Nazwa ub frma SLAWTNSKT
2.Imiana ARTUR WITOLD
3.Numer PESEL/REGON 66040301590
4.Nuwmner KRS sose
SFunk)a w organie reprensatujacym | PREZES ZARZADU
6.Czy asoba wchodzaca w sidad NIE
282300 20taEa rawies20na w
cryrnoseach?
7.Data do jakie] zostala Zawieszona  |-——
Rubryka 2 - Organ nadzoru
1 1, Nazwa orgaru ]RADANADZORCZA
Podrubryka 1
Dane oscb weohodzacych w skiad organu
1 1 Natwisko SEAWINSKA
21miona MALGORZATA IWONA
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J.umer PESEL 71042402743 .
2 Lbevwisko JAM)S - -
2imiona DARIUSZ STANISLAW
3.Mumer PESEL CIh
3 |1 Neawisko DEPTUSZEWSKA
LImiona MAGDALENA
3Mumes pESEL 74120600060
4 1. Nazveiskn KRAKOWKA
2Imiona ANDRZE)
3 Numer PESEL 6902&303911
5 1, Nazwisko TYTKO
2dmicaa KRZYSZTOF JOZEF
3.Numer PESEL 52031108792
Rubryka 3 - Prokurenci
1 |LNanvisk ADAMCZYK
2.Imwana MAREX WIESLAW
3. Numer PESEL 60092200173
4.Rodza) prokury PROKURA LACZNA 7 CZLONKIEM ZARZADU

Dziat 3

Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnoSc

1.Przedmick proewazajace) dasalnosa 1
przadsisbiorcy

23, 20, Z, PRODUKCIA WYROBOW OGNIOTRWALYCH

2.Przedmict pozostate) daialainesa 1

08, 12, Z, WYDOBYWANIE ZWIRU I PIASKU; WYDOBYWANIE GLINY I KAOLINY

przedsighioncy 2

23, 31, Z, PRODUKCIA CERAMICZNYCH KAFLI ] PLYTEK

23, 32, Z, PRODUKCIA CEGIER, DACHOWEK 1 MATERIALOW BUDOWLANYCH, Z WYPALANED
GLINY

45, 44, 2, SPRZEDAZ HURTOWA WYROBOW PORCELANOWYCH, CERAMICZNYCH | SZKLANYCH
ORAZ SRODKOW CZYSZCZACYCH i

46, 73, Z, SPRZEDAZ HURTOWA DREWNA, MATERIALOW BUDOWLANYCH | WYPOSAZENIA
SANITARNEGD

47, 7, , SPRZEDAZ DETALICZNA POZOSTALYCH WYROBOW PROWADZONA W
WYSPECIALIZOWANYCH SKLEPACH =

68, 20, Z, WYNAJEM I ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAME WLASNYME LUB DZIERZAWIONYMI

72, 19, Z, BADANIA NAUKOWE | PRACE ROZWOIOWE W DZIEDZINIE POZOSTALYCH RAUK
PRZYRODNICZYCH [ TECHNICZNYCH -

Rubryka 2 - Wzmianki o zlozonych dokumentach

Rodzad dokurmnenty Nr kolejny w | Data Zkazerea Za okres od g
o
1. Wamianka o slodeniu 1 18.07.2012 01,01.2012 R. - 31,12.2011 R,
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Identyfikator wydniku: RP/369775/15/20150914101456 Soon i
rocznegn Speawazdania 2 10.07.2013 01.01.2012R. - 31.12.20128.
fitnsowego 3 28.07.2014 0D 01.01.2013 DO 31.12.2013
2.Wrmianka o zlozeniu opinii |1 reaas 0LOL2011R. - 31122011 R,
bieglego rewidenta 2 seres 01.01.2012R, - 31.12.2012R.

3 ceeer 0D 01.01.2013 DO 31.12.2013
3 Wamianks o zlazenitl uchwaky. |1 rexex 01.01.2011 R. - 31.12.2011 R,
lub mmm T xwer 01.01.2012R, - 31.12.2012R.
ﬁ“"'e' s 3 aasss 0D £1,01.2013 DO 31.12.2013
A.Warmianka o zkazeniu 1 revee 01.01.2011 R, - 31.12.2011 R,
m z dratalnosd 2 conen 01.01.2012R. - 31.12. 20128,

3 e 0D 01.01.2013 O 31,12.2013

Rubryka 3 - Sprawozdania grupy kapitatowej

Rodzaj dokumentu N kolegny w | Dt zhodenia 2a okres od do
polu

1.Skonsolidowane roczne 1 02.06.2011 01.01.2010R. - 31.12.2010 R
Sprawozdares fiansowe
2.0pinia biaghago rewsdenta 1 Lo 01_.01.2010 R. - 31122010 R
3.Udwala iub postanowierie o |1 baaag 01.01.2010 R. - 31.12.2010 R
zatvoerdzenm
skmsokdm_lego TOCZIEO
sprawazdania finansowego =
4.Sprawozdanic z daatainodd |1 e 01,01.2010 R. - 31.12.2010 R.

§

Rubryka 4 - Przedmiol dzlatalnosa statutowej organizacii pozytku publicznego
Brak wpisow

Rubryka 5 - Informacja o dniu koficzgcym rok obrotowy
Brak wpisow

Dziat 4

Rubryka 1 - Zalegloscl
Brak wplsow

Rubryka 2 - Wleczyhe!n;sa
Brak wpistw
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Tdentyfikator wydruku: RP/369775/15/20150914101456 T8

Rubryka 3 - Informacje o zabezpieczeniu majatku diuznika w pestepowaniu w przedmiocie ogloszenia upadiosci, o
oddaleniu wniosku 0 ogloszenie upadiosd z uwagi na fakt, 7e majatek niewyplacainego dhuinika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztéw postepowania

Brak wpisow

Rubryka4-Ume&pmMpmdwkom&nMegmkudizuwagimfﬂ«,tezegzekudinieuzyskasie
sumy wyzszej od kosztdw egzekucyjnych

Brak wplsow

Dziat 5

Rubryka 1 - Kurator
Brak wplsow

Dziat 6

Rubryka 1 - Likwidacja

Brak wpisow

Rubryka 2 - Informacje o rozwigzaniu lub sniewaznieniu spdiki
Brak wpisow

Rubryka 3 - Zarzad komisaryczny
Brak wpisow

Rubryka 4 - Informacja o podgczeniu, podziale lub przeksztalceniu

Brak wpisdw

Rubryka 5 - Informacja o postepowianiu Wlm
Brak wpisow

Rubryka 6 - Informacia o postepowaniu ukladowym

Brak wpisow
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Identyfikator wydruku: RP/369775/15/20150914101456 Strona 8z 8

Rubryka 7 - Informacja o postepowaniu naprawczym
Brak wpisow

Rubryka 8 - Informacja o zawieszeniu driatalnoéd gospodarczej
Brak wpisow

data sporzadzenia wydruku 14.09.2015
adres strony intemetowe], na kidrej 53 dostepne informac z rejestru: hittps://ems.ms.gov.pl
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3.2. UJEDNOLICONY AKTUALNY TEKST STATUTU EMITENTA

Statut
LZMO Spotka Akcyjna
(TEKST JEDNOLITY)

Artykut 1
1.1. Spdtka powstata w wyniku przeksztatcenia spotki pod firmq Lubuskie Zaktady Materiatow
Ogniotrwatych Spétka z ograniczonq odpowiedzialnoscig w spdtke akcyjng. ----------------
1.2. Spdtka dziata pod firmqg LZMO spétka akcyjna. Spotka moze uzywac w obrocie skrotu
LZMO S.A.

Artykut 2

Siedzibqg Spotki jest miasto Lubsko.
Artykut 3
Spotka dziata na podstawie przepisow Kodeksu spdfek handlowych oraz postanowien

niniejszego Statutu.
Artykut 4
4.1. Spdtka dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granicq.

4.2. Spdtka moze tworzy¢ swoje oddziaty na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granicq. --
Artykut 5

Czas trwania spotki jest nieoznaczony.
Artykut 6

Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

1) 08.12.Z Wydobywanie zwiru i piasku; wydobywanie gliny i kaolinu,

2) 23.20.Z Produkcja wyrobdw ogniotrwatych,
3) 23.31.Z Produkcja ceramicznych kafli i ptytek,
4) 23.32.Z Produkcja cegiet, dachowek i materiatow budowlanych, z wypalanej gliny, ---------

5) 46.44.Z Sprzedaz hurtowa wyrobow porcelanowych, ceramicznych i szklanych oraz

Srodkdw czyszczgcych,
6) 46.73.Z Sprzedaz hurtowa drewna, materiatow budowlanych i wyposazenia sanitarnego,
7) 47.52.7 Sprzedaz detaliczna drobnych wyrobdw metalowych, farb i szkfa prowadzona w

wyspecjalizowanych sklepach,
8) 47.7 Sprzedaz detaliczna pozostatych wyrobow prowadzona w wyspecjalizowanych

sklepach,
9) 68.20.Z Wynajem i zarzqgdzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi,-----------
10) 70.22.Z Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i

zarzqdzania,
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11) 72.19.Z Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie pozostatych nauk przyrodniczych

i technicznych,
12) 74.90.Z Pozostata dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej

niesklasyfikowana,
13) 78.10.Z Dziatalnos¢ zwigzana z wyszukiwaniem miejsc pracy i pozyskiwaniem

pracownikow,

14) 78.30.Z Pozostata dziatalnos¢ zwigzana z udostepnianiem pracownikow,
15) 81.2 Sprzgtanie obiektow,
16) 82.30.Z Dziatalnos¢ zwigzana z organizacjq targdow, wystaw i kongresow,

17)82.99.Z Pozostata dziatalnos¢ wspomagajgca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej,

gdzie indziej niesklasyfikowana,

18) 96.09.Z Pozostata dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana.
Artykut 7
7.1. Kapitatl zaktadowy Spotki wynosi 1.093.000,00 z{ (jeden milion dziewiecldziesigt trzy

tysigce ztotych) i dzieli Sig Na : ~==========mmmm == e
1) 6.885.000 (szes¢ milionéw osiemset osiemdziesigt pigé tysiecy) akcji zwyklych na
okaziciela serii A,
2) 1.000.000 (jeden milion) akcji zwyktych na okaziciela serii B,
3) 1045 000 (jeden milion czterdziesci pigé tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii C.
4) 2.000.000 (dwa miliony) akcji zwyktych na okaziciela serii D-------=-==-==========-=--=---
o wartosci nominalnej 0,10 ( dziesig¢ groszy ) kazda.------------------

7.2. Kapitat zakladowy moze by¢ podwyzszony, na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia,
w drodze emisji nowych akcji lub podwyzszenia wartosci nominalnej dotychczasowych akcji. -
7.3. Obnizenie kapitatu zaktadowego nastepuje poprzez obnizenie wartosci nominalnej akcji

lub poprzez umorzenie akcji.
7.4. Spdétka moze emitowac obligacje, w tym obligacje uprawniajgce do objecia akcji
emitowanych przez Spotke w zamian za te obligacje, zwane ,obligacjami zamiennymi” lub

obligacje z prawem pierwszenstwa.
7.5. Akcjonariusze majq prawo pierwszenstwa do objecia akcji nowych emisji w stosunku do
ilosci posiadanych akgji, o ile uchwata Walnego Zgromadzenia nie wytgczy tego prawa. -------

Artykut 8
8.1. Kapitat zaktadowy stanowiq akcje na okaziciela.

8.2. Akcje na okaziciela nie mogq by¢ zamieniane na akcje imienne.

Artykut 9

9.1. Akcje Spotki mogq by¢ umarzane.

9.2. Umorzenie akcji wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.
9.3. Spoétka moze wydawac w zamian za umorzone akcje Swiadectwa uzytkowe imienne lub na

okaziciela.
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Artykut 10
Organami Spotki sq:
A. Zarzqd;
B. Rada Nadzorcza;
C. Walne Zgromadzenie.
Artykut 11

11.1. Zarzqd spotki sktada sie od jednej do trzech osdb.
11.2. Cztonkowie Zarzgdu powotywani sq na okres wspdlnej kadencji trwajqcej trzy lata. ------

11.3. Cztonkdw Zarzqdu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza.
11.4. Cztonek Zarzgdu moze wykonywaé swq funkcje za wynagrodzeniem Ilub bez

wynagrodzenia.
Artykut 12

12.1. Zarzqd Spdtki prowadzi sprawy Spoftki i reprezentuje jg we wszystkich sprawach nie

zastrzezonych do kompetencji Rady Nadzorczej Ilub Walnego Zgromadzenia w

postanowieniach niniejszego Statutu lub bezwzglednie obowiqzujgcych przepisach prawa. ---

12.2. Szczegdtowy tryb dziatania Zarzqdu okresla Regulamin Zarzgdu, uchwalany przez Zarzqd

i zatwierdzany przez Rade Nadzorczg.
12.3. Zarzqd Spdtki opracowuje plany finansowe i przedstawia je do zatwierdzenia przez Rade

Nadzorczq.
Artykut 13

13.1. W przypadku Zarzqdu wieloosobowego do sktadania oswiadczern w imieniu Spotki

wymagane jest wspotdziatanie dwdch cztonkow Zarzqdu lub jednego cztonka Zarzqdu tgcznie

Z prokurentem.
13.2. Do wykonywania czynnosci okreslonego rodzaju lub czynnosci szczegdlnych mogg byc¢
ustanowieni petnomocnicy dziatajgcy samodzielnie w granicach umocowania. -------------------
13.3. W umowie miedzy Spdtkq a cztonkiem Zarzqdu, jak rédwniez w sporze z nim Spétke
reprezentuje Rada Nadzorcza albo petnomocnik powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia.

13.4. Pracownicy Spdtki podlegajq Zarzqdowi. Zarzqd zawiera i rozwiqzuje z nimi umowy o
prace oraz ustala ich wynagrodzenie.

Artykut 14
14.1. Rada Nadzorcza sktada sie od pieciu do siedmiu cztonkow.

14.2. Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata.
14.3. Cztonkdéw Rady Nadzorczej wybiera Walne Zgromadzenie.

14.4. Jezeli mandat cztonka Rady Nadzorczej wygasnie wskutek ztozenia rezygnacji przez
czfonka Rady Nadzorczej wybranego przez Walne Zgromadzenie lub wskutek jego smierci,
pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej mogq w drodze kooptacji powotaé¢ nowego cztonka,
ktory swoje czynnosci bedzie sprawowac nie dtuzej niz do dnia uptywu kadencji jego
poprzednika.

Artykut 15
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15.1. Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczgcego.

15.2. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotywane sq przez Przewodniczqgcego, a w przypadku
braku mozliwosci zwotania posiedzenia przez Przewodniczgcego — przez innego cztonka Rady
Nadzorczej, zawiadomieniem wystanym listem poleconym, telefaksem (jeZeli uzyskano
potwierdzenie transmisji) lub doreczonym osobiscie nie pdZniej niz 7 (siedem) dni przed

posiedzeniem.
15.3. Przewodniczgcy Rady Nadzorczej poprzedniej kadencji zwotuje i otwiera pierwsze
posiedzenie Rady wybranej na nowgqg kadencje i przewodniczy na nim do chwili wyboru
Przewodniczqgcego.

15.4. Posiedzenia Rady Nadzorczej powinny odbywac sie w miare potrzeb, nie rzadziej jednak

niz cztery razy w roku obrotowym.
Artykut 16

Cztonek Zarzqgdu lub cztonek Rady Nadzorczej mogqg zqdac zwotania Rady Nadzorczej podajgc

proponowany porzqdek obrad. Przewodniczqcy Rady Nadzorczej zwotuje posiedzenie w

terminie dwdch tygodni od dnia otrzymania wniosku.

Artykut 17
17.1. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej
potowa jej cztonkdw, a wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej zostali zaproszeni na posiedzenie

zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami prawa oraz postanowieniami Statutu.

17.2. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty zwyktq wiekszoscig gtosow.
17.3. Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty réwniez w formie pisemnej bez zwotywania
i prowadzenia posiedzenia, po podpisaniu ich przez wszystkich cztonkdw Rady Nadzorczej
Spotki. Warunkiem podejmowania uchwat w tym trybie jest przestanie projektu takiej uchwaty
kazdemu z cztonkdw Rady Nadzorczej Spotki. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogq brac udziat w
podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajgc swdj gtos na pismie za posrednictwem
innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie gtosu na pismie nie moZe dotyczy¢ spraw
wprowadzonych do porzqdku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza Spotki
moze podejmowac uchwaty telefonicznie, jezeli ktorykolwiek z Cztonkdw nie moze uczestniczy¢
w posiedzeniu w zaplanowanym miejscu. Waznos¢ uchwat podjetych w takim trybie zalezy
jednak od powiadomienia o tresci projektu uchwaty i podpisania protokofu przez wszystkich
czfonkow Rady Nadzorczej Spoftki. Cztonkowie Rady Nadzorczej Spotki ustalg kazdorazowo
miejsce telefonicznego posiedzenia oraz miejsce sporzqdzenia protokotu z tego posiedzenia. -
17.4. Podejmowanie uchwat w trybie okreslonym w punkcie 3 niniejszego artykutu nie dotyczy
wyborow Przewodniczgcego i Wiceprzewodniczgcego Rady Nadzorczej, powofania cztonka

Zarzqdu oraz odwotania i zawieszenia w czynnosciach tych oséb.

17.5. W sprawach nie objetych porzqdkiem obrad Rada Nadzorcza uchwaty powzigc nie moze,

chyba ze wszyscy jej cztonkowie sq obecni i wyrazajg zgode na powziecie uchwaty. --------------

17.6. Rada Nadzorcza uchwala swdj Reqgulamin, ktory szczegdétowo okresla tryb jej dziatania.
Artykut 18
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18.1. Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnosciq Spotki we wszystkich

dziedzinach jej dziatalnosci.
18.2. Rada Nadzorcza mozZe delegowac swoich cztonkdéw do indywidualnego wykonywania
poszczegdlnych czynnosci nadzorczych.

18.3. Umowy, na podstawie ktdrych cztonkowie Zarzqdu wykonujg swoje obowiqzki, podpisuje
Przewodniczgcy Rady Nadzorczej, a w przypadku jego nieobecnosci — inny cztonek Rady
Nadzorczej, na podstawie upowaznienia wyrazonego w uchwale Rady Nadzorczej. W tym
samym trybie dokonuje sie innych czynnosci prawnych pomiedzy Spotkq a cztonkami Zarzqdu,
z zastrzezeniem bezwzglednie obowiqzujgcych przepisow prawa.

18.4. Do kompetencji Rady Nadzorczej oprocz spraw wymienionych w Kodeksie spdtek

handlowych nalezg:
1) wyrazanie zgody na transakcje obejmujgce zbycie lub nabycie akcji lub innego mienia
ruchomego lub zaciggniecie poZyczki pienieznej lub kredytu, jezeli wartos¢ danej transakcji
przewyzszy pietnascie procent wartosci aktywow netto Spotki, wedtug ostatniego bilansu, ----

2) ustalanie wynagrodzenia dla cztonkéw Zarzqdu,
3) wybor biegtego rewidenta do zbadania rocznego sprawozdania finansowego Spotki, --------
4) wyrazanie zgody na nabycie i zbycie: nieruchomosci, udziatu w nieruchomosci lub prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci.

Artykut 19
19.1. Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowiqzki osobiscie. -----------------
19.2. Wynagrodzenie Cztonkdw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. -------------------
19.3. Poza wynagrodzeniem, cztonkom Rady Nadzorczej przystuguje zwrot kosztow

poniesionych w zwiqzku z petnieniem obowigzkow.

19.4. Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej, delegowanych do czasowego wykonywania

czynnosci cztonka Zarzqdu, ustala uchwatq Rada Nadzorcza.
Artykut 20

20.1. Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne.

20.2. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno sie odby¢ w terminie szesciu miesiecy po
uptywie roku obrotowego.

20.3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzqd Spotki z wiasnej inicjatywy lub na
pisemny wniosek Rady Nadzorczej albo na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy

reprezentujgcych co najmniej jedng dwudziestq kapitatu zaktadowego.
20.4. Zwotanie Nadzwyczajnego Zgromadzenia na wniosek Rady Nadzorczej lub akcjonariuszy
powinno nastgpi¢ w ciggu dwdch tygodni od daty zgtoszenia wniosku. Zgromadzenie zwotane
na wniosek akcjonariuszy powinno sie odby¢ w terminie wskazanym we wniosku; a jezeli
dotrzymanie tego terminu napotyka na istotne przeszkody — w najblizszym terminie

umozliwiajgcym rozstrzygniecie spraw wnoszonych pod jego obradly.
20.5. Rada Nadzorcza zwotuje Walne Zgromadzenie:
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1) w przypadku, gdy Zarzqd Spotki nie zwotat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w

przepisanym terminie,
2) jezeli pomimo ztoZenia wniosku, o ktérym mowa w ust.3, Zarzqd Spoftki nie zwotat Walnego

Zgromadzenia w terminie, o ktérym mowa w ust 4.
Artykut 21

21.1. Porzgdek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarzqd Spdtki lub Rada Nadzorcza w

sytuacjach, o ktérych mowa w Artykule 20 ust.5 Statutu.

21.2. Rada Nadzorcza oraz akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej jedng
dwudziestq kapitatu zaktadowego mogq Zqdac¢ umieszczenia poszczegdlnych spraw w

porzgdku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia.
Artykut 22

Walne Zgromadzenia odbywajq sie w Warszawie lub miejscu siedziby Spotki.
Artykut 23

23.1. Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty bez wzgledu na liczbe obecnych

akcjonariuszy lub reprezentowanych akgji.
23.2. Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajq zwyktg wiekszoscig glosow oddanych, chyba
Ze Kodeks spotek handlowych lub Statut przewiduje surowsze warunki podjecia uchwaty. -----
23.3. Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczqcy Rady Nadzorczej lub inny cztonek Rady
Nadzorczej, a w przypadku ich nieobecnosci Prezes Zarzgdu lub inny cztonek Zarzgdu. ----------
23.4. Walne Zgromadzenie moze uchwali¢ swéj Regulamin okreslajgcy szczegdétowo tryb

organizacji i prowadzenie obrad.
23.5. Uchwaty dotyczgce usuniecia spraw umieszczonych w porzqdku obrad Walnego
Zgromadzenia na zgdanie zgtoszone przez akcjonariusza lub akcjonariuszy, o ktorych mowa w
Artykule 21 ust.2, wymagajq dla swej waznosci zgody tych akcjonariuszy oraz wiekszosci 3/4

(trzech czwartych) gtoséw oddanych.
Artykut 24
24.1. Uchwaty Walnego Zgromadzenie oprocz spraw zastrzezonych w Kodeksie spodtek

handlowych oraz w innych przepisach prawa wymagajq:
1) zawarcie przez Spétke umowy pozyczki, poreczenia lub innej podobnej umowy z cztonkiem
Zarzqdu, cztonkiem Rady Nadzorczej, prokurentem, likwidatorem lub na rzecz ktorejkolwiek z

tych osob,

2) tworzenie i likwidacja kapitatow i funduszy specjalnych,

3) uchwalenie regulaminu Walnego Zgromadzenia.
Artykut 25
Organizacje Spdtki okresla regulamin organizacyjny uchwalany przez Zarzqd i zatwierdzany

przez Rade Nadzorczq.
Artykut 26
26.1. Spotka prowadzi rzetelng rachunkowosc¢ zgodnie z obowigzujgcymi przepisami. ----------

26.2. Rokiem obrotowym w Spofce jest rok kalendarzowy.
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26.3. Szczegdtowe zasady i organizacja ksiegowosci sq ustalane przez Zarzqd Spotki. -----------
Artykut 27

27.1. Kapitat Spotki tworzq:
a) kapitat zaktadowy,

b) kapitat zapasowy,
c)fundusz dywidendowy,
c) kapitaty rezerwowe i fundusze celowe, o ile Walne Zgromadzenie uchwali ich utworzenie.--

27.2. Kapitat rezerwowy moze by¢ utworzony niezaleznie od kapitatu zapasowego Spotki z
odpisow z zysku.

27.3. Kapitat rezerwowy tworzony jest na pokrycie strat zwiqzanych z prowadzonymi

operacjami.
Artykut 28

28.1. Walne Zgromadzenie moze przeznaczy¢ caty zysk, lub jego czesé, na wyptate

akcjonariuszom w formie dywidendy, na pokrycie straty lub na kapitat zapasowy. Walne

Zgromadzenie moze rowniez utworzyc¢ z tego zysku, lub jego czesci, fundusz rozwoju spotki,

fundusz inwestycji oraz inne fundusze i kapitaty, w tym rezerwowe. Walne Zgromadzenie moze

rowniez przeznaczyc¢ caty zysk, lub jego czesc, na inne cele.

28.2. Akcjonariusz ma prawo do udziatu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym,
zbadanym przez biegtego rewidenta, ktdry zostat przyznany przez Walne Zgromadzenie do

wyptaty akcjonariuszom.
28.3. Wyptata dywidendy dla akcjonariuszy moze nastqpic¢ takze w formie niepienieznej albo
w formie pienieznej i niepienieznej. W takim przypadku, Walne Zgromadzenie okresla
przedmiot dywidendy niepienieznej oraz wartosc lub sposob wyceny jej sktadnikow.

28.4. Zarzqd, za zgodq Rady Nadzorczej, moze wyptacac akcjonariuszom zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego, na zasadach i w wysokosci okreslonych
w Kodeksie spotek handlowych.

Artykut 29
W sprawach nieuregulowanych Statutem majq zastosowanie przepisy Kodeksu spotek
handlowych.”

3.3. PELNY TEKST UCHWAL STANOWIACYCH PODSTAWE EMISJI DLUZNYCH INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH OBJETYCH NOTA INFORMACYJNA
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UCHWALAnNr1
Zarzadu LZMO spétka akcyjna z siedzibg w Lubsku
Z dnia 18 czerwca 2015 roku

w spawie emisji Obligacji serii C o tgcznej wartosci nominalnej do wysokosci 5.000.000,00 zt (stownie:

pie¢ milionéw ztotych)

Zarzad spotki dziatajacej pod firma: LZMO spoétka akcyjna z siedzibg w Lubsku, dalej zwanej: "Spétka" bad?

,Emitentem”, postanawia, co nastepuje:

10.

11.

12.

§1
Spétka wyemituje do 5.000 (stownie: pie¢ tysiecy) obligacji zwyktych na okaziciela serii C, o kolejnych
numerach od 0001 do nie wiecej niz 5.000, o wartosci nominalnej w wysokosci 1.000 zt (stownie: jeden
tysigc 00/100 ztotych) kazda, o cenie emisyjnej w wysokosci 1.000 zt (stownie: jeden tysigc 00/100
ztotych) kazda, dalej zwane ,,Obligacjami” lub ,,Obligacjami serii C”.
Prég emisji Obligacji wynosi 3.000 (stownie: trzy tysigce) sztuk Obligacji.
Zarzad postanowit o zabezpieczeniu roszczen Obligatariuszy (bez ich imiennego wskazania) poprzez
ustanowienie hipoteki na nieruchomosciach do wysokosci 150% wartosci przydzielonych Obligacji.
Hipoteka zostanie ustanowiona na rzecz Administratora Hipoteki pod warunkiem dojscia emisji do
skutku.
Celem Emisji Obligacji jest pozyskanie srodkow na kapitat obrotowy niezbedny do realizacji strategii
rozwoju LZMO S.A., w szczegdlnosci na obstuge krajowych i zagranicznych zaméwien.
Obligacje beda uprawniaty wytgcznie do swiadczen pienieznych.
Obligacje bedg mogty by¢ zbywane bez ograniczen. Obligacje bedzie moina zbywaé wyltacznie
bezwarunkowo.
Termin wykupu Obligacji przypada na 24 (stownie: dwadziescia cztery) miesigce od dnia przydziatu
Obligacji. Zaréwno Obligatariusz, jak i Spdtka, bedg mieli prawo wczes$niejszego wykupu Obligacji na
warunkach wskazanych w Warunkach Emisji Obligacji serii C.
Obligacje beda oprocentowane. Oprocentowanie Obligacji bedzie state w skali roku i bedzie wynosic¢
8,50 (stownie: osiem 50/100) procent w skali roku. Okres Odsetkowy bedzie wynosi¢ 3 (stownie: trzy)
miesigce, rozpocznie sie w Dniu Emisji (tgcznie z tym dniem) i skoriczy w Dniu Wykupu (z wytgczeniem
tego dnia).
Dzien ustalenia prawa do otrzymania przez Obligatariusza swiadczen z tytutu wyptaty odsetek, bedzie
przypadac na 6 (stownie: sze$¢) dni roboczych przed ostatnim dniem Okresu Odsetkowego.
Zamiarem Emitenta jest, aby Obligacje serii C byty przedmiotem ubiegania sie o wprowadzenie do
obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst organizowanym przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.
Obligacje sg papierami wartosciowymi emitowanymi w serii, zgodnie z art. 5a Ustawy o Obligacjach,
nie majgcymi formy dokumentu. Prawa z Obligacji powstajg z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na
rachunku papierow wartosciowych i przystugujg osobie bedgcej posiadaczem tego rachunku. Emitent
podejmie stosowne dziatania w celu rejestracji Obligacji w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych.
Obligacje bedg oferowane w trybie wskazanym w art. 9 pkt. 3 Ustawy o Obligacjach., to jest poprzez
skierowanie do nie wiecej niz 149 indywidualnie oznaczonych adresatéw propozycji nabycia w postaci
nieprzenoszalnego  oraz poufnego  zaproszenia do nabycia Obligacji serii C,
w zwigzku z czym oferta Obligacji nie bedzie stanowié oferty publicznej w rozumieniu Ustawy
o Ofercie Publiczne;j.
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13.

14.
15.

16.

17.

Inwestor zamierzajgcy naby¢ Obligacje przyjmuje zaproszenie poprzez podpisanie Formularza Przyjecia
Propozycji Nabycia Obligacji, bedacego zatacznikiem do Warunkéw Emisji oraz poprzez dokonanie
wptaty kwoty bedacej iloczynem ceny emisyjnej jednej Obligacji i liczby Obligacji wskazanej w
Formularzu Przyjecia Propozycji Nabycia.
Szczegbtowe Warunki Emisji Obligacji zostang okreslone przez Zarzad w odrebnej uchwale.
Zarzad ma prawo do przesuniecia termindw Oferty Obligacji serii C, zawieszenia Oferty Obligacji serii C
albo odstgpienia od przeprowadzania Oferty Obligacji serii C w kazdym czasie, jesli
w ocenie Zarzadu bedzie to uzasadnione, z zastrzezeniem, ze odstgpienie od przeprowadzenia oferty
badZ zawieszenie oferty po rozpoczeciu przyjmowania zapisbw moze nastgpi¢ tylko
z waznych powoddéw.
Zarzad jest upowazniony do podjecia wszelkich innych czynnosci niewskazanych powyzej niezbednych
do wykonania niniejszej Uchwaty.
Obligacje emitowane bedg zgodnie z prawem polskim i wszelkie stosunki prawne z nich wynikajgce
podlegac bedg prawu polskiemu.

§2

Niniejsza Uchwata wchodzi w zycie z chwilg jej podjecia.
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UCHWALA nr 2
Zarzadu LZMO spétka akcyjna z siedzibg w Lubsku
z dnia 18 czerwca 2015 roku
w sprawie przyjecia warunkow emisji
24 - miesiecznych obligacji odsetkowych na okaziciela serii C

Zarzad spoftki dziatajacej pod firma: LZMO spétka akcyjna z siedzibg w Lubsku, dalej zwanej: "Spétkg" badz
,Emitentem”, postanawia, co nastepuje:

§1

1. Przyjmuje sie warunki emisji 24 — miesiecznych obligacji odsetkowych na okaziciela serii C.

2. Warunki emisji Obligacji, o ktérych mowa w ust. 1 stanowig zatgcznik nr 1 do niniejszej Uchwaty.
§2

Niniejsza Uchwata wchodzi w zycie z chwilg jej podjecia.
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3.4. WARUNKI EMISJI DLUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

WARUNKI EMISJI OBLIGACJI NA OKAZICIELA SERII C

w liczbie nie mniejszej niz 3.000 (stownie: trzy tysigce) oraz nie wiekszej niz 5.000 (stownie: piec tysiecy)

sztuk

na faczng kwote nie mniejszg niz 3.000.000 zt (stownie: trzy miliony ztotych) oraz nie wiekszg niz

5.000.000 zt (stownie: pie¢ milionéw ztotych)
od numeru 0001 do numeru nie wiekszego niz 5000.

SPOLKI LZMO SA

z siedzibg w Lubsku, wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy w Zielonej Gérze
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem 0000369775, NIP 928-194-98-57, REGON
080033678, kapitat zaktadowy 893.000,00 zt w catosci wptacony.

NINIEJSZE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI OKRESLAJA PRAWA | OBOWIAZKI EMITENTA | OBLIGATARIUSZY ORAZ

STANOWIA JEDYNY PRAWNIE WIAZACY DOKUMENT ZAWIERAJACY INFORMACIE O EMITOWANYCH
OBLIGACJACH.
1. DEFINICJE:

1) Dzien Przedterminowej Sptaty — dzien wyptaty Swiadczenia wynikajgcego z realizacji Opcji
Przedterminowego Wykupu na Zadanie Obligatariusza,

2) Dzien Przydziatu, Dzien Emisji — dzien podjecia uchwaty o przydziale obligacji zgodnie z pkt. 12
Warunkéw Emisji Obligacji,

3) Dzien Wykupu — oznacza dzien, w ktdrym Obligacje podlegac¢ bedg wykupowi, okreslony na dzien
30 czerwca 2017 r.,

4) Emitent — oznacza sp6tke LZMO SA z siedziba w Lubsku,

5) Ewidencja — oznacza depozyt papieréw wartosciowych prowadzony przez KDPW,

6) Formularz Zapisu — oznacza formularz przyjecia Propozycji Nabycia Obligacji, stanowiacy zatgcznik
do Propozycji Nabycia Obligacji,

7) Inwestor — oznacza osobe fizyczng, osobe prawng lub jednostke organizacyjng nieposiadajaca
osobowosci prawnej, do ktérej zostata skierowana Propozycja Nabycia Obligacji,

8) KDPW - oznacza Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.,,

9) Kodeks Postepowania Cywilnego - Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks postepowania
cywilnego (Dz.U. 1964, nr 43 poz. 296 ze zm.),

10) Maksymalna Kwota Emisji — kwota rowna 5.000.000 (stownie: pie¢ milionédw) ztotych,

11) Obligacje — oznaczajg nie mniej niz 3.000 i nie wiecej niz 5.000 dwuletnich, odsetkowych obligacji

na okaziciela serii B, nieposiadajgcych formy dokumentu, o wartosci nominalnej 1.000,00 zt
(stownie: jeden tysigc ztotych) kazda, emitowanych przez Emitenta na podstawie Uchwaty
Emisyjnej. W okresie pomiedzy Dniem Przydziatu a dniem rejestracji Obligacji w Ewidencji definicja
odnosi sie do praw wynikajacych z tytutu optacenia Obligacji.
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12) Obligatariusz — oznacza osobe fizyczng, osobe prawna lub jednostke organizacyjna nieposiadajaca
osobowosci prawnej, uprawniong z Obligacji,

13) Okres Odsetkowy — okres okreslony w Tabeli 1, pkt. 16 Warunkéw Emisji Obligacji,

14) Opcja Przedterminowego Wykupu na Zadanie Emitenta - oznacza prawo Emitenta do 7adania
przedterminowego wykupu Obligacji zgodnie z pkt. 18 Warunkdéw Emisji Obligacji,

15) Opcja Przedterminowego Wykupu na Zadanie Obligatariusza — oznacza prawo Obligatariusza do
zadania przedterminowego wykupu Obligacji zgodnie z pkt. 17 Warunkdw Emisji Obligacji,

16) Ostatni Dzien Przyjmowania Wptat — ostatni dzien, w ktérym przyjmowane bedg wptaty z tytutu
ztozenia Formularza Zapisu przez Inwestora, dzien ten okreslony jest jako ostatni dzien roboczy
Terminu Zapisow,

17) Postepowanie Upadtosciowe — postepowanie o ogtoszenie upadtosci, o ktérym mowa w ustawie
Prawo upadtosciowe i naprawcze z dnia 28 lutego 2003 r. (Dz.U. 2003, nr 60, poz. 535 ze zm.),

18) Propozycja Nabycia Obligacji — oznacza dokument, na podstawie ktérego jest sktadana propozycja
nabycia Obligacji Inwestorom,

19) Prég Emisji - minimalna liczba Obligacji, ktorych subskrybowanie jest wymagane dla dojscia emisji
Obligacji do skutku,

20) Rachunek Emitenta — rachunek bankowy Emitenta, przeznaczony do dokonywania wptat z tytutu
ztozenia Formularza Zapisu przez Inwestora,

21) Rynek Zorganizowany - jakikolwiek rynek, na ktérym prowadzony jest obroét zorganizowany w
rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,

22) Termin zapis6w — od dnia 19 czerwca 2015 r. godz. 9.00 do dnia 29 czerwca 2015 r. godz. 17.00,

23) Uchwata o Emisji Obligacji — oznacza uchwate zarzgdu Emitenta nr 1 z dnia 18 czerwca 2015 roku
w sprawie emisji obligacji,

24) Ustawa o Obligacjach — oznacza Ustawe z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. 2001, nr 120,
poz. 1300 ze zm.),

25) Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi — oznacza Ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005, nr 183, poz. 1539 ze zm.),

26) Ustawa o Ofercie Publicznej — oznacza Ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz.U. 2005, nr 184, poz. 1539 ze zm.),

27) Warunki Emisji Obligacji — oznaczajg niniejszy dokument, tj. warunki emisji Obligacji w rozumieniu
art. 5b Ustawy o Obligacjach,

28) WZ -Walne Zgromadzenie,

29) Zawiadomienie o Wymagalnosci — zawiadomienie, o ktérym mowa w pkt. 17 Warunkéw Emisji
Obligacji,

POSTANOWIENIA OGOLNE:

Obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, zgodnie z art. 5a Ustawy o Obligacjach, nie
majgcym formy dokumentu, na okaziciela, na podstawie ktérego Emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
Obligatariusza. Prawa z Obligacji powstajg z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréow
wartosciowych i przystugujg osobie bedacej posiadaczem tego rachunku. Emitent zobowigzuje sie
niezwtocznie po ustanowieniu zabezpieczenia ztozy¢ stosowne dokumenty do KDPW w celu rejestracji
Obligacji w Ewidenciji.

Do Propozycji Nabycia Obligacji oraz Warunkéw Emisji Obligacji i niezaleznie od postanowiern w nich
zawartych beda miaty zastosowanie wszelkie obowigzujgce w KDPW regulacje, co kazdorazowy Inwestor
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10.

lub Obligatariusz przyjmuje do wiadomosci, a nabywajac Obligacje, wyraza na to zgode. Depozyt bedzie
prowadzony przez KDPW do czasu catkowitego umorzenia Obligacji.

Emitent podejmie czynnosci majgce na celu wprowadzenie Obligacji do alternatywnego systemu obrotu
w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. W przypadku wprowadzenia Obligacji do
alternatywnego systemu obrotu, obrét Obligacjami bedzie odbywat sie zgodnie z przepisami prawa oraz
regulacjami obowigzujgcymi w tym obrocie.

TRYB EMISJI OBLIGACII:

Obligacje, o ktérych mowa w niniejszych Warunkach Emisji Obligacji, s3 oferowane w trybie oferty
niepublicznej zgodnie z art. 9 pkt. 3) Ustawy o Obligacjach, tj. poprzez oferte kierowang do nie wiece;j
niz 149 Inwestoréw. Oferta Obligacji nie wymaga sporzadzenia prospektu emisyjnego ani memorandum
informacyjnego, o ktérych mowa w Ustawie o Ofercie Publiczne;j.

PODSTAWA EMISJI OBLIGACII:

Podstawg prawng emisji Obligacji jest Ustawa o Obligacjach oraz Uchwata o Emisji Obligacji.

WARTOSCI EMISJI OBLIGACII:

Minimalna tgczna wartos¢ nominalna Obligacji: 3.000.000 zt (stownie: trzy miliony ztotych).
Maksymalna faczna wartos¢ nominalna Obligacji: 5.000.000 zt (stownie: pie¢ miliondéw ztotych).

WARTOSC NOMINALNA | CENA EMISYJNA JEDNEJ OBLIGACII:

Wartos¢ nominalna jednej obligacji: 1.000 zt (stownie: jeden tysigc ztotych).
Cena emisyjna jednej Obligacji: 1.000 zt (stownie: jeden tysigc ztotych).

MINIMALNA LICZBA OBLIGACII OBJETYCH ZAPISEM:

30 (stownie: trzydziesci) Obligacji

PROG EMISJI:

3.000 (stownie: trzy tysigce) Obligacji

CEL EMISJI OBLIGAC)I:

Celem Emisji Obligacji pozyskanie srodkdw na kapitat obrotowy niezbedny do realizacji strategii rozwoju
LZMO S.A., w szczegdlnosci na obstuge krajowych i zagranicznych zamdwien.

OFERTY NABYCIA OBLIGACII:

Propozycja Nabycia Obligacji kierowana jest do Inwestoréow przez Emitenta. Do Propozycji Nabycia
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12,

Obligacji dotaczony zostaje Formularz Zapisu, ktdry w przypadku wypetnienia go i ztozenia zgodnie z
Propozycja Nabycia Obligacji oraz Warunkami Emisji Obligacji przez Inwestora bedzie stanowit oferte
nabycia Obligacji przez Inwestora.

Oferty nabycia Obligacji, tj. wypetniony przez Inwestora lub jego petnomocnika Formularz Zapisu, nalezy
doreczy¢ Emitentowi w Terminie Zapiséw. Przez doreczenie Emitentowi rozumiane jest przekazanie
podpisanego Formularza Zapisu zgodnie z zasadami opisanymi w Propozycji Nabycia Obligacji.

Oferta nabycia Obligacji bedzie uczestniczy¢ w przydziale dokonanym przez Emitenta, jezeli zostanie
ztozona na prawidtowo wypetnionym przez Inwestora Formularzu Zapisu dotagczonym do Propozycji
Nabycia Obligacji oraz Obligacje, na nabycie ktérych dany Inwestor ztozyt oferte nabycia, zostang w
catosci optacone poprzez wptate na rachunek wskazany w Formularzu Zapisu catosci kwoty rownej
iloczynowi ceny emisyjnej jednej Obligacji oraz liczby Obligacji objetych taka oferta, nie pdzniej jednak
niz do konca Ostatniego Dnia Przyjmowania Wptat. Inwestorowi nie przystuguje w stosunku do Emitenta
jakiekolwiek roszczenie o odsetki z tytutu przetrzymywania wptaconych srodkéw pienieznych na wyzej
wskazanym rachunku, o ile odbywa sie ono zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji.

Oferta nabycia Obligacji przestaje wigzac Inwestora:

— w przypadku niedojscia emisji obligacji do skutku — od chwili, w ktérej Inwestor otrzyma od
Emitenta informacje o niedojsciu emisji Obligacji do skutku, nie pdzniej jednak niz na koniec
trzeciego dnia roboczego po ostatnim dniu roboczym Terminu Zapisdw,

— w przypadku dojscia emisji obligacji do skutku, w odniesieniu do tej czesci Obligacji, ktére nie
zostaty mu przydzielone —do chwili, w ktérej Inwestor otrzyma od Emitenta informacje o liczbie
przydzielonych mu Obligacji, lecz nie pdzniej niz na koniec trzeciego dnia roboczego po
ostatnim dniu roboczym Terminu Zapisow.

WPLATY ZA OBLIGACIE:

Wohptaty z tytutu nabycia obligacji przyjmowane beda na Rachunek Emitenta do Ostatniego Dnia
Przyjmowania Wptat.

ZASADY PRZYDZIALU OBLIGACII

Przydziat Obligacji zostanie dokonany przez Emitenta w Dniu Przydziatu nie pdzniej niz w 1. dniu
roboczym nastepujagcym po Ostatnim Dniu Przyjmowania Wptat w drodze uchwaty odpowiedniego
organu Emitenta, w oparciu o liste inwestorow, ktorzy ztozyli oferty nabycia Obligacji, pod warunkiem
subskrypcji przez inwestoréw co najmniej takiej liczby Obligacji, ktéra spowoduje osiggniecie Progu
Emisji.

Jezeli taczna liczba Obligacji, na ktére Inwestorzy ztozg oferty nabycia na Formularzu Zapisu, wyniesie
nie wiecej niz maksymalna liczba oferowanych Obligacji, kazdemu Inwestorowi sktadajgcemu oferte
zostanie przydzielona taka liczba Obligacji, na jakg ztozyt oferte. Jezeli taczna liczba Obligacji, na ktére
Inwestorzy ztozg oferty nabycia na Formularzu Zapisu, wyniesie wiecej niz maksymalna liczba
oferowanych Obligacji, Obligacje zostang przydzielone wedtug kolejnosci ztozenia ofert przez
Inwestordw, liczonej wedtug daty i godziny wptywu oferty. Niezaleznie od powyzszych postanowien
Warunkow Emisji Obligacji i postanowien Propozycji Nabycia Obligacji, Emitent zastrzega sobie prawo
do przydziatu Inwestorom Obligacji wedtug wtasnego uznania w liczbie wskazanej przez Inwestora w
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14.

15.

Formularzu Zapisu lub mniejszej lub nieprzydzielenia takiemu Inwestorowi Obligacji w ogéle, co nie
uprawnia inwestora do wysuwania wzgledem Emitenta jakichkolwiek roszczen. Utamkowe czesci
Obligacji nie beda przydzielane.

Najpdzniej drugiego dnia roboczego po Dniu Przydziatu, Emitent wystosuje do Inwestordow, ktdrzy ztozyli
oferte nabycia obligacji zawiadomienia o dokonanym przydziale Obligacji oraz niezaleznie od tego
podejmie czynnosci celem przekazania tresci takiego zawiadomienia Inwestorom za pomoca $rodkéw
porozumiewania sie na odlegtos¢ lub drogg elektroniczng.

W przypadku przydzielenia przez Emitenta Obligacji w mniejszej liczbie niz zostata wskazana przez
Inwestora w Formularzu Zapisu, nadwyzka $rodkéw pienieznych wptaconych przez Inwestora ponad
taczng cene emisyjng przydzielonych takiemu Inwestorowi Obligacji zostanie zwrdcona na rachunek
pieniezny wskazany przez Inwestora w Formularzu Zapisu niezwfocznie po dokonaniu przydziatu
Obligacji, nie pdzniej jednak niz do drugiego dnia roboczego po Dniu Przydziatu.

W przypadku subskrypcji mniejszej liczby obligacji niz okreslona jako Prég Emisji, Emitent w terminie
dwdch dni roboczych po Ostatnim Dniu Przyjmowania Wptat podejmie uchwate o niedojsciu emisji
Obligacji do skutku. Srodki pieniezne wptacone przez Inwestora zostang zwrécone na rachunek
wskazany przez Inwestora w Formularzu Zapisu nie pdzniej niz drugiego dnia roboczego od dnia, w
ktorym Emitent podejmie uchwate o niedojsciu emisji do skutku.

SWIADCZENIA EMITENTA:
Obligacje uprawniaja do nastepujgcych swiadczen, ktére Emitent zobowigzany jest spetni¢:

e sSwiadczenia pienieznego polegajgcego na zaptacie kwoty oprocentowania, na warunkach i w
terminach okreslonych w pkt. 16 Warunkéw Emisji Obligacji,

e swiadczenia pienieznego polegajgcego na zaptacie kwoty odpowiadajgcej wartosci nominalnej
Obligacji, na warunkach i w terminie okreslonych w pkt. 14 Warunkéw Emisji Obligacji, albo
Swiadczenia pienieznego zwigzanego z przedterminowym wykupem Obligacji na warunkach i
terminach okreslonych w pkt. 17 oraz w pkt. 18 Warunkéow Emisji Obligacji,

WYPLATA SWIADCZEN PIENIEZNYCH EMITENTA:

Wypftata swiadczen naleznych Obligatariuszowi od Emitenta z tytutu posiadanych Obligacji odbywac sie
bedzie zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami KDPW oraz podlega¢ bedzie wszelkim obowigzujacym
przepisom podatkowym i innym wtasciwym przepisom prawa polskiego. Jezeli dziern wyptaty danego
Swiadczenia przypadnie na dzien nie bedacy dniem roboczym, zaptata tego $wiadczenia nastapi w
pierwszym przypadajgcym po nim dniu roboczym, bez prawa zgdania odsetek za opdznienie lub
jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci. Wyptata swiadczen Emitenta zostanie dokonana poprzez
uznanie rachunku pienieznego stuzgcego do obstugi rachunku papieréw wartosciowych Obligatariusza

WARUNKI WYKUPU OBLIGACII:

Wykup Obligacji zostanie przeprowadzony w Dniu Wykupu Obligacji, tj. 30 czerwca 2017 r. poprzez
wyptate Obligatariuszom kwoty w wysokosci réwnej wartosci nominalnej Obligacji, tj. 1.000,00 zt za
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kazdg Obligacje. Podstawa naliczenia i spetnienia Swiadczenia bedzie liczba Obligacji na rachunku
papieréw wartosciowych Obligatariusza z uptywem dnia ustalenia prawa do otrzymania swiadczenia z
tytutu wykupu, przypadajgcego na 6 (szes$¢) dni roboczych przed Dniem Wykupu.

16. WARUNKI WYPLATY OPROCENTOWANIA:

Okres Odsetkowy wynosi 3 (trzy) miesiace, z zastrzezeniem, iz Okres Odsetkowy rozpoczyna sie w Dniu
Emisji (facznie z tym dniem) i koriczy w Dniu Wykupu (z wytaczeniem tego dnia).

DzieA ustalenia prawa do otrzymania przez Obligatariusza $wiadczen z tytutu wyptaty odsetek,
przypadac bedzie na 6 (szesc) dni roboczych przed ostatnim dniem Okresu Odsetkowego.

Obligacje bedg oprocentowane poczawszy od Dnia Emisji, tj. od 30 czerwca 2015 r. (facznie z tym dniem)
do Dnia Wykupu (z wytaczeniem tego dnia), z zastrzezeniem, ze w przypadku skorzystania z Opcji
Przedterminowego Wykupu, Obligacje bedg oprocentowane poczgwszy od Daty Emisji (tgcznie z tym

dniem) do Dnia Przedterminowego Wykupu (z wyfaczeniem tego dnia).

Posiadaczom Obligacji bedzie wyptacony staty kwartalny Kupon, wedtug rocznej stopy procentowej w
wysokosci 8,5 % (osiem 50/100 procent) w stosunku rocznym.

Wysokos¢é Kuponu bedzie obliczona na podstawie rzeczywistej liczby dni w Okresie Odsetkowym i przy
zatozeniu 365 dni w roku.

W ostatnim dniu Okresu Odsetkowego Odsetki majg kupon zerowy.

Pierwszym dniem Okresu Odsetkowego jest Dzien Emisji.

Wysokosé Kuponu dla jednej Obligacji bedzie ustalona zgodnie ze wzorem:

liczba dni w danym okresie odsetkowym
kupon = 8,50% - 365 - 1.000 zt

po zaokragleniu wyniku tego obliczenia do 1 (jednego) grosza, przy czym pot grosza bedzie zaokrgglone
w gore.

Tabela 1. Terminarz ptatnosci kuponowych.

Poczatek Okresu Koniec Okresu L, . .| Data Ustalenia Liczba dni
Nr Okresu L, . .| Dzien Ptatnosci .
Odsetkowego/Dzien Odsetkowego/Dzien Praw Do w okresie
Odsetkowego . Odsetek
Emisji Wykupu Odsetek/Wykupu| odsetkowym
I 30.06.2015 30.09.2015 30.09.2015 22.09.2015 92
] 30.09.2015 30.12.2015 30.12.2015 21.12.2015 91
n 30.12.2015 30.03.2016 30.03.2016 21.03.2016 91
v 30.03.2016 30.06.2016 30.06.2016 22.06.2016 92
\Y 30.06.2016 30.09.2016 30.09.2016 22.09.2016 92
Vi 30.09.2016 30.12.2016 30.12.2016 21.12.2016 91
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Vil 30.12.2016 30.03.2017 30.03.2017 22.03.2017 90

VIl 30.03.2017 30.06.2017 30.06.2017 22.06.2017 92

*) w ostatnim dniu Okresu Odsetkowego Odsetki majg Kupon zerowy

17.

18.

OPCJA PRZEDTERMINOWEGO WYKUPU NA ZADANIE OBLIGATARIUSZA

W przypadku wystgpienia okolicznosci wymienionych w pkt. 19 Warunkéw Emisji Obligacji w okresie od
Dnia Emisji do Dnia Wykupu Obligacji, Obligatariusz jest uprawniony do dostarczenia Emitentowi oraz
podmiotowi prowadzacemu rachunek papierow wartosciowych Obligatariusza pisemnego
zawiadomienia, ze posiadane przez niego Obligacje stajg sie natychmiast wymagalne i podlegajg sptacie,
a Emitent jest zobowigzany, na to zadanie Obligatariusza, dokonaé¢ przedterminowego wykupu
posiadanych przez danego Obligatariusza Obligacji

Kwota na jedng Obligacje, w jakiej Obligacje podlegajg sptacie w wyniku realizacji Opcji
Przedterminowego Wykupu na Zadanie Obligatariusza zostanie kazdorazowo okreslona jako suma
wartosci nominalnej Obligacji (1.000 zt) oraz kwoty narostych odsetek liczonej od poczatku danego
Okresu Odsetkowego, w ktérym przypada Dzien Przedterminowej Sptaty, do tego Dnia Przedterminowej
Sptaty (wtgcznie z tym dniem).

Zawiadomienie o Wymagalnosci bedzie skuteczne jezeli zostanie dostarczone Emitentowi do 10 dnia
roboczego po dniu przekazania informacji wskazanych w pkt. 19 Warunkéw Emisji Obligacji. W
przypadku nieprzekazania tych informacji zgodnie z pkt. 19 Warunkow Emisji Obligacji Obligatariusze
maja réwniez prawo zadania przedterminowego wykupu Obligacji do Dnia Wykupu. Wraz z
przesytaniem Zawiadomienia o Wymagalnosci, Obligatariusz ztozy swiadectwo depozytowe dotyczace
posiadanych Obligacji.

Dzier Przedterminowej Spfaty przypadnie nie pdzniej niz w 25 dniu roboczym od dnia przekazania
informacji o okolicznosci okreslonych w pkt. 19 Warunkéw Emisji Obligacji. W przypadku niewypetnienia
przez Emitenta obowigzku o poinformowaniu Obligatariuszy o wystgpieniu przypadkdéw naruszenia
okreslonego w pkt. 19 Warunkow Emisji Obligacji, Dzien Przedterminowej Sptaty przypadnie nie pdzniej
niz w 25 dniu od otrzymania przez Emitenta Zawiadomienia o Wymagalnosci.

Opcja Przedterminowego Wykupu na Zadanie Obligatariusza zostanie zrealizowana poprzez uznanie
rachunku pienieznego stuzgcego do obstugi rachunku papieréw wartosciowych Obligatariusza. Opcja
przedterminowego wykupu realizowana bedzie zgodnie z zasadami KDPW. Powyzsze zapisy dotyczace
trybu i termindw sktadania Zawiadomienia o Wymagalnosci, nie zwalniajg Obligatariusza od sktadania
odpowiednich oswiadczen i dokonywania odpowiednich czynnosci zgodnie z regulacjami KDPW.

OPCJA PRZEDTERMINOWEGO WYKUPU NA ZADANIE EMITENTA

Emitent ma prawo dokonaé wczesniejszego wykupu wszystkich lub czesci Obligacji na zgdanie wtasne
(Opcja Wczeéniejszego Wykupu na Zadanie Emitenta).

Emitent zobowigzuje sie do podawania informacji o zgtoszeniu zgdania przedterminowego wykupu
Obligacji wraz ze wskazaniem Dnia Wcze$niejszego Wykupu na Zadanie Emitenta w formie pisemnej na
adres Obligatariusza wskazany firmie inwestycyjnej prowadzacej Ewidencje, w terminie nie krétszym niz
20 dni roboczych przed Dniem Wcze$niejszego Wykupu na Zadanie Emitenta.
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19.

20.

21.

22.

Kwota na jedna Obligacje w jakiej Obligacje podlegajg sptacie w wyniku realizacji Opcji Wczesniejszego
Wykupu na Zadanie Emitenta réwna bedzie:

(1) Wartosci Nominalnej Obligacji,

(2) Odsetek naliczonych za Okres Odsetkowy koriczacy sie w Dacie Wczesniejszego Wykupu (z
wylaczeniem tego dnia), oraz

(3) Opcji Wczesniejszego Wykupu, liczonej jako procent Wartosci Nominalnej w wysokosci 0,5%.

PRZYPADKI NARUSZENIA:

W przypadku wystgpienia ktérejkolwiek z nastepujacych okolicznosci w okresie od Dnia Emisji do Dnia

Wykupu Obligacji Emitent zobowigzany jest, na zgdanie Obligatariusza, na warunkach okreslonych w

Warunkach Emisji Obligacji, dokonaé¢ przedterminowego wykupu posiadanych przez danego

Obligatariusza Obligacji:

a) niewypetnienie w terminie, w catosci lub w czesci, jakichkolwiek zobowigzan wynikajgcych z
jakichkolwiek dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez Emitenta,

b) niewywigzywanie sie Emitenta z obowigzku udostepnienia Obligatariuszom rocznych sprawozdan
finansowych wraz z opinig biegtego rewidenta w terminie 6 miesiecy od zakoriczenia danego roku
obrotowego lub sprawozdan kwartalnych w terminie 45 dni od konca kazdego kwartatu danego
roku obrotowego,

c) otwarcie Postepowania Upadtosciowego w stosunku do Emitenta lub ztozenie przez Zarzad
Emitenta wniosku o jego upadtosé,

d) jakiekolwiek inne dtuzne instrumenty finansowe Emitenta o facznej wartosci wyiszej niz
5.000.000,00 (stownie: pie¢ milionéw ztotych) zt zostang postawione w stan wymagalnosci przed
terminem ich wykupu wskutek naruszenia zobowigzarn Emitenta z tych dtuznych instrumentéw
finansowych,

e) naruszenia warunkdéw umowy kredytu lub pozyczki zawartej przez Emitenta z jakimikolwiek
instytucjami finansowymi skutkujgce nastgpieniem natychmiastowej wymagalnosci tej pozyczki lub
kredytu o tacznej wartosci wyzszej niz 5.000.000,00 (stownie: pie¢ miliondw ztotych).

Emitent zobowigzany jest do przekazywania informacji o wystgpieniu powyzszych okolicznosci oraz o

wynikajagcym z tego prawie do wczedniejszego wykupu w trybie przewidzianym w pkt. 23. Warunkdéw

Emisji Obligacji. Niedopetnienie tego obowigzku jest rdwniez podstawg zgdania przedterminowego

wykupu obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza zgodnie z trybem przewidzianym w pkt. 17

Warunkow Emisji Obligacji.

ZBYWALNOSC OBLIGACII:
Obligacje mogg by¢ zbywane bez ograniczen.
STATUS ZOBOWIAZAN EMITENTA:

Zobowigzania Emitenta z tytutu Obligacji stanowig zabezpieczone, niepodporzadkowane i
bezwarunkowe zobowigzania Emitenta.

WYSOKOSC | FORMA ZABEZPIECZENIA:

Obligacje emitowane s3 jako zabezpieczone.
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23.

20.1

20.2

W przypadku, gdy emisja Obligacji dojdzie do skutku zabezpieczenie roszczedn Obligatariuszy
wynikajacych z emisji Obligacji nastgpi poprzez ustanowienie w Dniu Emisji hipoteki na rzecz
Obligatariuszy o wartosci 150% przydzielonych Obligacji na nizej wymienionych nieruchomosciach:

4) nieruchomosci zlokalizowanej w miejscowosci Zary, w wojewddztwie lubuskim, stanowigcej dziatki
gruntu nr 5/12, 5/14, 5/18 oraz 5/19, o tgcznym obszarze 2,0144 ha, dla ktorych prowadzona jest
przez Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Zarach ksiega wieczysta o numerze
ZG1R/00020564/5 oraz nieruchomosci zlokalizowanej w miejscowosci Zary, w wojewddztwie
lubuskim, stanowigcej dziatke gruntu nr 4, o obszarze 0,0275 ha, dla ktorych prowadzona jest przez
Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Zarach ksiega wieczysta o numerze
ZG1R/00035895/2. taczna warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia wedtug wyceny rzeczoznawcy
majatkowego na dzien 19.05.2014 r. wynosi 7.940.500,00 zt;

5) nieruchomosci zlokalizowanej w miejscowosci Chwaliszowice, w wojewddztwie lubuskim,
stanowigcej dziatke gruntu nr 328/1, o obszarze 2,8200 ha, dla ktérych prowadzona jest przez
Wydziat Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Zarach ksiega wieczysta o numerze
ZG1R/00026502/5. Warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia wedtug wyceny rzeczoznawcy
majgtkowego na dzien 19.05.2012 r. wynosi 5.594.000,00 zt;

6) nieruchomosci zlokalizowanej w miejscowosci teknica w wojewddztwie lubuskim, stanowigcej
dziatke gruntu nr 282/38, o obszarze 2,5914 ha, dla ktérych prowadzona jest przez Wydziat Ksigg
Wieczystych Sadu Rejonowego w Zarach ksiega wieczysta o numerze ZG1R/00051358/4. Warto$é¢
przedmiotu zabezpieczenia wedtug wyceny rzeczoznawcy majatkowego na dzien 1.12.2012r.
wynosi 1.851.000,00 zt.

Operaty szacunkowe nieruchomosci stanowigcych przedmiot zabezpieczenia zostajg udostepnione
Inwestorom wraz z Propozycjg Nabycia. Na dzien Emisji taczna wartosé hipotek wpisanych na
wskazanych nieruchomosciach wynosi 7.309.330,00 zt.

Stosownie do art. 7 ust. 1a i 1b Ustawy o Obligacjach, Emitent zawart umowe z Administratorem
Hipoteki, na mocy ktérej Administrator Hipoteki wykonywa¢ bedzie prawa i obowigzki wierzyciela
hipotecznego we wtasnym imieniu, lecz na rachunek Obligatariuszy. Administratorem Hipoteki jest
CELLICA spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie.

ZAWIADOMIENIA:

Z zastrzezeniem odmiennych postanowien przewidzianych w Propozycji Nabycia Obligacji lub
Warunkach Emisji Obligacji, wszelkie zawiadomienia do Inwestorow bedg wysytane listem
poleconym lub kurierem na ich adresy podane w Formularzu Zapisu lub beda doreczane im
osobiscie. Jezeli inwestor zmieni adres, nie powiadamiajac o tym Emitenta, zawiadomienie
dokonane listem poleconym bedzie uznane za doreczone z dniem faktycznego doreczenia pod
ostatni znany Emitentowi adres, lub w przypadku braku doreczenia — z uptywem termindow
przewidzianych w Kodeksie Postepowania Cywilnego na odbidr przesytki pozostawionej w urzedzie
pocztowym.

Zawiadomienia kierowane do Obligatariuszy bedg dokonywane:
a) w przypadku, gdy akcje Emitenta sg przedmiotem obrotu na Rynku Zorganizowanym, w formie
raportow biezgcych, zgodnie z regulacjami obowigzujagcymi na tym Rynku Zorganizowanym,
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b) w przypadku, gdy obligacje s3 jedynymi papierami wartosciowymi Emitenta bedgcymi
przedmiotem obrotu na Rynku Zorganizowanym, w formie raportéow biezacych, zgodnie z
regulacjami obowigzujacymi na tym Rynku Zorganizowanym,

c) w przypadku, gdy zadne z papieréw wartosciowych Emitenta nie sg przedmiotem obrotu na
zadnym Rynku Zorganizowanym, bedg umieszczane na stronie internetowej Emitenta: www.
lzmo.pl.

24. SPRAWOZDANIA FINANSOWE:

Emitent bedzie udostepniat Obligatariuszom roczne sprawozdania finansowe wraz z opinig biegtego
rewidenta oraz kwartalne sprawozdania finansowe (obejmujace petny rachunek zyskéw i strat, bilans
oraz rachunek przeptywéw pienieznych) w okresie od Dnia Emisji do czasu catkowitego wykupu
Obligacji, w trybie wskazanym w pkt. 23 Warunkdéw Emisji Obligacji z zastrzezeniem, iz w przypadku gdy
zadne z papierow wartosciowych Emitenta nie sg przedmiotem obrotu na zadnym Rynku
Zorganizowanym, obowigzek udostepnienia rocznego sprawozdania finansowego wraz z opinig biegtego
rewidenta oraz kwartalnego sprawozdania finansowego zostanie spetniony w przypadku umieszczenia
tych dokumentéw na stronie internetowej Emitenta.

25. PRAWO WEASCIWE:
Obligacje sg emitowane zgodnie z prawem polskim i wszelkie stosunki prawne z nich wynikajace
podlegaja prawu polskiemu. Wszelkie spory zwigzane z Obligacjami beda rozstrzygane przed sgdem

powszechnym wtasciwym dla siedziby Emitenta.

Podpisy oséb uprawnionych do zaciggania zobowigzan w imieniu Emitenta:

Artur S) n,e;?
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3.5. WYCENY NIERUCHOMOSCI STANOWIACYCH ZABEZPIECZENIE ROSZCZEN OBLIGATARIUSZY

COMES CONSULTING
Wycena Nieruchomodci Mirostaw Zych

OPERAT SZACUNKOWY

OKRESLAJACY WARTOSC RYNKOWA CZESCI JEDNEJ NIERUCHOMOSCI
GRUNTOWE] — DZIALEK NR 5/12, 5/14, 5/17, 5/18, 5/19 ORAZ
NIERUCHOMOSCI OBEIJMUJACE] DZIALKE NR 4, WSZYSTKIE OPISYWANE
DZIALKI POLOZONE SA PRZY UL. STRZELCOW W ZARACH, POWIAT ZARSKI,
WOJEWODZTWO LUBUSKIE

-~ KW ZG1R/00020564/5
- KW ZG1R/00035895/2

OPERAT PRZYGOTOWANY PRZEZ

COMES CONSULTING

WYCENA NIERUCHOMOSCI Mirostaw Zych

autor operatu: mgr Mirostaw Zych (REV)
RECOGNISED EUROPEAN VALUER

|

Y/ min AW 4
( | 12

Bytom, maj 2014 r. S TN
COMES CONSULTING

Wycena Nicruchomogei Miroslaw Zych
Bytom, Drzymaly 2, ted./fax 32 281 79 14, 604 722 080
www.comescon.pl / biuro@comescon.pl
NIP 626 219 65 56 / REGON 240252684
nr rachunku : 20 1050 1230 1000 0023 0115 0708
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Operat szacunkowy — Zary, ul. Strzelcow;
KW nr ZG1R/00020564/5, ZG1R/00035895/2

WYCIAG Z OPERATU SZACUNKOWEGO
I. PRZEDMIOT WYCENY

Przedmiotem wyceny sg dzialkki polozone w miejscowoscl Zary, w powiecie 2arskim, objete ksiegami
wieczysta nr ZG1R/00020564/5, ZG1R/00035895/2. Na przedmiol wyceny skiadajg sig¢ nastgpujgce dziatk
o lgcznej powierzchni 2,0419 ha. Na nieruchomosE objets pga wieczysta nr ZG1R/00020564/5

Nr dziatki Powlerzchnia [ha]

5/12 0,3088 ]
5/14 k 0, 471 5
5117 0,0280 ZG1R/00020564/5
5/18 0.6006
5/19 0.5155
4 i ~0.0275 ZG1R/00035895/2
Razem ~ 2,0819 -

Na nieruchomos$E objeta ks;ega wneczystq nr ZG1R/D0020564/5 sktadajg sig rOwniez inne dzialki, nie sg one
ednak przedmiotem niniejszej w

Zakres operatu obe;mu;e okresleme wartosc' rynkowe| prawa w!asnoﬁc: do przedmnotowych dziatek
wedtug stanu nieruchomosci okreslonego na dzien ogledzin.

Ksiegi wieczyste dla nieruchomosci gruntowych urzadzone | prowadzone sg w Sgdzie Rejonowym w Zarach,

Il. CEL WYCENY

Celem wyceny Jest okreslenie wartosci rynkowej wiw dziatek dla potrzeb sprzedazy.

Ill. OSZACOWANA WARTOSC RYNKOWA NIERUCHOMOSCI

Wartos¢ rynkowa dzialek bedgcych przedmiolem wyceny wchodzacych w skiad 2 nieruchomosci wynosi:

7 940 500 zt
Siedem milionéw dziewiecset czterdziesci tysiecy plecset ziotych

IV. DATA WYCENY

Data, na ktorg okreslono wartoéé nieruchomosci: 19.05.2014 r.

V. AUTOR WYCENY

mgr Mirostaw Zych (REV)
RECOGNISED EUROPEAN VALUER

Bytom, 18 maja 2014 r

(PN, AT L Ad : \
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1. OKRESLENIE PRZEDMIOTU | ZAKRESU WYCENY

1.1 Przedmiot wyceny

Przedmiotem wyceny sa dziakki polozone w miejscowosci Zary, w powiecie zarskim, objete ksiegami
wieczysta nr ZG1R/00020564/5, ZG1R/00035895/2. Na przedmiot wyceny skladaja sie nastepujace dzialki
o lacznej powierzchni 2,0419 ha. Na nieruchomosé objeta ksiega wieczysta nr ZG1R/00020564/5

Nr dziatki Powierzchnia [ha] Nr KW

5/12 0,3088
5/14 0,4715

517 0,0280 ZG1R/00020564/5
5/18 0,6906
5/19 0,5155

4 0,0275 ZG1R/00035895/2
Razem 2,0419

Na nieruchomosc¢ objeta ksiega wieczysta nr ZG1R/00020564/5 skladaja sie rowniez inne dzialki, nie sg one
jednak przedmiotem niniejsze] wyceny.

1.2 Zakres wyceny
Zakres operatu obejmuje okreslenie wartosci rynkowe] prawa wilasnosci do przedmiotowych dzialek
wedtug stanu nieruchomosci okreslonego na dzien ogledzin.

Ksiegi wieczyste dla nieruchomosci gruntowych urzadzone i prowadzone sa w Sadzie Rejonowym w Zarach.

2. CEL WYCENY

Celem wyceny jest okreslenie wartosci rynkowej w/w dziatek dla potrzeb sprzedazy.

3. PODSTAWY FORMALNE | MATERIALNO — PRAWNE

3.1 Podstawa formalna
Zlecenie spotki BALTIC CERAMICS Spoltka Akcyjna z siedziba w Lubsku.
3.2 Podstawa prawna wyceny

Wskazanie podstaw prawnych i uwarunkowan dokonanych czynnosci. Sa to te Zrodla prawa, kidre w sposob
bezposredni wplywaja na merytoryczng tres¢ opracowania | warunkuja jego poprawna formalna tresc.

1. Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (tj. Dz. U. Nr 102 z 2010r_, poz.
651 z pézn. zm.)

2. Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 wrzesnia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci
I sporzadzania operatu szacunkowego (Dz. U. Nr 207, poz. 2109 z pézn. zm.),

3. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. nr 16 z dnia 18 maja 1964r_, poz. 93

COMES CONSULTING WYCENA NIERUCHOMOSCI Mirostaw Zych
Bytom, ul. Drzymaly 2, tel./fax 32 281 79 14, kom. 604 722 080
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Z pozZn. zm.),

4. Ustawa z dnia 17 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym (Dz. U. Nr 80, poz.
717 z pézn. zm ),

Podstawy merytoryczne wyceny | materialy pomocnicze:

+ Wycena nieruchomosci; wydanie polskie; Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych, Warszawa 2000,

+  R. Cymerman, A. Hopfer; System i procedury szacowania nieruchomosci, Olsztyn — Zielona Gora
1999,

+ A. Hopfer, M. Krawczyk, S. Zrobek; Zasady gospodarki przestrzennej i szacowania nieruchomosci,
Zielona Gora 1997,

+ NIERUCHOMOSC, Slaskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych,

+  Notowania Rynku Nieruchomosci, C.H. Beck,

+ Nieruchomosci, C.H. Beck.

W  operacie szacunkowym uwzgledniono wszystkie z przytoczonych powyZe] podstaw  prawnych
I merytoryczne uwarunkowania wyceny.

3.3 Zrodta informacji i materialy zZrédiowe

a) dokumentacja ewidencji gruntow | budynkow,

b) wizja lokalna, w ramach ktérej dokonano ogledzin nieruchomosci,

c) infarmacje z lokalnych biur obrotu nieruchomosciami, od zarzadcow nieruchomosci,
d) dokumentacja stanu prawnego nieruchomosci,

e) internetowe zrodla informacii.

4. DATY ISTOTNE DLA OPERATU SZACUNKOWEGO

Data, na ktora okreslono wartosc¢ przedmiotu wyceny 19.05.2014 r.

Data, na ktorg okreslono i uwzgledniono 25.04.2014 r
w wycenie stan nieruchomosci (przedmiotu wyceny) T ’

Data dokonania ogledzin nieruchomosci 25.04.2014 r.

Data sporzadzenia wyceny 19.05.2014 r.

5. DANE O PRZEDMIOCIE WYCENY

5.1 Stan nieruchomosci
5.1.1 Stan prawny wedlug ksiegi wieczystej ZG1R/00020564/5.
Typ ksiegi - Nieruchomoscé gruntowa.

DZIAL I: OZNACZENIE NIERUCHOMOSCI

Wojewodztwo : lubuskie

Powiat: zarski

Gmina: Zary

Miejscowose: Zary

Nr dziatek: 112, 5/5, 5112, 5/14, 5/16, 5/17, 5/18, 5/19
Ulica: Strzelcow 7

COMES CONSULTING WYCENA NIERUCHOMOSCI Mirostaw Zych
Bytom, ul. Drzymaly 2, tel./fax 32 281 79 14, kom. 604 722 080
www.comescon.pl / biuro@comescon.pl

Strona 61 z 152



o

Nota Informacyjna Obligacji serii C LZMO S.A.

Operat szacunkowy — Zary, ul. Strzelcow;
KW nr ZG1R/00020564/5, ZG1R/00035895/2

Sposob korzystania:

Obszar:

zabudowana nieruchomosé

2,2931 ha

DZIAL |I: SPIS PRAW ZWIAZANYCH Z WEASNOSCIA

Brak wpisow.
DZIAL Il: WELASNOSC

Numer udzialu w prawie:
Wielkosé udziatu:
Nazwa:

Siedziba:

1

11

BALTIC CERAMICS Spalka Akcyina
Lubsko

DZIAL lll: PRAWA, ROSZCZENIA | OGRANICZENIA

Brak wpisow.

DZIAL IV: HIPOTEKA

Numer hipoteki (roszczenia):
Rodzaj hipoteki (roszczenia):

Suma:

Suma stownie:
Waluta sumy:
Wierzytelnoscé:

Stosunek prawny:
Ksiega wspolobciazona:

Wierzyciel hipoteczny
Nazwa:
Siedziba:

19

hipoteka umowna taczna

3000000,00

trzy miliony

zh

wierzytelnosci z tytulu pozyczki okreslone w osSwiadczeniu banku z dnia
24022011 r.

umowa pozyczki nr U/0008617280/0001/2011/1950 z dnia 24 .02 2011 1.
ZG1R/00035895/2

Bank Gospodarki Zywnosciowe] S.A.
Warszawa

5.1.2 Stan prawny wedlug ksiegi wieczystej ZG1R/00035895/2.

Typ ksiegi - Nieruchomosé gruntowa.

DZIAL 1: OZNACZENIE NIERUCHOMOSCI

Waojewddztwo -
Powiat:

Gmina:
Miejscowosc:

Nr dzialek:

Ulica:

Sposob korzystania:

Obszar:

lubuskie
zarski
Zary
Zary

4

Przetadunkowa
zabudowana nieruchomosé

0,0275 ha

DZIAL |I: SPIS PRAW ZWIAZANYCH Z WELASNOSCIA

Brak wpisow.
DZIAL Il: WLASNOSC

Numer udzialu w prawie:
Wielkos¢ udziatu:

1
17
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LZEMD
Nazwa: BALTIC CERAMICS Spoltka Akcyjna
Siedziba: Lubsko

DZIAL 1ll: PRAWA, ROSZCZENIA | OGRANICZENIA
Brak wpisow.
DZIAL IV: HIPOTEKA

Numer hipoteki (roszczenia): 2
Rodzaj hipoteki (roszczenia):  hipoteka umowna laczna

Suma: 3000000,00
Suma slownie: trzy miliony
Waluta sumy: zt
Wierzytelnosc¢:

24.02.2011r.
Stosunek prawny:
Ksiega wspolobciazona: ZG1R/00020564/5
Wierzyciel hipoteczny
Nazwa:
Siedziba: Warszawa

5.1.3 Stan wedlug ewidencji gruntow

Bank Gospodarki Zywnosciowej S.A.

wierzytelnosci z tytulu pozyczki okreslone w oswiadczeniu banku z dnia

umowa pozyczki nr U/0008617280/0001/2011/1950 z dnia 24.02.2011 r.

Charakter

ewid: Udziat
be  PodeietSnbioesy. wlasnosci | wiadania
1 BALTIC CERAMICS SPOLKA AKCYJINA wiasnosé m
REYMONTA 7, 68-300 LUBSKO:;
Oznaczenie | Ppow. Pow. Nr KW lub Inny
Nr dzialki | Ark. Polozenie dziatki Opis uzytku uzytkow i i dziakki Aedmont
konturéw (ha) [ha] wiasnosci
klasyfikac.
512 1 STRZELCOW 7 Zurbanizowane tereny Bp 0.3088 0.3088 |ZG1R/D0020564/5
niezabudo
Id dzialki: 081102_1.0002.5/12
5114 1 MONIUSZKI Zurbanizowane tereny Bp 04715 0.4715 |ZG1RD0020554'5
niezabudo
|d dziakki: 081102_1.0002.5/14
517 1 STRZELCOW Tereny przemystowe Ba 0.0280 0.0280 |2G1R/00020564/5
id dziatki: 081102_1.0002.5/17
518 1 STRZELCOW Zurbanizowane tereny Bp 06906 06906 |2ZG1R00020564/5
niezabudo
\d dzialki: 081102_1.0002.5/18
5/19 1 STRZELCOW Zurbanizowane tereny Bp 05155 0.5155 |ZG1R/00020564/5
niezabudo
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Oznaczenie | Pow. Pow. Nr KW lub inny
Nr dziatki | Ark. Polozenie dzialki Opis uzytku ubytkow | A (ool ety
konturdw [ha] [ha] wiasnodci
klasyfikac.
4 1 ZARY Zurbanizowane tereny Bp 0.0275 0.0275 |ZG1R/IO00358952
niezabudo
Id czialki. 081102_1.0002.4
5.1.4 Stan wedlug kartoteki budynkow
Charaktor
iat
Lp. Podmiot ewidencyjny kasnodiol T w - Udz!
1 BALTIC CERAMICS SPOLKA AKCYJINA wiasnosc m
REYMONTA 7, 68-300 LUBSKO;
Liczba Pow Liczba Pow.uiytk Nr KW lub
:;:::; Dl Adres budynku Funkcja budynku | o ove.| zabud | lokali {m2) inny dok.
nad/pod| [m2) s | -tokat
ziemia oo A 4
- pom
przynalez.
978 5117 STRZELCOW inne niemieszkalne | 1.0/ 0.0 35.00 0 ZG1R/00020564/5
Id budynku: 081102_1,0002.978_BUD
Wartoéé witys. zi: 0() Rok zakoncz. bud. - 0 Rejestr zabytkow : Material : MUR
Lokale odrgbne:
a79 817 7 STRZELCOW inne niemieszkaine | 1.0/ 0.0 14,00 0 ZG1RI00020564/5
Id budynku:  081102_1.0002.979_BUD
Warto$é wiys. 2zt 0() Rok zakoncz. bud. - 0 Rejestr zabytkow : Material : MUR
Lokale odrgbne:
Razem 20/ 00 49.00 0

Stan prawny ujawniony w ksiegach wieczystych zgadza sie ze stanem ujetym w katastrze. Jednak dzialka nr 4
zlokalizowana jest w rejonie ul. Strzelcow w obok kompleksu dziatek nr 5/12, 5/14, 5/17, 5/18 i 5/19. Poza tym
zgodnie z ewidencja i ksiegami wieczystymi opisywane dzialki sa zabudowane, obecnie trwaja ostatnie prace
rozbiorkowe wszystkich budynkéw zlokalizowanych na opisywanych dzialkach — zgodnie z decyzja Starosty

Zarskiego nr 17/2012 z dnia 14.06.2012 .

5.2 Okreslenie przeznaczenia nieruchomosci

Szacowane dzialki nie sa objete miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego.

Zgodnie ze zmiana Studium uwarunkowan i Kierunkow zagospodarowania przestrzennego miasta Zary —
uchwala Rady Miejskiej w Zarach nr XXXVII1/27/2006 z dnia 27.04.2006 r. opisywane dzialki znajduja sie na
terenie oznaczonym jako strefa produkcyjno-techniczna (Funkcja produkcyjno-techniczna).

COMES CONSULTING WYCENA NIERUCHOMOSCI Mirostaw Zych
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5.3 Lokalizacja

Szacowane dzialki stanowia kompleks przylegajacych do siebie dzialek, kidre polozone sa w poinocno
wschodniej czesci Zar, w odleglosci ok. 1 km od centrum miasta. Obszar opisywanych nieruchomosci
otoczony jest przez inne tereny zabudowane o réznym przeznaczeniu: mieszkaniowe, uslugowe, parkingi,
w sasiedztwie znajduja sie réwniez tereny zielone. W odleglosci ok 150 m od szacowanych dzialek znajduja
sie tory kolejowe.

Teren jest dobrze skomunikowany, dojazd nawierzchnig utwardzona — ul. Strzelcow. Bliskos¢ arterii
komunikacyjne] o znaczeniu ogolnomiejskim i regionalnym — ul. Moniuszki zapewnia dobra komunikacje
zreszta miasta oraz z miejscowosciami sasiadujacymi. W niewielkiej odleglosci (do 1 km) znajduja sie
rowniez droga krajowa nr 12 (ul. Serbska) oraz Obwodnica Miejska — fragment drogi krajowej nr 27 biegnacej
od granicy z Niemcami do Zielonej Gory.

Lokalizacje nieruchomosci, z uwagi na polozenie na tle miasta i regionu, nalezy uznaé za korzystna.
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Odziez robocza,

Zarowno polozenie nieruchomosci wobec lokalnych traktow komunikacyjnych, jak 1 funkcja uzytkowa
sprawiaja, ze przedmiotowa nieruchomos¢é ma znamiona lokalizacji komercyjnej o zasiegu regionalnym.

5.4 Opis przedmiotu wyceny
Przedmiotowe dzialki wchodza w skilad dwoch nieruchomosci, ktore do niedawna byly zabudowane

budynkami produkcyjnymi. Na dzien ogledzin na opisywanych dziatkach trwaly nie bylo juz budynkow —
zostaly one zburzone, trwaly prace, polegajace na wywozie gruzu i porzadkowania terenu dziatki. W zwiazku

11
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z tym, Ze prace rozbiorkowe byla na tak zaawansowanym etapie (wykonano ponad 95%) przedmiotowe dzialki
beda wycenianej jako tereny inwestycyjne niezabudowane.

5.4.1 Opis dziatek gruntu

Przedmiotem niniejszego pracowania sa dzialki nr 5/12, 5/14, 5/17, 5/18, 5/19 i 4, ktore sasiaduja ze soba
i stanowia kompleks, w zwiazku z powyzszym beda wyceniane jako calos¢. Powierzchnie poszczegolnych

dzialek zestawiono ponizej.
Nr dziatki Powierzchnia [ha]

5/12 0,3088
514 0,4715
517 0,0280
5/18 0,6906
5/19 0,5155
4 0,0275
Razem 2,0419

o lokalizacja: Zary, ul. Strzelcow 7,
dostepnosé komunikacyjna — dobra,
otoczenie: dzialki granicza z obiektami o rozne] funkcji przemystowe], uslugowej, terenami
kolejowymi,

e uzbrojenie: do dzialek doprowadzone sa podstawowe media — wodociag, elekirycznoseé,
kanalizacja deszczowa i sanitama, sieci teletechniczne, gaz,

e Kksztalt 1 wielkos¢ dzialek: nieregulamy, jednak wielkos¢é calosci pozwala na dogodne
zagospodarowanie,
teren dzialek czesciowo utwardzony plytami betonowymi,
nieruchomosé posiada bezposredni dostep do drogi publiczne] — ul. Strzelcow, dzialka
ewidencyjna nr 7.
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Dokumentacja fotograficzna:

Dokumentacja fotograficzna przedmiotowych dzialek i otoczenia wykonana w dniu ogledzin
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6. CHARAKTERYSTYKA | ANALIZA RYNKU NIERUCHOMOSCI

6.1 Charakterystyka rynku nieruchomosci
Uwagi ogolne

Rodzaj i charakter szacowanej nieruchomosci sprawia, iz przestrzenny zakres oddzialywania nieruchomosci,
biorac pod uwage zaleznosci demograficzne, ekonomiczne, gospodarcze, strukfuralne itp. wykracza poza
przedmiotowy zasieg najblizszego, fizycznego sasiedztwa. Tworzac charakterystyke deskryptywna rynku
nieruchomosci zastosowano metodologie dedukcyina jako najbardzie] adekwatng 1 uwiarygodniajaca
konkluzje, wychodzac od wskazZnikow opisujacych rynek na poziomie regionu, schodzac do poziomu
lokalnego, jakim jest miasto Zary.

Wojewodztwo lubuskie
Wojewddztwo lubuskie to jedna z 16 jednostek administracyjnych kraju, polozona w srodkowo - zachodniej
Polsce. Ponadto wojewodztwo lubuskie graniczy bezposrednio z Niemcami oraz nastepujacymi
wojewodztwami: dolnoslaskim, wielkopolski, zachodniopomorskim. Opisywany rejon zajmuje niemal 14 tys.
km? (co stanowi ok. 4 5% obszaru kraju), i zamieszkuje go 1,02 min oséb. Niemal polowe powierzchni
wojewodztwa — 49% stanowia lasy, glownie Puszcza Notecka, Rzepinska oraz Bory Dolnoslaskie. Kolejne
40% odnosi sie do terendw rolnych. Siedziba wojewody jest miasto Gorzow Wielkopolski, natomiast wladz
samorzadu wojewodztwa Zielona Gora. Z tego wzgledu wojewodztwo podzielone jest na dwa podregiony
gorzowski i zielonogorski. Poza tym na opisywane wojewodztwa sklada sie 14 powiatow, w tym dwa grodzkie
t. Gorzow Wielkopolski i Zielona Gora oraz 12 powiatow ziemskich do ktorych naleza: gorzowski, krosnienski,
miedzyrzecki, nowosolski, slubicki, strzelecko—drezdenecki, sulecinski, Swiebodzinski, wschowski,
zielonogorski, zaganski | Zarski
Rozmieszczenie poszczegolnych powiatow | miast zaprezentowano ponize).

,_! S

Jdi

i\

1
)

)-Jj'- - miasta na prawach
powlatu

1 - Gorzow Wielkopalsk
2 - Zielona Gdra

Zrédio: wikipedia

5 16
COMES CONSULTING WYCENA NIERUCHOMOSCI Mirostaw Zych

Bytom, ul. Drzymaly 2, tel./fax 32 281 79 14, kom. 604 722 080
www.comescon.pl / biuro@comescon.pl

Strona 72 z 152



$$$$ Nota Informacyjna Obligacji serii C LZMO S.A.
LZMD

Operat szacunkowy — Zary, ul. Strzelcow;
KW nr ZG1R/00020564/5, ZG1R/00035895/2

Przez wojewodztwo przebiegajg trasy tranzytowe laczace Moskwe z Berlinem oraz kraje skandynawskie
z Adriatykiem. Do najwaznigjszych drég zaliczmy: E30 Warszawa, Poznan, Swiebodzin, Slubice, Berlin i E 65
Szezecin, Gorzow Wlkp., Zielona Gora, Praga; A2 granica z Niemcami, Swiecko, Poznan, Lodz, Warszawa,
Biala Podlaska, Kukuryki - granica z Bialorusia; drogi E64, S3 Swinoujscie — granica panstwa z Czechami;
droga nr 12 granica panstwa z Niemcami, Leszno, Kalisz, Radom, Lublin, Dorohusk — granica z Ukraina;
droga nr 22 granica panstwa z Niemcami, Kostrzyn nad Odrg, Gorzow Wielkopolski, Walcz, Czluchow,
Stargard Gdanski, Malbork, Elblag, Grzechotki, granica z Rosja; droga nr 31 Szczecin, Gryfino, Chojna,
Sarbinowo, Kostrzyn nad Odra, Slubice oraz inne. Do gtownych fras Kolejowych zaliczamy Nadodrzanska
Magistrale Weglowa laczaca Slask z portami szczeciriskimi oraz linie Warszawa, Poznan, Berlin na ktorych
funkcjonujg wezly kolejowe: Czerwinsk, Rzepin, Zbaszynek i Zagan. Dodatkowo rzeki Odra i Warta, ktére sa
zeglowne na calych odcinkach przebiegajacych prze wojewodztwo, sg wykorzystywane do przewozu mas
towarowych — glownie przez porty rzeczne Cigacice 1 Kostrzyn.

Obszar opisywanego wojewodztwa zasobny jest w réznorodne surowce mineralne mun. zioza: wegla
brunatnego, ropy, gazu, rudy miedzi, torfu, kredy jeziomej, soli kamiennej, soli potasowe], piaskow szklarskich
I budowlanych oraz kruszyw naturalnych.

Na terenie wojewodztwa lubuskiego rozwijaja sie nastepujace galezie przemysiu: chemiczny, elektroniczny,
meblarski, tekstylno-konfekcyjny, przetworstwo spozywcze oraz drzewne. Duze powierzchnie rolne oraz brak
rozwinietego przemysiu przyczynia sie do stosunkowo wysokiego wskaznika bezrobocia w regionie — na
poziomie 16 3%.

Rzeki Odra 1 Warta sa zeglowne na calych odcinkach lezgcych w granicach wojewodztwa |1 sg
wykorzystywane do przewozu mas towarowych. Najwazniejsze porty rzeczne to Cigacice | Kostrzyn.
Na obszarze wojewodztwa znajduja sie nastepujace DIZ(?jSCia graniczne:

e przejscia graniczne dla pojazdow ciezarowych (Swiecko, Gubinek, Olszyna);

» przejscia graniczne dla pojazdow osobowych (Kostrzyn, Stubice, Swiecko, Gubin, Gubinek, Olszyna,

teknica, Przewoz);

« przejscia graniczne kolejowe (Kostrzyn, Kunowice, Gubin, Zasieki);

« przejscia graniczne lotnicze (Przylep, Babimost);

s przZejscia graniczne rzeczne (Stubice, Mitow).

Na terenie wojewodztwa znajdujg sie dwa czynne lotniska: cywilno-wojskowe w Babimoscie i sportowe
w Przylepie kolo Zielongj Gory.

Ze wzgledu na przewazajacy charakter malo 1 srednio urodzajnych gleb, rolnictwo nie odgrywa znaczacej roli
w gospodarce wojewodztwa. Dominuje uprawa zboz | ziemniakow. Hodowla ma charakter rozproszony | poza
drobiem plasuje sie ponizej sredniej krajowe].

Polozenie | potencjal ludzki oraz charakter | bogactwo ziemi stanowia o wazkosci wojewadziwa w spoleczno-
gospodarczym funkcjonowaniu panstwa.

Wojewodztwo lubuskie, ktore usytuowane jest w Srodkowo — zachodniej czesci Polski, graniczy z Niemcami,
co stanowl wazny element watwiajacy miedzynarodowa wspolprace gospodarcza. Cziernascie przejsc
granicznych oraz przynaleznosé do Euroregionu Pro Europa Viadrina oraz Euroregionu "Sprewa-Nysa-Bobr”
zapewniajg dobre warunki wspolpracy gospodarcze]. Glownymi osrodkami  spoleczno-gospodarczymi
i administracyjnymi, a zarazem najbardziej atrakcyjnymi miejscami dla inwestorow sa Gorzow Wielkopolski
oraz Zielona Gora.

Atuty wojewadztwa to:

e Bardzo korzystne polozenie geopolityczne, przy granicy zachodnie), co umozliwia dostep do
atrakcyjnego rynku zbytu Niemiec oraz innych krajow Europy zachodniey,

« Korzystne polozenie na miedzynarodowym szlaku transportowym - paneuropejskim  Korytarzu
Wschod-Zachod, co umozliwia dostep do rynkow zagranicznyeh,

e Bardzo dobrze rozwinieta sie¢ komunikacyjna regionalna, zarowno drogowa i kolejowa, dobrze
rozwinigta infrastruktura przygraniczna,

e Dobrze rozwinieta sieé transportu wodnego (system wodny Odry umozliwia transport do zespotu
portowego Szczecin — Swinoujicie, a poprzez kanaly Odra -Sprewa | Odra — Hawela region zostal
wilaczony do systemu zeglugi srodlgdowe] Europy zachodniej,

« Bardzo dobry dostep do Internetu (pod tym wzgledem wojewodziwo nalezy do najwyzej] ocenianych
regionow w Polsce),
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« Aktywnos¢ w obrebie euroregionow, elementem wyrozniajacym Ziemie Lubusksg jest transgraniczna
lokalizacja miedzynarodowego uniwersytetu Viadrina” ksztalcacego, miedzy innymi na kierunkach:
zarzadzanie, zarzadzanie miedzynarodowe, ekonomia, international business administration, prawo
niemieckie, polsko-niemieckie wyksztalcenie prawnicze, kulturoznawstwo,

¢ Bardzo duza lesistosc, atrakcje turystyczne (zwlaszcza Park Muzakowski w gminie teknica, wpisany
na Liste swiatowego dziedzictwa UNESCO) oraz liczne jeziora sprzyjajace rozwojowi turystyki,

« Dobre warunki rozwoju przemystu dzieki obecnosci szkdl wyzszych prowadzacych Kkierunki
politechniczne oraz atrakcyjne oferty specjalnych stref ekonomicznych.

Do najwiekszych inwestycji kapitalu zagranicznego na terenie wojewodztwa zaliczamy:

o Kostrzyn Paper S A. w Kostrzynie (Trebruk AG, Szwecja) - fabryka papiemicza;

o SE Bordnetze Sp. z o.o.(dawnie] Volkswagen Elekiro-Systemy Sp. z 0.0.) w Gorzowie WIkp.
(Volkswagen, Niemcy) - producent wiazek elekirycznych do samochodow produkowanych przez
koncem Volkswagen;

¢ Zaklady Farmaceutyczne Biowet w Gorzowie Wilkp. (Asklia AG, Szwajcaria) - producent lekow
weterynaryjnych;

« Swedwood czesé koncernu IKEA (Szwecja) - fabryki mebli w Zbaszynku | Babimoscie;

Kronopol Sp. z 0.0. w Zarach (Kronospan AG, Szwajcaria) - fabryka plyt widrowych;

Rockwool Polska Sp. z 0.0. w Cigacicach {(Rockwool, Dania) - fabryka welny mineralngj;

Steinpol w Zielonej Gorze (grupa Bruno Steinhoff, Niemey) - fabryka mebli w Zielone) Gorze;

Stilon S.A. w Gorzowie WIkp. (grupa przemysiowa Rhodia - francuski koncern farmaceutyczno-
chemiczny Rhéne-Poulenc) - fabryka chemicznych wyrobow wysokoprzetworzonych;

+ Podravka Polska Sp. z 0.0. w Kostrzynie (Podravka, Chorwacja) - fabryka z branzy spozywczej.

Glownym odbiorcg zagranicznym produkcji wojewodztwa lubuskiego sg Niemey. Jak podaje Urzad
Marszalkowski Wojewodztwa Lubuskiego na niemiecki rynek trafia niemal 70 procent towardow i uslug
eksportowanych przez lubuskie firmy.

Analiza SWOT dla wojewddztwa lubuskiego.

Biorac pod uwage uwarunkowania gospodarcze, spoleczne oraz cele rozwojowe wojewodziwa lubuskiego,
metoda Analizy SWOT sporzadzono liste czynnikow oceny silnych i slabych stron wojewodztwa oraz
istnigjacych szans | zagrozen. Jako wazne, rowniez z punktu widzenia szans rozwojowych regionu, uznac
nalezy wiekszos¢ czynnikdw, okreslonych w podobne] analizie zawarte] w Strategicznych Wytycznych
Wspdlnoty (Cohesion Policy in Support of Growth and Jobs — Community Startegic Guidelines 2007 — 2013).
Zgodnie z przyjetym i akceptowanym przez wszystkie wojewodziwa zalozeniem metodologicznym, struktura
Analizy SWOT zastosowana w Strategicznych Wytycznych Wspolnoty uznana zostala jako standard dla
wszystkich aktualizowanych  Strategii” oraz innych dokumentow programowych polskich wojewodztw.
Dokonujac analizy czynnikow oceniajacych potencjal wzieto pod uwage:
¢ Aktualizacje Strategii Rozwoju Wojewodztwa Lubuskiego z horyzontem czasowym do 2020
z grudnia 2005 roku,
¢ |ubuski wklad do Zintegrowanego Programu Operacyjnego Rozwoju Regionalnego,
¢« Dokument Programowy Inicjatywy Wspalnotowe) INTERREG Il A dla wojewodztwa lubuskiego 1 Kraju
Zwiazkowego Brandenburgia,
« Strategiczne Wytyczne Wspdlnotowe dla spajnosci gospodarcze), spoleczne) | terytorialng) na lata
2007 — 2013,
Krajowy Program Reform na lata 2005 — 2008,
Strategie Rozwoju Kraju na lata 2007 — 2015,
+« Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007 — 2013.

Sytuacja makroekonomiczna, innowacyjnosc¢ i inne ramowe uwarunkowania

MOCNE STRONY SLABE STRONY
« Naphyw kapitalu zagranicznego * Nizszy od srednigj krajowej | unijngj poziom
« Dominacja sektora prywatnego generujacego PKB na jednego mieszkarica
ponad 75% PKB + Wysokie bezrobocie
+ Powiazania eksportowe lubuskich firm oraz » Niskie zatrudnienie w sektorze badan
korzystny w dlugim horyzoncie czasowym i rozwoju oraz skrajnie niskie wydatki
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bilans handlowy wojewodztwa
« Wysoki udzial sektora ustug w strukturze
gospodarcze] regionu
+ SzKoly | uczelnie wyzsze w regionie,
wplywajace na wzrost atrakcyjnosci
wojewodziwa
Wysoka umiejetnosc | duza skutecznosc
w pozyskiwaniu | wykorzystaniu zewnefrznych
zrodel finansowego wsparcia rozwoju regionu
(fundusze przedakcesyjne, fundusze
strukturalne, Bank Swiatowy, PAOW, Konfrakt
Wojewodzki)

przedsiebiorstw na dziatalnosé B+R

Niski poziom innowacyjnosci firm

Dominacja mikro przedsiebiorstw i firm
jednoosobowych w strukturze gospodarczej
wojewodztwa- charakteryzujacych sie niska
gotowoscig | brakiem srodkow na
przedsiewziecia o charakterze innowacyjnym
Niewykorzystany potencjal rozwoju turystyki
W wojewodztwie

Brak systemu przeplywu informacji pod katem
pozyskania inwestora

SZANSE

ZAGROZENIA

Wazrost atrakcyjnosci regionu w UE

w kontekscie przygranicznego polozenia
wojewodziwa

» \Wzrost efektywnosci wydatkow publicznych

+ Rozwijajacy sie sektor finansowania
przedsiebiorstw 1 instytuc)i wspierania biznesu
Wzmocnienie wspdlpracy z partnerami
gospadarczymi | srodowiskiem innowacyjnym
w silnych osrodkach otaczajacych region —
jako warunek rozwoju MSP w regionie

+ \Wdrozenie Regionalng) Strategii Innowacji
poprzez stworzenie skutecznego systemu
instytucjonalnego oraz wsparcia
innowacyjnosci firm

Utrudnienia prawne i organizacyjne

w skutecznym wdrazaniu funduszy UE
Peryferyjne polozenie, ktdre grozi
zepchnieciem do roli obszaru tranzytowego

Infrastruktura, aspekty przestrzenne, srodowisko

MOCNE STRONY

SEABE STRONY

» GGesta i rownomiernie rozmieszczona siec drog
» |otnisko w Babimoscie o parametrach
umozliwiajacych rozwé) wszystkich form
transportu lotniczego (transport osobowy,
polaczenia czarterowe, cargo)

Rozwijajace sie lotnisko sportowe i dla
potaczer biznesowych w Zielone) Gorze
(Przylep)

+ Dobry dostep do sieci telefonii stacjonamej

I komorkowe]

Realizacja waznych projektow rozbudowy

I budowy zrodel energii elektrycznej i cieplng)
produkujacych w skojarzeniu -

z wykorzystaniem lokalnych zasobow
energetycznych

» Relatywnie male rozproszenie osadnictwa
wiejskiego

Policentryczna struktura przestrzenna
osadnictwa 1 relatywnie mate roéznice
wewnatrzregionalne

Duzy potencjal turystyczny w postaci zasobow
naturalnych i bogatego dziedzictwa
kulturowego

+ Korzystna dla rozwoju turystyki siec

» Zly stan infrastruktury rzeczne)
» 7y stan infrastruktury przeciwpowodziowe]

Brak nowoczesnej infrastruktury
telekomunikacyjngj

Zly stan techniczny komunalnych zasobow
mieszkaniowych

Zty stan infrastruktury ochrony zdrowia

+ Niedostatek infrastruktury turystycznej
» Brak produktow turystycznych
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zeglownych drog rzecznych

W stosunku do innych regionow w Polsce | do

regionow w UE stosunkowo malo

przeksztalcone srodowisko przyrodnicze

(przewaga tzw. krajobrazu naturalnego)

* Najwyzszy w skali kraju udzial lasow w
powierzchni wojewodztwa

» Niski stopien zanieczyszczenia powietrza

» Rozwigzana gospodarka Sciekowa w

wiekszosci miast regionu

Zly stan infrastruktury drogowej

Weciaz niewystarczajace oraz o niskiej jakosci

potaczenia drogowe, kolejowe I lotnicze

Z innymi regionami kraju oraz z krajami UE

Dekapitalizacja sieci kolejowej oraz jej zty stan

techniczny

Liczne zdegradowane obszary powojskowe

i popegeerowskie

Struktura lasow (monokultura sosnowa)

SZANSE ZAGROZENIA
» Lepsze wykorzystanie geograficznego + Dominacja funkcji tranzytowych w ukladzie
usytuowania regionu poprzez szybka komunikacji (uktad tunelowy)
maodernizacje 1 rozwo] infrastruktury « Wysoki udzial tzw. krajobrazu naturalnego
w europejskich korytarzach transportowych oraz obszarow chronionych jako bariera dla
+ Dalsza poprawa jakosci zycia | polepszenie inwestyc)i
wizerunku regionu poprzez osigganie unijnych | « Braki w infrastrukturze ochrony $rodowiska
standardow ekologicznych dzieki modemizacii w regionach otaczajacych wojewodziwo
przedsiebiorstw i infrastruktury publicznej « Opdznienia w realizacji inwestycji
» \Wykorzystanie naturalnych warunkow do transportowych o znaczeniu
rozwoju ekologicznego rolnictwa 1 turystyki ponadregionalnym.

Wykorzystanie tradycji gospodarczych

w malych miejscowosciach

Wzmocnienie wspolpracy trans granicznej
z Niemcami w zakresie rozwoju i
zintegrowania infrastruktury technicznej

I polaczen drogowych

Zasoby ludzkie, rownos¢ szans i zagadnienia spoteczne

MOCNE STRONY SLABE STRONY
+ Dodatni przyrost naturalny zaréwno w miescie | « Niewystarczajacy poziom oraz wadliwa
jak i na wsi. struktura kwalifikacji zawodowych
* Wskaznik ludnosci z wyksztalceniem wyzszym nieprzystajaca do potrzeb gospodarki
nizszy od sredniej krajowe] wojewodztwa
+ Dziatalnoscé euroregionow, ktora wplywa » Niski poziom wyksztalcenia i niski poziom
stymulujgco na aktywnosc ekonomiczng uczestnictwa w ksztalceniu ustawicznym,
I spoleczng mieszkancow. w szczegolnosci na obszarach wiejskich
+ Funkcjonowanie Uniwersytetu » Wysokie bezrobocie strukturalne
Zielonogarskiego 1 innych instytucji szkolnictwa | » Stabo rozwinieta infrastruktura spoleczna
wyzszego (edukacja, zdrowie itp_)1
» Niska jakosc ochrony zdrowia szczegolnie na
obszarach wiejskich i w malych miastach
» Wysoki odsetek ludnosci z orzeczonym
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stopniem niepetnosprawnosci

SZANSE ZAGROZENIA
* Poprawa jakosci zasobow ludzkich dostepnych | » Wplyw otoczenia bardziej atrakcyjnych
na rynku pracy osrodkow metropolitamnych na odplyw
« Wzrost mobilnosci sity roboczej wyksztalconej i mobilnej sity roboczej
* Wzrost liczby instytucji szkolnictwa wyzszego | * Zmiana struktury demograficznej ludnosci

i liczby studentow, jak rowniez wskaznika (wzrost liczby asob w wieku poprodukeyjnym)
uczestnictwa w edukacji szczebla wyzszego

Rozwoj obszarow wiejskich, rolnictwo

MOCNE STRONY StEABE STRONY
» Dobrze zachowana bioroznorodnose, & Niski poziom wyksztalcenia rolnikow i ludnosci
atrakcyjny rolniczy krajobraz i walory naturalne zamieszkale] na obszarach wigjskich
» Korzystne warunki dla rozwoju rolnictwa « Wysoki poziom bezrobocia strukturalnego
Zrownowazonego « Slabo rozwinieta infrastruktura techniczna
I spoleczna na obszarach wiejskich
+ Niska mobilnosé rolnikow i ludnosci
zamieszkale) na obszarach wiejskich
SZANSE ZAGROZENIA
» Otwarty dostep do Wspolnego Rynku Rolnego | » Ubostwo na obszarach wiejskich oraz
* Mozliwosé dywersyfikac)i dzialalnosci rolniczej wzrastajaca apatia spoleczna

Szansa tworzenia nowych migjsc pracy w Podatnosé rolnictwa na kleski zywiclowe
rozwijajacym sie sektorze uslug 1 wytworczosci | e Niski poziom inwestycji na obszarach wiegjskich
na obszarach wiejskich

Decentralizacja polityki sektorowej wobec
rolnictwa

Powiat zarski usytuowany jest w poludniowo-zachodnie] czesci wojewddztwa lubuskiego. Graniczy od
polnocy z powiatem krosnienskim (odrzanskim), od wschodu z powiatami zielonogorskim
I zaganskim. Na zachodzie (na Nysie Luzyckie]) przebiega granica Polski z Niemcami, a dokladnie] Krajem
Zwiazkowym Brandenburgii 1 z Krajem Zwiazkowym Saksonii. W sklad powiatu wchodza nastepujace gminy
miejskie kLeknica i Zary, gminy miejsko-wigjskie: Jasien, Lubsko, gminy wiejskie Brody, Lipinki Luzyckie,
Przewoz, Trzebiel, Tuplice, Zary oraz miasta teknica, Zary, Jasien, Lubsko. Opisywany powiat zajmuje 1394
km? i zamieszkuje go 98 3 tys. osob. Podzial administracyjny powiatu zostal przedstawiony na ponizsze)
mapie.

. 21
COMES CONSULTING WYCENA NIERUCHOMOSCI Mirostaw Zych

Bytom, ul. Drzymaly 2, tel./fax 32 281 79 14, kom. 604 722 080
www.comescon.pl / biuro@comescon.pl

Strona 77 z 152



5% Nota Informacyjna Obligacji serii C LZMO S.A.

LZEMD

Operat szacunkowy — Zary, ul. Strzelcéw;
KW nr ZG1R/00020564/5, ZG1R/00035895/2

Powiat
Krodénlenskl

NIEMCY

Powiat
Zaganskl

Wojewddztwo
Dolnosigskie

Zrédio: www, powiatzary.pl

Na terenie Powiatu Zarskiego dziala ok. 10 tys. podmiotéw gospodarczych. Do gléwnych osrodkow
przemystowych zaliczamy stolice powiatu - miasto Zary. To dobrze rozwijajacy sie osrodek przemyslowy
z takimi firmami, jak Kronopol, Relpol, Pol-Orsa, MK Kominy, Hart SM, Sekurit Saint Gobain, PKS SA, Probet-
Dasag, Hydrobiel, Spomasz. W samym miescie zarejestrowanych jest okolo 4 tys. podmiotow gospodarczych
- polowa ogolnej liczby w skali powiatu. Dodatkowo dziataja w nim instytucje wspierania biznesu, ktore swoim
zasiegiem wybiegajace poza teren powiatu. Gléwnymi galeziami przemystu sg sektory: drzewny, szklarski,
elektroniczny 1 chemiczny. Pod wzgledem wartosci produkcji najwazniejsza galezia jest przemysl drzewny
reprezentowany przez Kronopol, w ktorym znalazlo zatrudnienie okolo 1 tys. oséb.

Rolnictwo obok przemystu jest podstawowym dzialem gospodarki powiatu. Na wsi zyje okolo 37,8%
mieszkancow powiatu. Srednia wielkos¢ gospodarstwa indywidualnego w powiecie wynosi 8 ha.
Gospodarstwa male (do 5 ha) stanowia 46% wszystkich gospodarstw indywidualnych, srednie (5 — 10 ha) -
7,7%, a gospodarstwa duze (powyze] 10 ha) — 8,5%. Wsrod tych ostatnich wystepuje 30 gospodarstw
o powierzchni 100 i wiecej hektarow. W strukturze upraw polowych w powiecie dominujg zboza, ktorych udziat
wynosi 78,9%.

Dzieki przygranicznym polozeniu powiatu prowadzona jest szeroko zakrojona wspolpraca z sasiadami zza
Nysy, a mianowicie z powiatami Sprewa-Nysa oraz Goerlitz. Polega ona nie tylko na klasycznej wymianie
doswiadczen miedzy urzedami, ale | na inicjowaniu wzajemnych kontaktéw na wielu plaszczyznach, takich jak
szkolnictwo, kultura, rekreacja, itp. Sasiedztwo to sklania do realizowania wspdlnych przedsiewziec.
Przykliadem tego moga byé prace nad przywroceniem dawne] sSwietnosci lezacego po obu stronach granicy
zabytkowego Parku Muzakowskiego.

Zary — nazwane stolica polskich Luzyc. To miasto i gmina w zachodniej Polsce, jest to czwarte pod wzgledem
wielkosci miasto w wojewodztwie lubuskim. Opisywane miasto jest stolica powiatu zarskiego i geograficznie
zlokalizowane jest na poludniowym skraju Walu Trzebnickiego, we wschodniej czesci Wzniesien Zarskich.
Poludniowo-wschodnia czes¢ miasta znajduje sie na terenie Borow Dolnoslaskich pomiedzy dwoma
doplywami Odry: Bobrem i Nysa Luzycka. Zary zajmuja ok. 33,49 km?i zamieszKkuje je 38,7 tys. mieszkancow.
Administracyjnie miasto dzieli sie na 5 dzielnic do ktérych zaliczy: Srodmiescie, Zatorze, Kunice, Lotnisko,
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Koszary. Poza tym wyroznia sie rowniez 6 osiedli mieszkaniowych: Moniuszki, Na Zatorzu, Lotnisko, Zawiszy
Czarnego, Sportowa, Odbudowane.

Przygraniczne polozenie opisywanego miasta pozytywnie wplynelo na jego rozwoj gospodarczy. W branzy
produkcyjne] dominuje tu przemyst drzewny, szklarski, elektryczny, metalowy, materialow budowlanych
i motoryzacyjny. Firmy z polskim kapitalem to producenci przekaznikow, szkla hartowanego i profili
wykonczeniowych z tworzywa sztucznego. Firmy z kapitalem obcym przy uzyciu najnowoczesniejszych
technologili produkujg phyty 1 wyroby drewnopochadne, szyby do pojazdow i sprzetu, tekstyliow oraz systemow
dachowych do aut. Zainwestowany kapital zagraniczny to do tej pory 500 min euro. Instytucje wspierajace
dziatalnosé firm to Fundacja | Przedsigebiorczose” prowadzaca fundusz pozyczkowy, jak rowniez buzycka lzba
Gospodarcza.

Miasto lezy zaledwie 10 km od drogi krajowe) nr 18 stanowiace] fragment trasy europejskiej E36. Poza tym
w Zarach przecinaja sie dwie drogi krajowe nr 12 i 27, ktore sa otoczone obwodnica. Odleglosé od Berlina to
tylko 180 km, a do Wroclawia 150 km, poza tym przez miasto przebiega szlak kolejowy z Wroctawia do
Berlina.

6.2 Analiza rynku nieruchomosci

Rynek, jako kategoria ekonomiczna, jest okreslany najczescie] przez caloksztalt stosunkow wymiennych
miedzy sprzedajacymi i kupujacymi, ktorzy wzajemnie wywieraja wplyw na ksztaltowanie sie ogolnej podazy,
popyiu oraz poziomu cen.

Charakteryzowany rynek jest typowym przykladem rynku nieruchomosci ze szczegdlnym uwzglednieniem
nieruchomosci nastawionych na produkcje przemystowa, handel 1 ustugi.

Analiza rynkowa polega na okresleniu i badaniu konkretnego dobra ekonomicznego badz ushugi.
Przedstawiona analiza odnosi sie do warunkow na rynku odpowiednim dla wycenianej nieruchomosci. Analiza
przedstawia sposob, w jaki m.in. takie czynniki jak dzialanie podazy 1 popytu wplywa na wartosé szacowane]
nieruchomosci. Podstawa analizy rynku sa dane pochodzace z zalozonego obszaru rynku lokalnego, wlasne
badania | obserwacje zachowan podmiotow — uczestnikow rynku oraz informacje od wyspecjalizowanych biur
obrotu nieruchomosciami, dane statystyczne, badania specjalistyczne.

Przy opracowywaniu ninigjszego operatu szacunkowego zastosowano podstawowe | najczescie] stosowane
metody analizy rynku nieruchomosci, pominieto natomiast bardziej skomplikowane metody marketingowe (np.
pomiar tacznego oddzialywania zmiennych i analize czynnikowa) z powodu ich ograniczonego zastosowania
do rynku nieruchomaosci. W opracowaniu pominieto réwniez opis procedur statystycznych, analitycznych, ktore
wykraczaja poza tresc | przeznaczenie opracowania.

Analizy rynku regionalnego dokonano na podstawie reprezentatywnej probki nieruchomosci sprzedanych lub
oddawanych w najem lub dzierzawe na rynku lokalnym w okresie ostatnich dwdch lat. W prébce te)
umieszczono wylacznie transakcje wolnorynkowe o cechach zgodnych z wymogami Standardow Zawodowych
Rzeczoznawcow Majatkowych.

Ustalenia ogolne

Niepokojace wiadomosci z rynku w USA | krajéw UE w drugie] polowie 2008 r. znaczaco obnizyly nastroje
konsumentow, a sytuacja inwestycyjna na rynku nieruchomosci w Polsce w kolejnych latach w znaczacym
stopniu zdeterminowana byla przez sytuacje panujaca na swiatowych rynkach finansowych. Polska boryka sie
z problemami gospodarczymi, cho¢ m.n. ze wzgledu na organizacje Euro 2012 r. dotychczasowe
konsekwencje kryzysu w naszym kraju byly mniej znaczace niz w innych krajach Europy. Jednak coraz
wieksze problemy w strefie Euro przede wszystkim w Grecji czy Hiszpanii w dalszym ciagu przyczyniaja sie do
pogarszania sytuacji gospodarcze) rowniez w Polsce. Glownymi je] przejawami sa wzrost bezrobocia i inflacji,
a tym samym mniejszy wzrost PKB, co przeklada sie na znaczne spadki na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie oraz na ograniczenie skali inwestycji zagranicznych. Nieciekawa sytuacja na GPW
spowodowala, zZe wielu inwestorow instytucjonalnych probowalo  przechowac” srodki  finansowe
w nieruchomosciach. Obecnie nadal obserwujemy rynek nieruchomosci dotkniety pewna deformacia wskutek
braku phlynnosci. Wynika to glownie z obawy przed spadkiem cen | reakcjami uczestnikow transakcji
rynkowych, prowadzacych do zmniejszonej aktywnosci nabywcow | wycofywania lub wyraznego zmniejszania
finansowania inwestycji w nieruchomosci przez banki.

Od pierwszej polowy 2012 r. mielismy takze do czynienia z pogorszeniem sytuacji na rynku budowlanym, co
przejawialo sie zwiekszong liczba bankructw przedsiebiorstw budowlanych, glownie z sektora budownictwa
drogowego czy mieszkaniowego. Jednak nie byly ostatecznie one tak bardzo dotkliwe. W wypadku rynku
mieszkaniowego, obawiano sie wejscie w zycie nowych zapisow ustawy deweloperskiej” w dluzszym okresie
przyczyni, sie do tego, ze na rynku pozostang tylko duze przedsiebiorstwa. Opisane zjawiska przyczyniaja sie
do spadku zaufania wsrdd inwestorow 1 wzrostu ryzyka zwigzanego z negatywnym oddzialywaniem na caly
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rynek nieruchomosci. W zwigzku z powyzszym rozpoczecie realizacji nowych projektow bedacych na etapie
planowania zostalo odlozone w czasie ze wzgledu na ograniczony dostep do finansowania diuznego 1 wieksza
ostroznosc inwestorow w podejmowaniu nowych przedsiewziec, co z kolei bezposrednio przeklada sie na
mniejsze zainteresowanie | spadek obrotu nieruchomosciami gruntowymi. Niepewnosé tego co sie wydarzy
w najblizszych miesigcach sprawila, ze wielu wiascicieli zrezygnowalo ze sprzedazy nieruchomosci | wycofalo
swoje oferty. Na transakcje, czesto kosztem znacznych ustepstw cenowych, decydujg sie glownie wiasciciele
nieruchomosci pilnie potrzebujacy gotowki lub duze przedsiebiorstwa z ugruntowang pozycja na rynku, ktore
moga zwiekszyt swoj bank ziemi stosunkowo tanim kosztem. Podobna sytuacja ma miejsce takze po stronie
potencjalnych nabywcow. Obawy zwiazane z zaciaganiem bardzie] rygorystycznych zobowiazan finansowych
oraz docierajace z roznych zrodel zapowiedzi spadku cen nieruchomosci nie sprzyjaja zakupom.

O ile sytuacja na rynkach mieszkaniowych jest nadal niepewna, a deweloperzy w dalszym ciagu przekladaja
decyzje o0 rozpoczynaniu nowych projektow ze wzgledu na wysoka nadpodaz mieszkan
(w najwiekszych miastach kraju), tak rynek nieruchomosci komercyjnych oceniany jest jako perspektywiczny.
Pomimo ogolnorynkowego spowolnienia gospodarczego oraz kryzysu zadiuzenia w Europie Polska nadal
postrzegana jest jako atrakcyjna do inwestowania. Dlatego analitycy 1 eksperci rynku nieruchomosci
przewiduja wzrost liczby transakcji oraz dalszy naplyw podmiotow | inwestorow rowniez z zagranicy.

Prognozy dotyczace rynku nieruchomosci w kolejnych latach zakladajg szereg scenariuszy, kiorych realizacja
zalezy od przywrocenia zaufania do miedzynarodowych rynkow Kkapitalowych. W przypadku dalszych
publikacji negatywnych informacji makroekonomicznych, nieche¢ do ryzyka wsrod inwestorow moze ponownie
wzrosnac, a skala obserwowanego spowolnienia moze przybrac jeszcze wieksze rozmiary. Nalezy pamietac,
ze zasto) na rynku nieruchomosci obserwowany minionych latach spowodowal niewielkie spadki cen, to
jednak nie zmiend odwieczne] zasady, zgodnie z ktora glownym czynnikiem decydujacym o cenie
nieruchomosci jest lokalizacja. Warto zaznaczyG, ze w ostatnich miesiacach widaé oznaki poprawy
koniunktury na rynku nieruchomosci, szczegolnie jesli chodzi o sektor komercyjny.

Analiza rynku nieruchomosci gruntowych niezabudowanych na terenie miasta Zary

Ze wzgledu na to, Ze na przedmiotowych dziatkach praktycznie zakonczono wyburzanie zabudowy, pozostaly
tylko koncowe prace porzadkujace teren nieruchomosci, analiza objeto rynek nieruchomosci gruntowych
niezabudowanych. Przyjeto, ze inwestor nie bedzie ponosit dodatkowych kosztéw zwiazanych chociazby
Z Wywozem gruzu i jego skladowania na wysypisku - gruz zostanie przejety przez inny podmiot | wykorzystany
do utwardzania gruntu na innej inwestycji, co jest optymalnym rozwiazaniem z punku widzenia obu
inwestorow.

W  niniejszym opracowaniu przeanalizowano transakcje sprzedazy nieruchomosciami  gruntowymi
niezabudowanymi do ktorych doszlo w okresie styczen 2012 — kwiecien 2014 r. W bazie danych znalazlo sie
79 transakcji sprzedazy nieruchomosci gruntowych niezabudowanych bedacych przedmiotem prawa
wiasnosci lub uzytkowania wieczystego. Poniewaz na rynku nie wida¢ znaczacych roznic pomiedzy cenami
obu praw, w niniejszej analizie ujeto je lgcznie.

Liczba zawartych transakcji sprzedazy nieruchomosci gruntowych niezabudowanych na terenie Zar w rozbiciu
na poszczegolne polrocza zostala przedstawiona ponize). Warto zaznaczyé, Ze ze wzgledu na znaczne
opdznienie w ewidencjonowaniu transakcji dane za 2014 r. sa niepeine.

Polrocze Liczba transakcji

| pol. 2012 10
Il pot. 2012 24
| pal. 2013 15
Il pot. 2013 16
| pol. 2014 14

Razem 79

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie transakcji nynkowych

Sposrad analizowanych najwiece] transakcji dotyczylo nieruchomosci gruntowych o powierzchni od 1 do 2 tys.
mkw., stanowity one 34% wolumenu sprzedazy. Na drugim migjscu z wynikiem 22% znalazly sie
nieruchomosci gruntowe o powierzchni od 500 mkw. do 1 tys. mkw. Kolejne 16% dotyczylo gruntow
7z przedzialu 2 - 5 tys. mkw. Niewiele mnigj 14% rynku odnosilo sie do dzialek do 500 mkw. Transakcje
gruntami wiekszymi niz 5 tys. mkw. stanowily lacznie 14% wolumenu sprzedazy, a wiec bylo ich stosunkowo
niewiele. Taka sytuacja nie dziwi, ze wzgledu na to, ze na terenie miast rzadko wystepuja duze dziatki
przeznaczone do sprzedazy. Przecietna powierzchnia sprzedane) dziatki w analizowanym okresie wyniosta
3 003 mkw.
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Procentowy rozklad zawartych transakcji sprzedazy nieruchomosci gruntowych niezabudowanych
w kontekscie powierzchni dziakki.

powyzej 10 tys.

mkw. _\

5-10 tys. mkw. __9%

5% <

2-5 tys. mkw.

16% 500-1 tys. mkw.
/ 22%

1-2 tys. mkw.
34%

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie transakcji rynkowych

Jezeli chodzi o najwyzsze Srednie ceny za 1 mkw. powierzchni gruntu to, sg one notowane za nieruchomosci
gruntowe niezabudowane o powierzchni od 5 do 10 tys. mkw., a wiec te ktorych na rynku sprzedalo sie
stosunkowo niewiele. Kosztowaly one srednio az 180 zl/mkw. znacznie mniej bo 104 zVmkw. trzeba bylo
zaplaci¢, za grunty od 500 do 1 tys. mkw., co nie dziwi poniewaz takie powierzchnie wiazg sie z optymalnym
sposobem zagospodarowania dziatki. Sposrod analizowanych transakcji przecietnie najtansze dotyczyly tych
o powierzchni z przedziatu 2 — 5 tys. mkw. Warto zaznaczy¢, ze przecietny poziom cen gruntow o powierzchni
do 500 mkw. oraz powyzej 10 tys. mkw. jest zblizony i wynosi odpowiednio 53 oraz 46 zi/mkw.
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do 500 mkw. 500-1 tys. mkw. 1-2tys. mkw.  2-5tys.mkw. 5-10tys. mkw. powyzej 10 tys.
mkw.

180

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie transakcji rynkowych (linia prosta obrazuje srednia na rynku
ogotem —72 zi/mkw.)

W tym miejscu nalezy jednak zwrdocic szczegolng uwage na to, ze srednie ceny nie najlepiej oddaja sytuacje
na opisywanym rynku, poniewaz w opisywanym okresie dochodzito rowniez do transakcji nieruchomosciami
o wiekszych powierzchniach w wyzszych cenach jednostkowych. Rozstep cenowy wyniost kilkaset zi/mkw._, co
jest spowodowane tym, ze analizie poddano grunt o réznym przeznaczeniu. Wsrod analizowanych transakcji
mozna bylo wyrozni¢ przede wszystkim dwa typy gruntow — dziatki rolne jedno- lub wielouzytkowe oraz dziatki
przeznaczone pod zabudowe inng niz zagrodowa. Te pierwsze kosztowaly Srednio 57,28 zi/mkw., zas drugie
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126,44 zl/mkw. Nalezy jednak pamietac o tym, ze czes¢ gruntow rolnych bylo sprzedawanych za ceny
jednostkowe powyze] 100 z¥mkw., jedna transakcja warta byla nawet 517 zimkw. dotyczylo to takich
transakgji, gdzie grunty byly rolne jednak inwestorzy widzieli mozliwosc ich przeksztalcenia lub uzyskania na
nich pozwolenia na budowe swojego projektu, dlatego Srednia cena gruntow rolnych byla tak duza, choc
oczywiscie typowe grunty rolne kosztowaly srednio 38,70 zi/mkw. Z podobng sytuacja mielismy do czynienia
przy gruntach przeznaczonych pod zabudowe, niektore z nich kosztowaly zaledwie niecate 10 z/mkw. inne
nawet 650 zbmkw. Przyjmujac typowe ceny gruntow przeznaczonych pod zabudowe Srednia cena powinna
wyniesé ok. 284 65 z¥mkw.

Powyzsze, potwierdza, ze rynek nieruchomosci niezabudowanych na terenie Zar jest bardzo zroznicowany,
a przy okreslaniu wartosci przedmiotowych dziatek nalezaloby przyja¢ do porownan grunty podobne. Po
doktadniejszej analizie rynku okazalo sie jednak, ze od poczatku 2012 r. na terenie Zar nie doszio do
wystarczajace) liczby transakcji gruntami podobnymi do wycenianego, w zZwigzku z powyzszym przy
okredlaniu wartosci przedmiotu wyceny nie mozna zastosowad podejscia poréwnawczego. Taka sytuacja nie
dziwi tym bardziej, ze na terenie miast rzadko dochodzi do transakcji gruntami o powierzchni ponad 2 ha.

W zwigzku z tym optymalnym sposobem okreslenia wartosci rynkowej przedmiotowych dziatek jest podejscie
dochodowe, poniewaz dziatki zlokalizowane sg na terenie komercyjnym, kitory moze przynosi¢ dochod.
Diatego tez dodatkowo przeanalizowano rynek czynszow najmu  nieruchomosci niezabudowanych
wykorzystywanych na cele produkcyjne.

Analiza czynszéw najmu nieruchomosci niezabudowanych o funkcji komercyjnej.

Dane zaprezentowane w ninigjszym opracowaniu opierajg sie na analizie czynszow ofertowych
najmu/dzierzawy gruntow niezabudowanych o funkcji komercyjing) (gldwnie produkcyjnych, przemystowych,
inwestycyinych) na terenie wojewodztwa lubuskiego 1 dolnoslgskiego. Analize rynku czynszow nalezalo
poszerzyt o sasiednie wojewodztwo ze wzgledu na niewielkg liczbe ofert najmu w lubuskiem. Dostepnosé
danych dotyczacych stawek czynszow w umowach najmu gruntow komercyjnych jest stosunkowo niewielka,
przez co nie mozna przeprowadzi¢c wiarygodne) analizy rynku. Dodatkowo wigkszosé zapisow warunkow
umow stanowi tajemnice stron zawierajacych dany kontrakt. W zwigzku z powyzszym analizie poddano
czynsze ofertowe.

W bazie danych znalazlo kilkadziesiat ofert wynajmu opisanych wczesniej nieruchomosci. Przecietny czynsz
najmu takich nieruchomosci wyniost 2,94 zi/mkw. Czynsze ksztaltowaly sie od kilkudziesieciu groszy za mkw.
do 15,21 zb¥mkw. Odnotowano rowniez Kilka transakcji z wyzszymi czynszami ofertowymi, jednak uznano je za
nierynkowe lub dotyczyly tak specyficznych nieruchomosci, ze nie uwzgledniono ich w te) analizie. Jak widac
na ponizszym wykresie za wynajem gruntow w dolnoslgskim trzeba bylo zaptacic srednio 2,93 z{/mkw._, zas
w lubuskim 3 zi/mkw. Na wartosé przecietng ogolem — 3,94 zi/fmkw. zdecydowanie wiekszy wplyw mialy
czynsze ofertowe z wojewodziwa dolnoslgskiego poniewaz stanowity one az 89,6% analizowanych stawek.

3,20 ~

3,00

3,00 - 2,93

2,80 -

2,60 -

2,40 -

2,20 -

2,00 -~

dolnoslaskie lubuskie

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie ofert wynajmu aktualnych w maju 2014 r. (w zlmkw.)
Linia prosta przedstawia Srednig na rynku 2,94 zi/mkw.
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Przecietna powierzchnia gruntu o wspomnianym przeznaczeniu na analizowanym rynku wyniosta 5066 mkw.
Srednia ta uwzglednia zarowno duze grunty o powierzchni 39 tys. mkw. jak rowniez niewielkie powierzchnie
dzialki. Najmniejsza dostepna dzialka miala zaledwie 300 mkw. Najwiece], bo 32% ofert dotyczylo gruntéw
o powierzchni pomiedzy 2 a 5 tys. mkw., kolejno 26% tych z przedzialu 1-2 tys. mkw. Po 14% ofert odnosito
sie do dzialek o powierzchni od 5 do 10 tys. mkw. i tych wiekszych niz 1 ha. Zdecydowanie najmniej
oferowano gruntow najmniejszych — tych do 500 mkw. (6% ofert).

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie ofert wynajmu aktualnych w maju 2014 r. (w mkw.)

Jesli chodzi o przecietne czynsze ofertowe w rozbiciu na poszczegolne przedzialy powierzchni to
zdecydowanie najdrozsze stawki dotyczyly gruntéw najmniejszych, potem czynsze malaly wraz ze wzrostem
powierzchni gruntow. Dzialki najmniejsze (do 500 mkw.) wynajmowano Srednio za 6,41 zi/mkw. Najwieksze
natomiast za 2,14 zZi/mkw. Warto jednak pamieta¢, ze na czynsz nie wplywa tylko powierzchnia dziatki
komercyjnej, ale rowniez inne czynniki jak np. lokalizacja.

7,00 + 6,41
6,00 -

5,00 -

3,83

4,00

3,00 - ;99 S
&0 2,14
2,00 -
1,00 -
0,00 T T T T 1

do 500 mkw. 500-1tys. mkw. 1-2tys.mkw.  2-5tys.mkw. 5-10tys. mkw. powyzej 10 tys.
mkw.

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie ofert wynajmu aktualnych w maju 2014 r. (w z/mkw.)

Z powyzszej analizy wynika, ze opisywany rynek jest bardzo réznorodny pod wzgledem m. in. lokalizacji
itypéw gruntow ktore w duzym stopniu determinujg stawki czynszowe. Przy okreslaniu wartosci
przedmiotowej nieruchomosci do porownan przyjeto stawki czynszu oferowane za nieruchomosci najbardziej
podobne do szacowanej.

Opisane powyzszej czynniki Swiadczg o tym, ze kazda nieruchomos¢ nalezy traktowac indywidualnie,
a wartosci Srednich czynszéw odwzorowujg jedynie 0golng sytuacje na rynku i dotyczg aktualnie oferowanych
do wynajmu (czynsze ofertowe), ktore nie zawsze nawiazuja do typowej podazy rynkowej. Dlatego w opinii
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autora niniejszego opracowania opisane powyze] stawki czynszu stanowia wystarczajaca podstawe do
okreslenia rynkowe] stawki najmu/dzierzawy wyceniane] nieruchomosci, kitora bedzie wykorzystana do
okreslenia je) wartosci.

6.3 Metodyka wyceny

Celem opracowania jest okreslenie wartosci nieruchomosci dla potrzeb sprzedazy, wobec czego uzasadnione
jest okreslenie wartosci rynkowe]. Ustalenie wartosci rynkowe) zawsze polega na wycenie konkretnych praw
do danej nieruchomosci, nie zas na wycenie np. budynku, lokalu czy gruntu. Do omawianych praw zaliczac
nalezy przykladowo: pelne prawo wlasnosci, prawo uzytkowania wieczystego gruntu lub jakikolwiek inny
udzial prawny w nieruchomosci.

Wartosé rynkowa to: najbardzie] prawdopodobna cena — wyrazona w gotowce, w sposob ekwiwalentny do
gotdwki lub w Inny jasno sprecyzowany sposob — jaka mozna uzyskaé przy sprzedazy konkretnych praw do
nieruchomosci w wyraznie okreslonym dniu, po odpowiednim wyeksponowaniu na rynku w warunkach
konkurencji, przy zachowaniu wszystkich warunkow uczciwe] sprzedazy, przy zalozeniu, iz kupujacy
I sprzedajacy dziatajg w sposob rozwazny 1 we wlasnym interesie, sa swiadomi okolicznosci wplywajacych na
wartosc¢ nieruchomosci oraz zakladajac, iz nie dzialajg w sytuacji przymusowe]”.

Prawna definicja wartosci rynkowe) zawarta jest w ustawie o gospodarce nieruchomosciami:

Art. 151, 1. Wartos¢ rynkowa nieruchomosci stanowi je] przewidywana cena, mozliwa do uzyskania na rynku,
ustalona z uwzglednieniem cen transakcyjnych uzyskanych przy spelnieniu nastepujacych warunkow:

1) strony umowy byly od siebie niezalezne, nie dzialaly w sytuacji przymusowe] oraz mialy stanowczy zamiar
zawarcia umowy,

2) uplynal czas niezbedny do wyeksponowania nieruchomosci na rynku 1 do wynegocjowania warunkow
UMmowy.

Stad, po uwzglednieniu celu opracowania, dostepnosci danych o obrocie nieruchomosciami o podobnych
cechach w analizowanym okresie oraz w obrebie badanego rynku, a takze dostepnosci danych o sameg)
nieruchomosci oraz po przeanalizowaniu sytuacji rynkowej, do wyceny opisywanych dzialek zastosowano
podejscie dochodowe, metode inwestycyjna, technike kapitalizacji prostej,

Podejscie dochodowe polega na okresleniu wartosci nieruchomosci przy zatozeniu, ze je] nabywca zaplaci za
nia cene, ktére] wysokosé uzalezni od przewidywanego dochodu, jaki uzyska z nieruchomosci oraz, ze zaplaci
za nig nie wiece] od kwoty, za ktorg moglby naby¢ inng nieruchomosc o tej same) rentownosci | stopniu
ryzyka.

Metode inwestycyjna stosuje sie przy okreslaniu wartosci rynkowej nieruchomosci przynoszacej dochod
Z czynszow, ktorego wysokosé mozna okreslic na podstawie analizy ksztaltowania sie rynkowych stawek
czynszowych za najem lub dzierzawe.

Przy uzyciu techniki kapitalizacji proste] wartosé nieruchomosci okresla sie jako lloczyn dochodu rocznego
generowanego przez nieruchomosc i wspolczynnika kapitalizacji. Technike kapitalizacji prostej stosuje sie do
wyceny nieruchomosci, dla ktorej uzasadnione jest zalozenie, Ze realna wartos¢ dochodu pozostanie
w przyszlosci na poziomie dochodu obecnego oraz, ze poziom tego dochodu bedzie staly.

WN =D x Wk

gdzie:

WN — oznacza wartos¢ nieruchomosci

D — oznacza dochod roczny z nieruchomosci (DON)
Wk — wspotczynnik kapitalizaci

Uzyskiwanie dochodu z cate] nieruchomosci | jego wykorzystywanie w podejsciu dochodowym powoduje, ze
wartosc rynkowa okreslona w tym podejsciu obejmuje wartos¢ gruntu wraz z jego czesciami skltadowymi lub
odpowiednio wartos¢ prawa uzytkowania wieczystego gruntu i zwiazanej z tym prawem wlasnosci budynkow
i urzadzen oraz lokali na uzytkowanym gruncie.

Procedura postepowania przy wycenie nieruchomosci w podejsciu dochodowym, metoda inwestycyjna,
technika kapitalizacji prostej netto sklada sie z nastepujacych etapow:

e szacowanie potencjalnego dochodu brutto /PDB/ - to szacunek maksymalnego dochodu przy
zalozeniu pelnego wykorzystania nieruchomosci | peinych platnosci. PDB odzwierciedla optymalny
stan wykorzystania nieruchomosci. Jednak rzadko zdarza sie, by nieruchomo3é byla w pelni
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wykorzystana. Nawet w fazie ozywienia i szczytu cyklu koniunkturalnego, wlasciciel moze poniesc
straty spowodowane nieplaceniem czynszu. Oznacza to, ze obok potencjalnego dochodu brutto dia
potrzeb wyceny wyroznic nalezy efektywny dochod brutto,

e szacowanie efektywnego dochodu brutto /EDB/ - to szacowanie potencjalnego dochodu brutto
pomnigjszonego o straty w dochodzie, wynikajace z wystepowania pustostanow 1 zaleglosci
czynszowych ze strony dzierzawcow,

¢ szacowanie dochodu operacyjnego netto /DON/ - to szacowanie efektywnego dochodu bruito
pomniejszonego o wydatki operacyjne. Wydatki operacyjne obejmuja: podatki od nieruchomosci,
oplaty z tytulu uzytkowania wieczystego, odpisy na konserwacje i naprawy biezace, koszty
zarzadzania, koszty ubezpieczenia 1 ochrony nieruchomosci. Wydatki te majg charakter
periodycznych wydatkow niezbednych dla utrzymania nieruchomosci | kontynuacji otrzymywania
dochodu z nieruchomosci. Pomniejszen tych dla potrzeb wyceny nie mozna utozsamiac z kosztami
wlasnymi | kosztami finansowymi. Nie sg tu wiec umowane takie pozycje jak: podatek dochodowy,
remonty kapitalne, odpisy amortyzacyjne, splata kredytow, sptata odsetek,

« tak obliczony dochdd operacyjny netto zamieniany jest na wartosé przez wspodlczynnik kapitalizac)i
(Wk), ktorego podstawa wyznaczania sa informacje pochodzace z rynku. Wspolczynnik kapitalizacji
zostanie obliczony jako spodziewana stopa zwrotu.

W wypadku nieruchomosci gruntowe) niezabudowane] wydatki operacyjne sprowadzaja sie tylko do wysokosci
podatku od nieruchomosci.

Rynkowa stawka czynszu zostanie okreslona w podejsciu porownawczym metoda korygowania ceny sredniej.
Podstawa stosowania podejscia porownawczego jest znajomosé okreslonego rynku nieruchomosci i stosuje
sig go wylacznie wowcezas, gdy nieruchomosci podobne do nieruchomosci bedace] przedmiotem wyceny byly
w obrocie na okreslonym rynku lokalnym w okresie maksymalnie ostatnich dwoch lat poprzedzajacych
wycene, a takze gdy ich ceny i cechy wplywajace na te ceny araz warunki dokonywania transakcji sg znane.
W tym wypadku zostang wziete pod uwage stawki czynszow.

Metoda Korygowania ceny Srednig) w tym wypadku polegaé bedzie na okresleniu wartosci rynkowej stawki
cZyNszu na podstawie zbioru co najmnigj kilkunastu czynszow ofertowych reprezentatywnych przyjetych do
porownar.

Wartosé 1 mkw. stawki czynszu przedmiotowego gruntu oblicza sie na podstawie wzoru :

T

We =C,, < E 2, < K
i=1

Wag - wartosc 1 mkw. stawki czynszu za grunt (zimkw.)

Csr — sredni czynsz z bazy rynkowej

ui - wspolczynniki korygujace

K - wspolczynnik eksperta

7. OBLICZANIE WARTOSCI NIERUCHOMOSCI

Zakres wyceny obejmuje okreslenie wartosci rynkowe] prawa wlasnosci do niezabudowanych dziatek gruntu
wchodzacych w sklad 2 nieruchomosci.

7.1 Oszacowanie wartosci rynkowej prawa wlasnosci przedmiotowych dzialek

Wartosé rynkowa prawa wiasnosci dzialek nr 5/12, 5/14, 5/17, 5/18, 5/19 i 4 polozonych w Zarach na dzien
wyceny:

WN =D x Wk
gdzie:
WN — oznacza wartos¢ nieruchomosci
D — oznacza dochod roczny z nieruchomosci (DON)
Wk — wspdtczynnik kapitalizaci
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Dla potrzeb okreslenia wartosci szacowane] nieruchomosci nalezy ustalic:

« PDB - potencjalny dochod brutto, jaki moze by¢ osiggniety w ciagu roku z nieruchomosci stanowiace)
przedmiot wyceny,

e« EDB - efektywny dochod brutto, ktory jest wyznaczany poprzez pomniejszenie potencjalnego
dochodu brutto (PDB) o straty w dochodzie spowodowane ftypowymi dia rynku lokalnego
zaleglosciami czynszowymi i typowym dla tego rynku poziomem pustostanow,

¢ WO — wydatki operacyjne, jako wydatki zwiazane z eksploatacja | funkcjonowaniem nieruchomosci
wyceniane]. Nie uwzglednia sie kosztow finansowych oraz podatku dochodowego,

« DON - dochod operacyjny netto, okreslany jako roznica efektywnego dochodu brutto (EDB)
I wydatkow operacyjnych (WQO)

DON =EDB -WO

e Wk — wspolczynnik kapitalizacji ustala sie na podstawie badania rynku podobnych nieruchomosci jako
wzajemna relacje pomiedzy ceng transakcyjng zaplacona za nieruchomos¢ (C) a dochodem
mozliwym do uzyskania z tej nieruchomosci (D) :

Wk =C/D

Okreslenie rynkowej stawki czynszu (najmu)

Dla celu wyceny przyjeto czynsze rynkowe (market rent) — jako najbardzie) prawdopodobny, mozliwy do
uzyskania czynsz, okreslony w wyniku analizy rynku najmu gruntow z jednoczesnym uwzglednieniem stanu
nieruchomosci stanowiace] przedmiot oszacowania.

Przyjeto zalozenie, ze grunt bedzie przeznaczony w calosci pod najem/dzierzawe.

Z analizy umow wynika, ze wiasciciel nie bedzie stosowac zadnych upustow i1 bonifikat, ktore bylyby zapisane
wprost w umowie.

Stawki czynszu beda indeksowane wspdlnie dla wszystkich najemcaw.

Okres wypowiedzenia umow najmu bedzie wynosi¢ standardowo 3 miesiace.

Biorac pod uwage powyzsze informacje odnoszace sie wprost do szacowanej nieruchomosci dla celu wyceny
przyjeto jako podstawe czynsz rynkowy ustalony w oparciu o informacje z rynku nieruchomosci.

Przyjeto, Ze okreslone w oparciu o analize rynku najmu, stawki czynszdw dla szacowaneg] nieruchomosci beda
w sposob obiektywny 1 charakterystyczny dla lokalnego rynku nieruchomosci odzwierciedlac potencjal
ekonomiczny nieruchomosci uwzgledniajacy rynkowe zachowania uczestnikow rynku oraz fypowy sposob
zarzadzania nieruchomoscia.

Po uwzglednieniu celu opracowania, przeznaczenia i funkcji nieruchomosci, dostepnosci danych o wysokosci
stawek najmu powierzchni o podobnych cechach w analizowanym okresie oraz w obrebie rynku lokalnego,
a takze dostepnosci danych o terenie wycenianym, zastosowano dla potrzeb okreslenia rynkowe] stawki
czynszu podejscie porownawcze, metode korygowania ceny sredniej.

Na podstawie analizy stawek za najem gruntdw komercyjnych na analizowanym rynku lokalnym, informacji
pochodzacych z lokalnych biur posrednictwa obrotu nieruchomosciami oraz  wlasnym  wywiadzie
srodowiskowym wyodrebniono atrybuty wplywajace na wysokosé stawek:

lokalizacja dzialki

otoczenie dzialki

uzbrojenie

uzytecznosé

stan zagospodarowania dziatki
wielkosc dziatki

SN~

Nastepnym etapem analizy transakcji bylo ustalenie wewnetrznych rozkladow cech rynkowych:
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Stany cech rynkowych

cechy rynkowe ocena
bardzo dobra P&/ 'glt‘)wn}rch ulicach, z dobrym dostepem do obiektow handlowo — ustugowych,
rynkdow zbytu
_ ] dobra w odlegltosci ok. 1 — 1,5 km od centrum migjscowosci, 300 - 500 m od glownych ulic,
1 lokalizacja w wiekszym oddaleniu od punktéw ustugowych, rynkéw zbytu i skupisk ludzkich
. w odleglosci ok. 1,5 - 2 km od centrum miejscowosci , w wiekszym oddaleniu od
zadowalajaca rynku zbytu i skupisk ludzkich
przy ulicy osiedlowej, znaczne oddalenie od centrum miejscowosci i wiekszych
zla E :
shkupisk ludzkich.
bardzo dobre  ©loczenie tego samego rodzaju, okolica zadbana, bliskos¢ terenéw zielonych
sasiedztwo | otoczenie o roznej funkcji z dominujgca funkeja charakteryzowanse|
) dobre dziatki, brak uciaZliwosci w dziatalnosci czy bytowaniu, stosunkowo duzo zieleni
2 otoczenie w bliskim sasiedztwie,
d sasiedztwo i otoczenie o roznej funkcji, mato zieleni w bliskim sasiedztwie, halas
ostateczne : B Lo . .. N
uliczny i spaliny. immisje z dzialalnosci zakladow (halas),
zle w otoczeniu czynniki stwarzajace uciazliwe warunki dzialalnesci czy bytowania, halas
uliczny i spaliny. szkodliwe immisje z dzialalnosci zakladaw.
elne w zaleznosci od funkcji s3 to wszystkie niezbedne media podnoszace standard
p dziatalnosci, produkcji, bytowania: (W, CW, ZW, E, K, G, urzadzenia teletechniczne),
o czesciowe dostepne tylko czesciowo elementy uzbrojenia, niezbedne do prowadzenia
3 uzbrojenie ¢ dziatalnosci, bytowania: (np. W, E, K lub G),
podstawowe koniecznost doprowadzenia podstawowych elementow uzbrojenia, dostepna jedynie

elektrycznosé (np. W [ E),
brak nieuzbrojona, brak dostepu do instalacji,
W - wodociqg, CW - ciepla woda, ZW - zimna woda, E - elektrycznoéé, K - kanalizacja sanitama, G - gaz.
- odzwierciedla mozliwoscl inwestycyjne wynikajace z zapisow w miejscowym planie zagospodarowania
przestrzenneqgo lub w studium, jesl brak cbowiazujacego planu.
dziatki z przeznaczeniem pod budownictwoe komercyjne z moZliwosciami
4 uzytecznosc bardzo dobra inwestycyjnyﬁ]i i !
dobra dzialki z przeznaczeniem pod zabudowe mieszkaniowe uslugowa, z niewielkimi
mozliwosciami dodatkowego zagospodarowania
dziatki pod zabudowe mieszkaniowo-ustugowa, ale z ograniczeniami w wykorzystaniu
qruntu wynikajacymi z zapisow planu migjscowego lub studium
teren ptaski, dogodny dojazd i dostep droga asfaltowa, brak koniecznosci ponoszenia
dodatkowych nakladéw do realizacji planowanych inwestycji, bardzo dobre
mozliwosci ergonomicznego zagospodarowania dziatki, droga dojazdowa oswietlona,
bardzo dobre warunki ekspozycji

zla

bardzo dobry

stan dobr teren piaski lub lekko nachylony, dojazd i dostep drogg utwardzona, mozliwosé
5 zagospodaro- Y dogodnego | ergonomicznego zagospodarowania dziatki, dobre warunki ekspozycji,
wania dzialki przecietny brak elementow infrastruktury otoczenia., teren pofaldowany, droga dojazdowa

gruntowa, gorsze od powyzszych warunki ekspozycii,

teren wymaga nakladow na przygotowanie pod budowe | inwestycje, koniecznosc
zly rekultywacji terenu, adaptacji do wymeogow ochrony Srodowiska, zle warunki

ekspozycji — ostatnia linia zabudowy

bardzo dobra ksztalt regularny, powierzchnia gruntu od 30 — 50 tys. m®,

) o dobra ksztalt regulamy, powierzchnia gruntu pomiedzy 10 tys. — 30 tys. m,
6 wielkosc dziatki - - - —
srednia ksztalt nieregulamny, powierzchnia ponizej 1 tys. m?,
zla ksztalt nieregulamy, powierzchnia bardzo duza lub bardzo mata.

Okreslanie wag cech rynkowych jest pomiarem wplywu oddzialywania zmiennych, ktorymi sg wyodrebnione
cechy rynkowe nieruchomosci, na ich czynsze. W celu wyodrebnienia i okreslenia wplywu cech rynkowych na
cZynsze oraz wartosé rynkowa zastosowano metody badan marketingowych, wywiady sSrodowiskowe,
preferencje zgltaszane przez potencjalnych nabywcdw w biurach obrotu nieruchomosciami. Glownie jednak, ze
wzgledu na stan lokalnego rynku nieruchomosci 1 mala ilosé informacji pochodzacych z aktow notarialnych,
dla celow niniejszego opracowania wykorzystano tzw. jakosciowe badania marketingowe. Jakosciowe badania
marketingowe maja na celu wyjasnienie motywow postepowania uczestnikow rynku nieruchomosci, dotarcie
do nieujawnionych w sposob bezposredni przyczyn ich zachowania oraz zrozumienia 1 wlasciwego
zinterpretowania tych przyczyn. Ta jakosciowa metoda byla punktem wyjscia dla zastosowania metody
ilosciowe] — zasady regresji wielorakiej. Polega na zbadaniu wplywu zmiennych niezaleznych (cechy —
atrybuty, okreslone metoda jakosciowa) na zmienng zalezng — poszukiwana wartos¢ rynkowa nieruchomosci.
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Wagi cech rynku lokalnego — na podstawie dalszej analizy rynku lokalnego, informacji pochodzacych
z lokalnych biur posrednictwa w obrocie nieruchomosciami oraz wlasnego wywiadu Srodowiskowego
okreslono nastepujgce wagi cech rynkowych:

Podziat cech rynkowych

Ip. cecha rynkowa waga cechy
1 lokalizacja 25%
2 otoczenie 20%
3 uzbrojenie terenu 15%
a uzytecznosc (zapotrzebowanie) na 15%
rynku lokalnym
5 stan zagospodarowania 15%
6 wielkosé dzialki 10%

RAZEM 100%

Cechy analizowanego rynku

Liczba transakcji w probce reprezentacyjnej

Cena maksymalna — Cmax (zl,fmz}

Cena minimalna — Cmin (zlfmz)

Cena Srednia — CSr (zt/m?)

Granica goma — Gg

[=> T NS B B S OV I | ST

Granica dolna — Gd

Cena maksymalna — Cena minimalna — Cena sSrednia— Cér
Cmax (zi/m2}) Cmin [zi/m2} (zt/m2}

4,714 3,15zt 3,94 7
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Obliczanie wartosci czynszu rynkowego za grunt — jednostka poréwnawcza 1 m?

Rodzai cech Waga szar.?::gx ch Zakres wspoiczynnikéw  Wspélczynnik
| y wspoélczynnika dzi Y ui
zialek MAX MIN
1 lokalizacja 25% dobra 0,2983 0,1993 0,2653
2 otoczenie 20% dobre 0,2386 0,1595 02122
uzbrojenie terenu 15% czesciowe 0,179 0,1197 0,1592
uzytecznosc
4  (zapotrzebowanie) 15% bardzo dobra 0,179 0,197 0,1790
na rynku lokalnym
5 stan . 15% dobry 0,179 0,1197 0,1592
zagospodarowania
6  wielkosc dziakki 10% dobra 0,1193 0,0798 0,1061
100% 1,1932 0,7977 1,0810

e

uzytecznosc
uzbrojenie | (zapotrzebowa
terenu nie) na rynku
lokalnym
MAX 0,2983 0,2386 0,179 0,179 0,179
MIN 0,1993 0,1595 0,1197 0,1197 0,1197

W spitczyninik ui 0,2653 0,2122 01592 0,1790 0,1592

stan
zagospodarow
ania

lokalizacja otoczenie

Wartosé rynkowa 1 m? stawki czynszu rynkowego obliczona zostanie wg formutly:

Wg =C,, =< iui = K

i=1

Przy stosowaniu metody porownywania parami i metody korygowania ceny Sredniej mozna stosowac
dodatkowo wspolczynnik korekcyjny K" z przedziatu [0,90 - 1,10].

Wspdlczynnik ten moze byé uwzgledniany wylacznie w szczegdlnych, uzasadnionych przypadkach, na
przyklad, gdy nieruchomos¢ ma wady lub zalety wykraczajace poza cechy rynkowe lub gdy wystepuje
wyrazna zmiana relacji pomiedzy popytem i podaza. Przyjeto K = 1,00

C sredni = 3,94 71
suma ui = 1,0810
K= 1,00

Wg [2t/m’] = 4,26 zt
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4,262

394z
3,15zf
T N e .
Wg

C min C sred

Rynkowa miesieczna stawka czynszu za 1 mkw. gruntu wynosi: 4,26 zfmkw.
Okreslenie efektywnego dochodu brutto - EDB

EDB — efektywny dochod brutto. Na podstawie analizy rynku lokalnego, informacji z biur posrednictwa
nieruchomosciami, informacji od zarzadcow 1 wiascicieli nieruchomosci  wynajmujgcych podobne
nieruchomosci okreslono straty spowodowane typowymi dla rynku lokalnego zaleglosciami czynszowymi
I poziomem niewynajecia - 10%.

Pozostale wskazniki

WO — wydatki operacyjne:

Zgodnie z analiza | wynikami badania rynku lokalnego wydatki operacyjne zwigzane sg z eksploatacja
I funkcjonowaniem nieruchomosci wycenianej. Wydatki operacyjne obejmujg m.in. podatek od nieruchomosci,
oplate za uzytkowanie wieczyste gruntu, koszty dostarczania mediow, naklady na konserwacje | naprawy
biezace, koszty zarzgdzania, koszt ubezpieczenia i ochrony nieruchomosci. Wydatki operacyjne nie obejmujg
amortyzacji, podatku dochodowego, kosztow finansowych (kapitatowych — kredyty, pozyczki).

W wypadku gruntow niezabudowanych, bedacych przedmiotem prawa wiasnosci mamy do czynienia tylko
I wylacznie z podatkiem od nieruchomosci, gdyz nie konieczne sg nawet oplaty za zarzad, czy ubezpieczenie.
Wysokosc stawek podatku od nieruchomosci: kwote podatku ustalono na podstawie uchwaly Rady
Miejskiej w Zarach nr XXX1/89/13 z dnia 24 pazdziernika 2013 r. w sprawie okreslenia wysokosci stawek
i zwolnien z podatku od nieruchomosci na 2014 r.

s od gruntow zwigzanych z prowadzeniem dzialalnosci gospodarcze), bez wzgledu na sposob
zakwalifikowania w ewidencji gruntow 1 budynkow — 0,79 zt od 1 mkw. powierzchni

Rodzaj wydatku Powierzchnia gruntu Stawka roczna Lacznie (w i)

operacyjnego (w mkw.) (w zt/mkw.)

Podatek od

nieruchomosci 20419 0,79 16 131,01

DON — dochod operacyjny netto:
DON=EDB - WO

Wk — wspolczynnik kapitalizacji ustala sie na podstawie badania rynku podobnych nieruchomosci jako
wzajemna relacje pomiedzy ceng transakcyjna zaplacona za nieruchomosé (C) a dochodem mozliwym do
uzyskania z tej nieruchomosci (D):

Wk =C/D

Wspolczynnik kapitalizacji odwzorowuje ogolny poziom rentownosci, dodatek za ryzyko inwestowania na
rynku nieruchomosci | w dang nieruchomosé, a takze poprawki na spodziewany wzrost lub spadek ich
wartosci. Oczekiwany wzrost lub spadek dochodow, a w konsekwencji wzrost lub spadek wartosci
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nieruchomosci  uwzgledniony jest we wspolczynniku kapitalizacji w sposob ukryty. Oznacza to, zZe
przewidywany wzrost dochodow poprzez wzrost poziomu czynszow, spodziewane) wartosci rezydualng)
w okreslong] dacie projekcji nie jest okreslony i zwigzane z tym ryzyko odzwierciedla ustalany wspolczynnik
kapitalizacji (Wk ).

Whyniki badan rynkow nieruchomosci, w ujeciu historycznym, wskazujg, ze zarowno wysokosé dochodow, jak
i rynkowe wspolczynniki kapitalizacji wplywajace na oszacowane nieruchomosci maja charakter cykliczny.
Dlatego okreslenie wspolczynnika Kkapitalizacji zaklada ustalenie stalego wzrostu dochodow w blize] nie
ustalonym okresie czasu z uwzglednieniem (w sposdb ukryty) poziomu ryzyka inwestowania w nieruchomosci.
Tak wiec element ryzyka jest nieodlacznym skladnikiem wspolczynnika kapitalizacji. Ryzyko nalezy wiec
uimowac kompleksowo, jako ogolne ryzyko zwigzane z prowadzeniem okreslone] dziatalnosci gospodarcze)
i zZwigzanym z tym inwestowaniem w nieruchomosci jako niezbedny warunek rentownosci przedsiewziec
inwestycyjinych.

W rynkowych uwarunkowaniach badanego obszaru rynku nieruchomosci przynoszacych dochdd lub majacych
przynosic dochad, ryzyko to sytuacja, w kiore] przychody z dane] inwestycji nie sa z absolutna pewnoscig
przesadzone, niemnie) mozna okreslic zestaw alternatywnych wielkosci tych przychodow oraz odpowiadajace
im prawdopodobienstwo ich uzyskania. Stad tez, przedsiewziecie inwestycyjne obarczone ryzykiem to takie,
dla ktorego znany jest jedynie pewien rozklad spodziewanych przychodow. Podejmowane decyzje
inwestycyine, zwlaszcza w obszarze rynku nieruchomosci przynoszacych lub majacych przyniesé dochod z
reguty obarczone sg ryzykiem | podejmowane s§ na podstawie subiektywnie okreslonego
prawdopodobienstwa, wynikajacego z oceny przez decydenta szans na spodziewane zyski badz straty.
Ryzyko zwiazane z inwestowaniem w nieruchomosci mozna podzielic na ryzyko systematyczne dotyczace
wszystkich firm dziatajacych na danym rynku | zwiazane z istnigjgcymi warunkami spoleczno-ekonomicznymi,
politycznymi, ekologicznymi itp. oraz ryzyko niesystematyczne, zwiazane wylacznie ze specyfika danego
przedsiebiorstwa dzialajacego w okreslone] branzy (sektorze), a takze na ryzyko operacyine (business risk)
zwane ryzykiem handlowym, ktore jest zwiazane z niepewnoscig co do wynikow dzialania firmy nie
korzystajacej z kredytow 1 ryzyko finansowe (financial risk) oznaczajace ryzyko w dziatalnosci firmy zZwigzane z
zadluzeniem zewnetrznym. Ryzyko towarzyszy dzisiaj kazde] dzialalnosci. Jest ono miara nigpewnosci
przysztych dochodow. Totez ryzyko i dochod powinny byc postrzegane tacznie. Jesli ryzyko jest wysokie,
powinno by¢ ono skompensowane przez odpowiednio wysoki oczekiwany dochod (zysk).

Okreslenie wspoélczynnika kapitalizacji (Wk)

Na rynku lokalnym nie odnotowano transakcji tego typu nieruchomosciami, ktore pozwolilyby na obliczenie
stopy kapitalizacji wprost z rynku. Okreslajac stope kapitalizacji oparto sie o poziom ryzyka inwestowania na
rynku tego typu nieruchomosci, z uwzglednieniem ryzyka przedmiotowej nieruchomosci oraz o aktualng
wysokose rynkowe) stopy instrumentow wolnych od ryzyka.
Okreslenie wysokosci stopy kapitalizacji | wspolczynnika kapitalizacji dokonano w oparciu
0 zaleznosc:

R=r +r.+r,

oraz z zaleznosci
re={[(1+Rq)/(1T+R2)]—=1}100%
stad:

R={[(1+R)(1T+Ra)]—=1¥100% +r1,.+r4
gdzie:
R - stopa kapitalizacji (%)
r.- wielkos¢ bazowa wyprowadzona z rynku finansowego
I - ryzyko inwestowania na rynku nieruchomosci
I, — Nyzyko zwiazane z inwestowaniem w konkretng nieruchomaosé
R1 — rentownos¢ diugoterminowych obligacji Skarbu Panstwa
R:—inflacja bazowa
Stopa zwrotu na lokatach wolnych od ryzyka; wartosci stop zwrotu wolnych od ryzyka zostaly obliczone
W oparciu o rentownosé netto obligacji 10—cio letnich o dacie wykupu w roku 2020 (DS1020) wyemitowanych
przez Skarb Panstwa. Obligacje te zostaly przyjete ze wzgledu na pewnosé realizacji przypadajace] na nie
oprocentowanie w maksymalnym mozliwym okresie czasu 4,00% (Zrédlo: www.obligacjeskarbowe pl ).
Ponadto przyjmujac inflacje w wysokosci 2% otrzymujemy nastepujaca wielkos¢ bazowa:
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rr={[(1+0,04)/(1+0,02)] —1}100%
re=1,96%

Przyjmujac ryzyko inwestowania na rynku nieruchomosci w wysokosci 51% 1 ryzyko zwigzane
z inwestowaniem w konkretna nieruchomosé w wysokosci 4,6% (Zrodio; materialy szkoleniowe PFSRM)
otrzymujemy:

R=196% +51% + 4 6%

stad
R=11,66%
stad wspolczynnik kapitalizacji:
Wk =1/R
Wk = 8,58

Przyjeto: Wk = 8,6

Obliczanie dochodu netto (DON):
Z przeprowadzone] analizy lokalnego rynku oraz cech przedmiotowe] nieruchomosci wynika, ze podobne
grunty mozna wynajac za 3,57 z/mkw_/m-c.

PDB =20 419 mkw. x 4,26 zt/mkw./m-c X 12 m-cy=1 043 819,28 z}
EDB=PDB-(1-Kp)=1043 819,28 zt x (1-0,1) = 939 437,35 z|
DON = EDB — Wo =939 437,35 zt — 16 131,01 zt = 923 306,34 zt

Obliczanie wartosci rynkowe] przedmiotowych dziatek WN

1043 819,28 zI
939 437,35 7
16 131,01 z1
923 306,34 zI
8,6

7 940 434,54 71

Po zaokragleniu:

7 940 500 zt

Siedem milionow dziewieéset czterdziesci tysiecy piecset zlotych
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8. WYNIK KONCOWY | WNIOSKI

Uwzgledniajac cel opracowania, przeznaczenie i funkcje przedmiotu wyceny, dostepno$¢ danych
o nieruchomosciach o podobnych cechach w analizowanym okresie oraz w obrebie rynku lokainego, a takze
dostepnosc danych o dzialkach wycenianych, zgodnie z przyjeta metodologig ich wartosé rynkows okreélono

w wysokosci:
7 940 500 zi
Siedem miliondw dziewieéset czterdziesci tysiecy pietset ziotych

s ‘“....,,{‘J-, g
/ » MIRCIS: An _b\\
f ‘ p. "‘ %\
\I‘ A ';.',}"“\"-5 ) )
: Do ‘ &P ‘ Bytom, 19.05.2014 r., autor opracowania
R VA N mgr Mirostaw Zych

=t RECOGNISED EUROPEAN VALUER

Okreslona warto$¢ jest zgodna z tendencjami i koniunkturg na rynku nieruchomoséci, Przyjete cechy majgce
wplyw na warto$¢ czynszu za nieruchomosé, a tym samym wartos¢ przedmiotowych dzialek sa zgodne
z preferencjami i oczekiwaniam| nabywcow.

Oszacowane wartosci uwzgledniajg atrybuty nieruchomosci, takle jak: lokalizacja, otoczenie, mozliwosci
inwestycyjne, powierzchnia itp.

Podstawowe cechy rynkowe nieruchomosci:

1. Lokalizacja | ekspozycja:
* Nieruchomosci polozone sg w miejscowosci Zary przy ul. Strzelcow
¢ Dostgpnoéé komunikacyjna — dobra,
* Biorgc pod uwage charakter nieruchomosci - lokalizacje | otoczenie mozna uznac za zadowalajgce.

2. Uwarunkowania rynkowe:
» Mala podaz powierzchni przemysiowych na rynku lokalnym,
¢ Maly popyt na obiekty przemysiowe.
* Niewielka ilo$¢ stwierdzonych transakcii.

9. WYKAZ ZALACZNIKOW

1) Wydruk 2z ksiegi wieczystej EKW
2) Mapa ewidencyjna — kserokopia
3) Wypis z rejestru gruntéw

Bytom, maj 2014 r,
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WOJEWODZTWO LUBUSKIE

EKSPERTYZA
w sprawie
okreslenia wartosci nieruchomosci gruntowej, polozonej na zlozu iléw
ogniotrwalych ,.Chwaliszowice”™, ziokalizowanej w miejsc. Chwaliszowice,

gmina Trzebiel, powiat Zary

Nr ewidencyjny dziatki -328/1
Nr obrgbu ewidencyjnego - obreb Chwaliszowice
Nr ksi¢gt wieczystej - KW - 26 502
Powierzchnia nieruchomosci -282ha
Wiasciciel nieruchomosci - Skarb Panstwa
Wiadajgey nieruchomodciq - Sol Ventures S.A

68-200 Zary

ul, Strzelcow 7
Forma wiadania - prawo uzytkowania wieczystego

gruntu i koncesja na
wydobywanie kopaliny

Oszacowana wartosé rynkowa nieruchomosci: 5.594.000PLN
Stownie: pigé milionéw pigéset dziewigédziesigt cztery tysigee zd ych

Zielona Gora
maj 2012r
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SPIS TRESCI:

L DANE FORMALNO PRAWNE

1. Zleceniodawea

2 Przedmiot wyeeny

3. Zakres opracowania

4. Cel wyceny

5. Okreslenie istotnych dat dla sporzadzenia ekspertyzy
6. Podstawa wykonania ekspertyzy

6.1.  Podstawa formalna

62.  Podstawa materialno — prawna

6.3. Zrodio danych merytorycznych

I.  CHARAKTERYSTYKA NIERUCHOMOSCI
1. Stan prawny nieruchomosci

2 Stan techniczno-uzytkowy nieruchomosci
3. Stan zagospodarowania terenu

4. Stan otoczenia

5. Wskazanie przeznaczenia

6. Charakterystyka zloza kopaliny

6.1.  Charakterystyka geologiczna zloza

6.1.1. Granica udokumentowania zasobow kopaliny
6.1.2. Wielko$¢ zasobow

6.1.3. Budowa geologiczna zfoza

6.1.4. Nadklad =toza

6.1.5. Jakosé kopaliny

6.2.  Warunki eksploatacji ztoza

6.2.1. Zasoby kopaliny jako surowca handlowego
6.2.2. Sposob eksploatacji kopaliny
6.2.3,  Uklad technologiczny kopalni
6.2.4. Sposdb likwidacji wyrobiska i rekultywacji.
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III.  OKRESLENIE WARTOSCI NIERUCHOMOSCI

1. Wybér podejicia, metody oraz techniki szacowania.

2. Rodzaj okreslanej wartosci

3. Wycena warto$ci nieruchomosci

3.1 Analiza rynku obrotu nieruchomosciami, w podlozu ktérych znajduja sie zasoby
kopalin

3.2, Wycena warto$ci nicruchomosci, w podiozu kiérej zalegaja udokumentowane
ztoza kopaliny

3.2.1.  Okreslenie stopy dyskontowej

3.2.2. Okreslenie niezbednych do poniesienia nakiadéw inwestveyjnych

3.2.3. Okreslenie niezbednych do poniesienia kosztow biezqeych

3.2.4. Ustalenie ceny kopaliny

3.2.5. Wycena wartosci nieruchomosci metodq zyskéw, technikq dyskontowania
Strumieni dochodéw,

4. Analiza i uzasadnienie wyniku

IV.  KLAUZULE I USTALENIA DODATKOWE

SPIS ZALACZNIKOW

1. Mapa ewidencyjna skali 1:1000

2. Wypis z rejestru gruntéw

3 Odpis ksiggi wieczystej KW — 26502

4. Koncesja na wydobywanie kopaliny

5. Opinia OUG w Poznaniu dotyczaca projektu zagospodarowania zloza

6. Decyzja zatwierdzajaca zasoby kopaliny

7. Decyzja o lokalizacji inwestycji celu publicznego
Decyzia o srodowiskowych uwarunkowaniach zgody na realizacje
przedsigwziecia.

9. Uchwata Rady Gminy w Trzebiclu z dn. 30.03.2006r w sprawie odstapicnia od
sporzadzanie mpzp dla dzialki nr 328/1 w Chwaliszowicach.,

10.  Wypis z mpzp gm. Trzebiel wraz z wypisem ze Studium uwarunkowan i

kierunkéw zagospodarowania przestrzennego.

3
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11.
12.

14.
15.
16.
17.
18.

Mapa granic zakladu gémiczego i whasnosci zakladu.

Umowa wraz z wycena za korzystanie z informacji geologicznej.

Decyzja udzielajaca pozwolenia wodno-prawnego na wprowadzenie wéd

kopalnianych do rz. Chwaliszdwki.

Zestawienie zasobow zloza ilow ceramicznych ,.Chwaliszowice”,
Zestawienie zasobow nieprzemyslowych j.w.

Projekt zagospodarowania ztoza i terenu goémiczego.

Mapa rozmieszczenia zasobow z1oza i terenu gérniczego.

Dokumentacja fotograficzna.
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L DANE FORMALNO PRAWNE

1. Zleceniodawea

Opracowanie niniejsze wykonano na zlecenie Baltic Ceramics S.A z siedzi ba w Lubsku,
ul. Reymonta 7, 68-300 Lubsko.

2, Przedmiot wyceny

Przedmiotem wyceny jest nieruchomo$é gruntowa, pofozona na zozu iléw
ogniotrwalych ,,Chwaliszowice”, zlokalizowana w m. Chwaliszowice, gmina Trzebiel,
powiat Zary, 0znaczona numerem ewidencyjnym dziatki: 328/1 ~ obreb Chwaliszowice.

3. Zakres opracowania

Okredlenie wartosci rynkowej nieruchomosci gruntowej z uwzglednieniem zalegania w
podiozu zasobéw iléw ogniotrwalych.

4. Cel wyceny

Okreslenie warto$ci rynkowej nieruchomoéci na potrzeby indywidualnego inwestora
(art. 174 ust. 3a pkt 6 ustawy o gospodarce nieruchomosciami).

5. Okreslenie istotnych dat dla sporzgdzenia operatu szacunkowego

- data ogledzin nieruchomosci 9.05.2012r
- data sporzadzenia wyceny maj 2012r.
- data, na ktérg okreslono wartoéé nieruchomosdei  19.05.2012¢.
- data, na ktérg uwzgledniono w wycenie

stan nieruchomosci 9.05.2012r,
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6. Podstawa wykonania ekspertyzy
6.1. Podstawa formalna

Podstawg formalna wykonania ekspertyzy stanowi umowa cywilno-prawna nr 21/2012,
zawarta w dniu 19.04.2012r. miedzy Baltic Ceramics S.A z siedziba w Lubsku — ul.,
Reymonta 7, 68-300 Lubsko, a Biurem Konsultingowo-Projektowym ,,GEOMASTER”
w Zielonej Gérze ul. Konstytucji 3-go Maja 15.

6.2. Podstawa materialno — prawna

Podstaws materialno - prawna wykonywania ekspertyzy operatu sg akty prawne:

1. Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997r. o gospodarce nieruchomosciami (tekst jednolity
Dz.U. nr 102 z 2010r. poz. 651 z péinicjszymi zmianami),

2. Rozporzadzenie RM z dnia 21 wrzesnia 2004r. w sprawie wyceny nieruchomogci i
sporzadzenia operatu szacunkowego ( Dz. U. Nr 207 z wrzesnia 2004r. poz. 2109),
zmienione Rozporzadzeniem RM z dnia 14 lipca 2011r (Dz.U z 2011 nr 165 poz.
985).

3. Powszechne Krajowe Zasady Wyceny PFSRM -0 Warszawa, czerwiec 2009r.

4. Ustawa z dnia 4 lutego 1994r.-Prawo geologiczne i gomicze ( tekst jednolity Dz. U.
22011 Nr 27 poz 96 z pdzniejszymi zmianami),

5. Rozporzadzenie RM z 23 sierpnia 1994r, w sprawic oplat za dzalalnosé
prowadzona na podstawie przepiséw ustawy prawo geologiczne i géricze (DZ.U.
Nr 92 poz 43 z poé7nicjszymi zmianami w 1997r. — Dz U. NR 82 poz 526),

6.3. Zrodta danych merytoryeznych:

L. Migdzynarodowe Standardy Wyceny — wydanie polskic Warszawa 2005r.

Kodeks Wyceny Zi6z Kopalin POLVAL -PSWZZK w Krakéw 2008t

Powszechne Krajowe Zasady Wyceny PFSRM w Warszawie.

M. Prystupa — Szacowanie nieruchomosci przy pomocy podejscia pordwnawcezego,

PFRSM — Warszawa 2002r.

5. A.Hopper, R, Cymerman ~ Systemy i procedury szacowania nieruchomosci, ZCO
Ziclona Géra 2001r.

R -
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6. A. Hopper, R. Cymerman — Systemy, zasady i procedury szacowania nieruchomosci
—PFSRM w Warszawie 2011r.

7. Hopfer, R. Zrébek, S Zrobek — Szacowanie nieruchomosci podejéciem
dochodowym — TWIGER — Warszawa 2002r

8. Praca zbiorowa pod red. E. Kucharskiej — leksykon rzeczoznawcey majatkowego
PFSRM warszawa 2004r.

9. Wizja lokalna terenu wykonane w dn. 9.05.2012r.

10. Wypis z ksiggi wieczystej KW — 26502

11. Decyzja Prezesa centralnego Urzedu Geologii z dn.  14.11.1983-
KZK/012/M/4658/85, zatwierdzajaca zasoby bilansowe kopaliny w kategorii C,

12, Decyzja o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu publicznego, wydana przez Wijta
gm. Trzebiel z dnia 14.09.2006r, znak 1Z — 7331/04/06 ( zal nr 7).

13. Projekt zagospodarowania zioza iléw ogniotrwalych ,.Chwaliszowice” oprac. przez
Lubuskie Zaklady Materialtow Ogniotrwalych Spotka z 0.0 w Zarach w czerwcu
2007r (mgr inz. Cz. Widera, mgr inz. T. Kazimirowicz), wraz z opinia Okrggowego
Urzgdu Gérniczego w Poznaniu.

14. Koncesja na wydobywanie kopaliny (decyzia Marszatka Lubuskiego z dnia
29.08.2007r.- Nr DW.II1.7512-54/07.

15. Decyzja o Srodowiskowych uwarunkowaniach zgody na realizacje przedsiewzigcia,
wydana przez wéjta gm. Trzebiel z dnia 13.06.2007r, znak 12-7624/03/06/07,

16. Uchwala Rady Gminy Trzebiel nr XXIX/178/06 z dn. 30.03.2007r o odstapieniu od
sporzadzenia mpzp dziafki nr 328/1.

18. plan ruchu odkrywkowego zakladu gomiczego ,Chwaliszowice™. Oprac. przez
LZMO w Zarach.

19. Dokumentacja fotograficzna.

Il. CHARAKTERYSTYKA NIERUCHOMOSCI

1. Stan prawny nieruchomosci

Szacowana nieruchomosé¢ polozona jest w micjscowosci Chwaliszowice gmina
Trzebiel, na dzialce o nr ewidencyjnym 328/1 w obrebie Chwaliszowice. Stanowia ja
uzytki kopalniane (K), o gcznej powierzchni 2,82 ha. Obszar kopalni w catoéci zalany
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jest woda ( patrz zal. nr 19 ) z niewielkimi fragmentami ( brzegi  wyrobiska)
poro$nietymi drzewostanem.

Wyceniana nieruchomo$¢ stanowi wlasnos$é Skarbu Padstwa i znajduje sic w
uzytkowaniu wieczystym ( do dnia 5.12.2089 ) SOL VENTURES S.A w Zarach

ul, Strzelcow 7.

Wydzial Ksiag Wieczystych Sadu Rejonowego w Zarach prowadzi dla wiw
nicruchomosci ksigge wieczysta KW — 26502. Dzial III — Cigzary i ograniczenia jest
wolny od wpiséw. Dzial IV — Hipoteki zawiera nastepujace wpisy:

- hipoteke umowng zwykly do kwoty 375.000 na rzecz PKO-BP S.A Oddzial w
Tychach

- hipoteke umowng (laczna) kaucyjna do kwoty 240.000zF na rzecz PKO — BP S.A.
Oddziat w Tychach

- hipotek¢ umowng (faczna) zwykia do kwoty 4.260.000z! na rzecz PKO — B.P S.A
Oddzial w Tychach,

- hipotekg¢ umowna (laczng) zwykly do kwoty 700.00021 na rzecz PKO - BP S.A
Oddziat w Tychach,

- hipotcke umowng (laczna) zwykla do kwoty 750.0002} na rzecz PKO — BP S.A,
Oddziat w Tychach,

- hipotek¢ umowna kaucyjng do kwoty 750.000zt na rzecz PKO — BP S.A Oddzial w
Tychach,

- hipotek¢ umowna laczng kaucyjng do kwoty 852,000zt na rzecz PKO — BP S.A
Oddzial w Tychach,
- hipoteke umowna (faczna) kaucyjng do kwoty 140.000z! na rzecz PKO-BP S.A.
Oddziat w Tychach,
- hipoteke¢ umowna (Yfaczna) kaucyjna do kwoty 150.000zt na rzecz PKO — BP S.A.
Oddziat w Tychach
W podlozu terenu znajdujq si¢ ztoza kopaliny w postaci iléw ogniotrwatych o zasobach
bilansowych 556,77 tys. Mg i zasobach przemyslowych (do wydobycia) 377,77 tys,Mg,
zatwierdzone decyzja Prezesa Centralnego urzedu geologii nr KZK/012/M4658/85 z 14
listopada 1983r (zal. nr 6). Decyzjg Marszalka Wojewddztwa Lubuskiego D.W.
I1.7512-54/07 z dnia 25.08.2007r wydana zostata koncesja na eksploatacje kopaliny do
2022r. W/w decyzjg utworzony zostal obszar gorniczy oraz teren gorniczy
» Chwaliszowice T ", zatwierdzony przez Okregowy Urzad Gémiczy w Poznaniu
decyzjg L.dz — C73/0234/0004/08/02095/2G 7 dnia 22.04.2008r. Grunty przeznaczone
8
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pod eksploatacje kopaliny wylaczone sq z uzytkowania lesnego, co bedzie skutkowaé
nicpobieraniem oplat z tytuhu wylaczenia gruntu z produkcji lesnej. Zloza itéw
ogniotrwalych (charakterystyka szczegétowa przeprowadzona zostanie w rozdziale 11.6)
posiada dokumentacje i wszystkie decyzje prawem wymagane, umozliwiajgce
rozpoczgeie eksploatacji kopaliny ze zloza. Dokumentacja formalno - prawna
zestawiona zostata w zalacznikach 1-17.

2. Stan techniczno-uzytkowy nieruchomosci

Grunty wchodzace w obreb nieruchomosci oznaczonej nr ewid. 328/1, sq gruntami
prawic w calosci zalanymi woda, z wyjatkiem brzegéw wyrobiska, porosnigtych
rozaym drzewostanem i poludniowego fragmentu stanowiacego las lisciasty, ktorego
poludniows granicg stanowi stare koryto rz. Chwaliszowki. Réwniez od strony
péinocnej, na obszarze przylegajacym bezposrednio do drogi Niwica — Chwaliszowice,
znajduje si¢ niezalany woda fragment terenu, na ktérym zdeponowany jest czesciowo
nadklad ze zloza, w czgSci stanowi natomiast przyszly uklad skladowo —
komunikacyjny kopalni z fragmentami terenu utwardzonymi plytami zelbetowymi.

3. Stan zagospodarowania

Jak wyzej wspomniano, grunty wchodzace w obreb nieruchomosci zajetej pod kopalnie
stanowia przeobrazony robotami ziemnymi teren, w wyniku rozpoczetej i prowadzonej
w latach 1991 — 1999r na niewielkg skal¢ eksploatacji, w wigkszosci zalany woda.
Teren jest generalnie niczagospodarowany, jezeli nic liczyé pozostatosci po dawnym
ukladzie komunikacyjnym wzdhiz drogi nr 382 w postaci plyt zelbetowych i
fragmentéw fundamentéw po dawnym budynku, Wg oswiadczenia inwestora pod woda
zngjduje si¢ droga utwardzona plytami zelbetowymi, shuzqca do wywozu kopaliny z
wyrobiska.

4, Stan otoczenia

Szacowana nieruchomos¢ polozona jest przy utwardzonej asfaltowej drodze nr 382
Chwaliszowice — Niwica, w polowie drogi migdzy tymi micjscowosciami. Od strony
péinocnej ( przez droge 382 ) przylega do nieczynnego wyrobiska po cksploatacii ilow.,

9
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Od wschodu i zachodu przylega do zwartych kompleksow lesnych, od pohudnia réwnicz
(czgsciowo ) do kompleksu lesnego, czgdciowo do kompleksu gruntéw rolnych.
Poludniowy granicg wyznacza stare koryto rzeki Chwaliszéwki, do ktérego zrzucana
bedzie woda z kopalni, w trakcie eksploatacji kopaliny,

5. Wskazanie przeznaczenia

Zgodnie z decyzja nr 12/7/06 z dnia 14.09.2006r. (wydang przez Wéjta Gm. Trzebiel) o
lokalizacji inwestycji celu publicznego, dziatke nr ewid 328/1 przeznaczono pod
lokalizacj¢ inwestycji ,, polegajacej na eksploatacji itow ogniotrwalych”. Jest to
zgodne z art. 6 pkt 8 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997r o gospodarce nicruchomosciami

( Dz. z 2010 U. Nr 102 poz. 651 ). Teren kopalni ( dzialka 328/1 ) znajduje si¢ na
obszarze Parku Krajobrazowego ,Luk Muzakowa”. Rada gminy Trzebiel uchwatg nr
XXIX/176/06 z dnia 30 marca 2006r podjela uchwatg o odstapieniu od sporzadzania
miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego dla dzialki nr ewid. 328/1
polozonej w Chwaliszowicach w zw. z art. 53 ust 6 ustawy prawo geodezyjne i gornicze
(zal. 9).

6. Charakterystyka zloza kopaliny
6.1. Charakterystyka geologiczna zloza
6.1.1. Granice udokumentowania zasobéw kopaliny

Zasoby ilow ogniotrwalych zatwierdzone zostaly decyzja Prezesa Centralnego Urzedu
geologii z dn. 14.11. 1983r. ( decyzja KZK/012/M4658/85 ) w ilosci 1.357.000 ton
zasobéw bilansowych w kat C). Granica udokumentowanego zloza zasob6w
bilansowych przedstawiona zostala na zal, nr 14. Poniewaz w latach 1991-1999r
prowadzona byla na niewielks skale eksploatacja ztoza (29.000m?), 2 takze ze wzgledu
na to, ze poprzedni uzytkownik wystapit z wnioskiem o informacj¢ geologiczng w
ograniczonym zakresie, granice zasobdéw bilansowych i granice zasobow na podstawie
udostepnionego przedsigbiorcy prawa do informacji geologicznej, nie pokrywajq sig ze
sobg. Granice zasobéw wraz z projektowanymi granicami obszaru i terenu goriczego
przedstawiono na zataczniku nr 14, obejmujacym:
10
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» granice uzytkowania wieczystego przedsigbiorcy gérniczego,

A4

granice terenu i obszaru granicznego , Chwaliszowice I,

» granicg zasoboéw bilansowych zloza iléw w kat. C, zatwicrdzong decyzja
Prezesa CUG,

> cieki powierzchniowe, do ktérych projektuje si¢ zrzut wod kopalnianych,

» micjsca skladowania humusu, nadkladu i skaty ptonej.

Powierzchnia terenu gérniczego dla obszaru objetego eksploataciy wynosi¢ bedzie
3,9952 ha.

6.1.2. Wielkos¢ zasobéw

1) Stan zasobéw bilansowych w kat. C; na dzien udokumentowania zfoza ( patrz zal.
ar 6 ) tj. 14.11.1983r. wynosit:
- gliny ogniotrwale gatunku G-4i1G -5 - 1.357.000 Mg

2) Stan zasobéw bilanoswych w kat C; na dzien 31.12.2006 ( umowa o korzystaniu z
informacji geologicznej ) wynosit:
- gliny ogniotrwate gatunku G -41G -5 - 556.777 Mg

3) Stan zasobéw przemystowych w kat C; wg stanu na dziei 31.12.2006r. wynosil:
- gliny ogniotrwate gatunku G -4iG -5 -371.770 Mg

6.1.3.Budowa geologiczna zloza

Ztoze 6w ogniotrwalych Chwaliszowice polozone jest we wschodniej czesei Luku

Muzakowa, stanowigcego strukturg zaburzong glacitektonicznic. Efektem zburzen jest

wystepowanie 6w ( w tym ogniotrwalych ) w formie gniazd i soczew o zmiennej

migzszosci, zmiennych warunkach zalegania, zmiennej jakosci. Migzszos¢ zloza

planowana do wydobycia waha si¢ w przedziale 9,2 — 25,7m. Srednia migzszo$¢ wynosi

16,8m. Zloze stanowig ity trzeciorzgdowe, ale w obrebie serii ztozowej znajdujq sie
11
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réwniez piaski kwarcowe, zwiry, mutki, pyly oraz podrzednie wegiel brunatny. Ze
wzgledu na zaburzenia modelu budowy geologicznej ( zaburzenia glacitektoniczne ),
zloze Chwaliszowice zaliczono do Il grupy. Zwierciadto wody podziemnej ( poziom
wod ) zalega si¢ na rzgdnej 140 m npm w czgéci zachodniej i 131 m npm w czesci
wschodniej i zalozone jest w serii osadéw piaszczysto — zwirowych o migzszosei 0,5-
7,3 m. Wspdlczynniki filtracji i odsgczalnosci maja bardzo niskie wartosci, ze wzgledu
na duzy zawarto$¢ frakcji drobnych ( pyly, mulki ). Na podstawie geologicznej
dokumentacji zasobowej, przewidywany doptyw wody do kopalni bedzie wynosit 0,12
m*/min, a w przypadkach wzmozonych opadéw atmosferycznych 1,6 m*min. W
zwigzku z wylaczeniem w 1999r kopalni z eksploatacji nastapifo catkowite zalanie jej
wodg, Wg. pomiaru z dn.15.10.2006r lustro wody w wyrobisku zalegalo na rzednej
131,55 m npm. Oznacza to, ze dla udost¢pnienia odkrywki dla eksploatacji kopaliny,
nalezy wypompowac z wyrobiska 20 tys. m® wody.

6.1.4. Nadklad zloza

Naklad zloza posiada miazszosé 0,0-10,2 ( $rednia migzszo$é 3,1 m ) i stanowig go
gléwnie czwartorzgdowe osady wyksztalcone w postaci gleb ( lesnych ), piaskéw i
zwiréw, glin 1 ghin piaszczystych, mulkéw. Nadklad zloza zostal usunigty z powierzchni
w 80% w okresie funkcjonowania kopalni w latach 1991-1999r i zdeponowany na
hatdach po wschodniej stronie wyrobiska. Kubatura nadkiadu do zdjecia wyniesic
20.300m’.

6.1.5. Jako$é kopaliny

Na podstawie badan ,, in situ™ i laboratoryjnych sporzadzonych na etapie opracowania
geologicznej dokumentacji zasobowej, ity ogniotrwale zaliczono do kategorii (gatunku )
G-4 1 G-5. Wg nowych, zmiennych kryteriow, gliny (ily) ze ztoza Chwaliszowice
nalezy zaliczy¢ do kategorii G-3 1 G-4. Poniewaz ilo$¢ kategorii G-3 jest nieokreélona,
caloéé glin ogniotrwatych ( do celéw oszacowania wartoécl zloza ) zaliczono do
kategorii G —4,
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6.2. Warunki eksploatacji ztoza
6.2.1. Zasoby kopaliny jako surowca handlowego

Kopalina w szacowanym zlozu jest glina (ilem ogniotrwatym) gatunku G - 4.
llos¢ handlowa stanowi réznice miedzy zasobami przemystowymi przeznaczonymi do
objecia bezposrednio eksploatacja, pomniejszonymi o straty eksploatacyjne 1
pozacksploatacyjne. Wg projektu zagospodarowania zloza straty pozaeksploatacyjne
zostaly oszacowane na 135,220 Mg. Straty eksploatacyjne oszacowane zostaly na
23.650 Mg.

Laczna suma strat: 158.870 Mg

Zasoby przemystowe dla dwoch pozioméw cksploatacyjnych pelnych oraz czgsciowo
dla poziomu trzeciego ( 14.187 Mg), wynosza 371.770 Mg. Zasoby calkowite trzeciego
poziomu eksploatacyjnego, zakwalifikowane w PZZ jako nieprzemysiowe (ale nie
straty) wynosza 185.006 Mg (patrz zai nr 15). Po pomniejszeniu zasobow MI-poziomu o
wielko$¢ przewidziang do eksploatacji, wielko$é zasobéw nieprzemystowych tego
poziomu wyniesie 170.822 Mg. Wielkos¢ ta nie obejmuje strat cksploatacyjnych, ktdre
beda minimalne, w zwiazku z poloZeniem tej czgsci zloza najglebici, a wige w
najkorzystnicjszych warunkach wystepowania kopaliny, charakteryzujacych sie
brakiem lub §ladowymi ilosciami wyst¢powania skaly plonej (dokumentuja to wyniki
wiercet wykonanych dla ustalenia zasobéw). Dla celéw bilansowych zalozono, ze
wielkos¢ strat eksploatacyjnych w III poziomie cksploatacyjnym wyniesie 5.124 Mg.
Straty pozacksploatacyjne (skarpy, tarasy cksploatacyjne itp.) beda poréwnywalne ze
stratami na dwéch wyzszych poziomach. Srednic straty eksploatacyjne dla jednego
poziomu wynosza 67.610 Mg. Wg przyjetych zalozen straty eksploatacyjne i
pozaekspleatacyjne III-go poziomu wynosza 72.734 Mg.

Laczne zasoby przemystowe znajdujace si¢ w zlozu w granicach objetych informacja
geologiczng wyniosg:

Zo=(371.770 + 170.822 ) - (158.870 + 72.734) = 310.988 Mg
Zasoby operatywne przyjete do szacowania 310.989 Mg

13
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6.2.2. Sposdb eksploatacfi kopaliny

System eksploatacji uwarunkowany jest aktualnym stanem wyrobiska i warunkami
geologicznymi zloza. Szczegdlowy sposob eksploatacji ztoza przedstawiony jest w
projekcie zagospodarowania zloza, ktéry opracowuje i zatwierdza inwestor, w
zaleznosci od przyjetych zamierzen ( biznes plan ).
Eksploatacja zloza prowadzona bgdzie w wyrobisku wglebnym trzema pigtrami
cksploatacyjnymi o wysokosci do 6m, ktérych granice poziome wyznaczaja rzedne:
- pigtro I od spagu aktualnego wyrobiska do rzednej + 120 m npm,
- pigtro Il od rzgdnej + 120 m npm do rzednej + 114 m npm,
- pigtro 11T od rz¢dnej + 114 m npm do rzednej + 108 m npm.
Pierwsze i drugie pigtro eksploatacyjne swoim zasiegiem obejmie caly powierzchnie
Zloza przewidzianego do wydobycia. Trzecie pigtro eksploatacyjne bedzie mialo
ograniczony zakres i obejmie péinocno — zachodnia czesé zloza.
Na pozostalym obszarze zioze zalega glebiej nawet do 30 m ponizej powierzchni
terenu. Jednak jego wybranie do spagu uniemozliwia posiadana aktualna powierzchnia
wiasnosci terenéw oraz zakres wykupionej informacji geologicznej. Zasoby ponizej
poziomu + 114 m npm W tym rejonie zostaly zakwalifikowane na obecnym etapie
zagospodarowania do zasobdw nieprzemystowych. Z chwilg pozyskania dodatkowych
terenéw, niezbgdnych dla eksploatacji kopaliny z trzeciego poziomu (dla sktadowania
skaly plonej), mozliwa bedzie eksploatacja zloza iléw ogniotrwalych zalegajacych
ponizej poziomu +114. Ze wzgledu na mozliwo$é przysziego wykorzystania uznano je
za zasoby nieprzemystowe, a nie straty.
Zioze urabiane bedzie przedsigbiernie za pomoca koparki jednonaczyniowej ze stropu
pigter o rzgdnych : + 126/127,+120 i lokalnie 114 m npm.
Wysokos¢ scian eksploatacyjnych nie przekroczy 6 metrow. W czedei poludniowej
obszaru zloza granice wykonywania robdt gémiczych poprowadzono na podstawie PN
~G-02100 ., Szeroko$¢ paséw ochronnych wyrobisk odkrywkowych” w odleglosci
6 m od granicy terenu nie nalezacego do uzytkownika projektowancgo wyrobiska tj. od
starcgo, suchego koryta cieku Chwaliszéwka, po ktérym od strony poinocnej przebiega
granica wiasnosci przedsigbiorcy a zarazem granica informacji geologiczne).
-Przyjmuje sig, ze dopuszczalne nachylenie $cian eksploatacyjnych w zlozu moze
dochodzi¢ do 85°. PowyZsze parametry wynikaja ze wstgpnej oceny wiasnosci
geomechanicznych skat.

i4
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Kierunck postepu robét gémiczych bedzie zmienny w celu uérednienia surowca i
zapewnienia stabilnej jakoéci.

6.2.3 Uklad technologiczny kopalni

Udostgpnienie  zloza do  eksploatacji wymaga przeprowadzenia  robét
przygotowawczych zwigzanych z odwodnieniem wyrobiska tj. wypompowywania
okolo 20 tys. m* wody i odprowadzenia jej do rzeki Chwaliszéwki poprzez jej stare
koryto, gdzie zostang wytracane zanieczyszczenia piaszezyste i ilaste.

Po odwodnicniu kopalni oczyszezony zostanie spag wyrobiska i dokonana kontrola
stanu skarp i ociosOw pod katem ich statecznoéci.

Zloze 6w ogniotrwatych ,.Chwaliszowice” zostalo wezesniej udostepnione wkopem
udostgpniajacym. wykonanym przy pélnocno ~ zachodniej jego gramicy i
rozpoczynajacym si¢ od szosy asfaltowe] laczacej miejscowosci Chwaliszowice i
Niwicg do poziomu + 125 m npm. Projekt zagospodarowania nie przewiduje nowego
otwarcia ztoza. W celu umozliwienia udostgpnienia do eksploatacji zloza zalegajacego
ponizej aktualnego spagu kopalni zaklada si¢ jego poglebienie do rzgdnej +114 m npm.
We wkopie bedzie si¢ znajdowaé droga transportowa wylozona plytami betonowymi o
projektowanym nachyleniu 7%, po ktorej odbywaé si¢ bedzie gtéwna odstawa surowea
z przodkéw bezposrednio do zakladu produkcyjnego za pomocg samochoddw
samowyltadowczych.

Urobek na poziomach wydobywezych ladowany bedzie za pomoca koparki na
samochody samowyladowcze i transportowany na plac skladowy, wzglednie na
zewnatrz do poszczegélnych odbiorcdw.

W obr¢bie serii zlozowej obok kopaliny giownej wystepuja przerosty skaly plonnej.
Wedlug dokumentacji geologicznej do usuniecia podezas wydobycia kopaliny jest ok.
41.090 m* mas skalnych, ktére stanowig ity mocno zapiaszczone oraz utwory

piaszezysto — Zwirowe,

15

Strona 108 z 152



ssss | Nota Informacyjna Obligacji serii C LZMO S.A.

LZEMD u

6.2.4. Sposob likwidacfi wyrobiska i rekultywacji.

Na podstawie Projektu Zagospodarowania Zloza , Chwaliszowice”, rekultywacja bedzie
miata kierunck wodno - leény. Zgodnie z obowiazujacymi przepisami w tym zakresie,
przedsigbiorca gomiczy wystapi do Starostwa Powiatowego w Zarach z wnioskiem o
ustalenie wodno ~ lesnego kierunku rekultywacji, po wyeksponowaniu i rozliczeniu
zasobow ze zloza.

Prace rekultywacyjne beda prowadzone na podstawie dokumentacji rekultywacyjnej 1
zakoficzone winny by¢ w terminie do 5 lat od zaprzestania dzialalnosci gbrniczej.
Roboty goémicze nalezy prowadzié na biezaco w ten sposob, aby skarpy docelowe
wyrobiska osiggaly nachylenie oraz ksztalt przewidziane w projekcie rekultywacji.
Prace te spotka musi prowadzi¢ z wlasnych §rodkéw finansowych.

Do rekultywacji zostang wykorzystane masy skalne usuwane i przemieszczane w
zwigzku z wykonywaniem robét gérniczych:

- udostepniajacych w nadkladzic (utwory czwartorzedowe: gliny, piaski, piaski i zwiry
oraz trzeciorzgdowe: ily zapiaszczone ),

- wydobywezych ( przerosty piaszczysto — zwirowe, mulki, pyly oraz ily nie
odpowiadajace normom jakosciowym ).

Wedtug dokumentacji geologicznej kubatura mas skalnych i ziemnych wystepujacych
w nadkiadzie wynosi ok. 20.300 m®, natomiast kubatura przerostéw skaly plonnej ok.
41.090 w’. Lacznie kubatura mas skalnych i ziemnych, ktére ulegajg usunigciu i
przemieszezeniu w zwiazku z wydobyciem kopaliny i zostanie przeznaczona do
rekultywacji, wyniesie 61. 390 m?,

IIL.OKRESLENIE WARTOSCI NIERUCHOMOSCI

L. Wybdr podejscia, metody oraz techniki szacowania

Na podstawie ustawy o gospodarce nieruchomosciami a dnia 21 sierpnia 1997r. (Dz. U.
2010r. Nr 102 poz. 651) i Rozporzadzenia RM z dnia 21 wrzesnia 20041, w sprawie
wyceny nicruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego (tj. Dz.U. z 2011r Nr 165
poz. 985), wartos¢ nieruchomosci okre§la si¢ przy uwzglednieniu aktualnie

16
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ksztaltujacych si¢ cen w obrocie, dokonanych nakladéw na uzbrojenie, funkeji
wyznaczonej W miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego, ich polozenia.

Przytoczony wyzej zapis ustawowy odnosi si¢ do nieruchomosci typowych (dzialki,
nicruchomosci zabudowanej). W rozpatrywanym przypadku mamy do czynienia z
nieruchomoscia nietypows tj. dziatkq gruntu, w podlozu ktérej znajduje sig zloze
kopaliny. Warto$¢ nieruchomosci uzalezniona bedzie od innych czynnikéw niz
w/wymienione, do ktérych nalezy: wielko$¢ zasobow przemystowych (operatywnych),
jako$¢ kopaliny, geologiczno —g6émicze warunki eksploatacji, posiadanie wymaganej
przepisami dokumentacji formalno — prawnej, zaawansowanie robdt (lub ich brak)
udostgpniajgeych zloze, W rozpatrywanym przypadku inne reguly ksztaltuja cene
nieruchomosci, niz w przypadku typowych nieruchomodei gruntowych. Przy okreslaniu
wartosci kierowano sie obserwacja rynku miejscowego i regionalnego w obrocie
nieruchomosciami. Analiza rynku pozwala na stwicrdzenie, Ze rynek nieruchomogci
gruntowych, w podlozu ktérych znajdujy si¢ kopaliny nie istnieje, poniewaz brak
jest nawet pojedynczych transakeji kupna-sprzedazy nieruchomosci podobnych.
Ponadto w zlozach zwiazanych ze strefg zaburzen glacitektonicznych ,,podobne™ uktady
(modcle) geologiczne nie wystgpuja, co wynika z istoty glacitektoniki (zaburzenia
warstw geologicznych w wyniku dzialania sif transgredujacego lodowea). Nie ma zatem
podobnych ( w zrozumieniu art. 4 ugn) zi6z kopalin polozonych w strefie zaburzed
glacitektonicznych. Z powodéw opisanych wyzej, jak réwniez z dotychczasowe)
praktyki w procesach wyceny nieruchomos$ci w podiozu ktorych zalegaja zloza
kopaliny, dla oszacowania wartodci rynkowe] przedmiotowej nieruchomosci
zastosowano podejscie dochodowe, metodg zyskéw, technik¢ dyskontowania
strumieni dochodow. Zastosowana metoda obejmuje wartos¢ prawa do gruntu,
wielko$¢ dochoddw jakie moga byé czerpane z eksploatacji kopaliny i kosztéw z tym
zwigzanych. Wielkosci te sa dyskontowane na dzien sporzadzenia wyceny, a otrzymane
wielkosci w poszezegolnych okresach stanowia strumienie dochodow, ktore jako suma

(z okresu prognozy) stanowig wartos¢ nieruchomosci.
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2. Rodzaj okreSlonej wartosci

Podstawowym rodzajem wartodci, jaka uzyskiwana jest w procesie wyceny
nieruchomosci, jest warto$é rynkowa. Dotychczasowa literatura przedmiotu jak réwniez
praktyka wyceny rozrznia réwniez inne rodzaje wartosci tzw. nierynkowych, ktére w
zaleznosei od celu wyceny moga byé okreslone, a do ktérych zaliczyé nalezy:
1. wg. Migdzynarodowych Standardow Wyceny MSW-Z):
- warto$¢ uzytkows
- warto$¢ inwestycyjng lub indywidualng
- warto$¢ funkcjonujacego przedsigbiorstwa
- warto$¢ ubezpieczeniowa
- warto$¢ podatkowq lub katastralng
- warto$¢ odzysku
- wartos¢ szczegélng
- wartos¢ bankowo — hipoteczng
- wartosé godziwa.
2. wg powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (KSWP-2)
- warto$¢ bankowo — hipoteczna
- wartos¢ godziwg
- warto$¢ indywidualng lub inwestycyjng
- wartos¢ katastralna
- warto$¢ ubezpieczeniowa
- wartos¢ wymuszonej sprzedazy.
W rozpatrywanym przypadku celem wyceny jest okreslenie wartosci nieruchomosci na
potrzeby indywidualnego inwestora, a wiec najbardzicj adekwatnym rodzajem wartoéci
w stosunku do zaloZonego celu powinna by¢ warto$é inwestycyjna (indywidualna).
Zgodnie z MSW-2 — wartos¢ inwestycyjna jest o wartosé, jaka okreslony skladnik
mienia ma dla konkretnego inwestora, lub grupy inwestoréw, zamierzajgeych
wykorzystac go w okreslonym celu inwestycyinym. Warto§é inwestycyjna skladnikow
aktywow moze byé wyzsza lub nizsza od ich wartofci ymkowe;.
Zgodnic z (KSWP-2) wartodé inwestycyjna okreslana jest na podstawie zalozen
wykonanych przez konkretnego inwestora, dotyczqeq miedzy innymi wymagan lub
zamierzen w zakresie rozwoju nieruchomosci, w tym ( m. innymi ) sposobu zarzqdzania,
warunkow finansowych, stopy zwrotu zainwestowanego kapitatu.
18
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Zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Wyceny WI-14 _ Wycena nieruchomosci w
przemysle wydobywezym” rozdz. S ppt. 512 podstawowa wartoscia ( w wycenic
nicruchomosci w przemysle wydobywezym) jest wartosé rynkowa, zdefiniowana w
MSW-1.
W przypadku okreslenia innego rodzaju wartoéci, rzeczoznawca winien przedstawic
Jjasne i przekonywujqce jej uzasadnienie.
Zgodnie z Kodeksem Cywilnym Z16z Kopalin POLVAL do szacowania aktywow
geologiczno — goémiczych (AGG) stosuje sie Godziwg wartosé¢ rynkowq AGG,
rozumianq jako ceng wyrazonq w pieniqdzu lub jego réwnowartoscia, ustalong przez
TZK (Taksator Zloza Kopaliny) w sposéb okreslony przez kodeks POLVAL, ktérg
przedmiotowe AGG osiagnelyby na wolnym rynku w wyniku transakeji miedzy
posiadajqcymi  odpowiedniq wiedz¢, dobrze poinformowanymi i podejmujgcymi
rozwaine decyzje niezaleznymi | réwnorzednymi stronami, z kidrych Zadna nie
dziatataby pod jakimkolwiek przymusem dokonania transakeji.
Z przeprowadzonej analizy w zakresie rodzaju wartosci stosowanych przy wycenie
nicruchomosci, w podlozu ktérych znajduja si¢ kopaliny uzyteczne wynika
Jjednoznacznie, Ze zalecanym rodzajem okreslanej warto$ci jest wartoéé rynkowa,
niezaleznie od celu wyceny. Dopuszczalne jest okredlanie innych rodzajéw wartosei
( w tym wartodci inwestycyjnej), ale dotyczyloby to przypadkéw kiedy wartosé
rynkowa nie odzwierciedlataby szeregu indywidualnych cech nieruchomosdci, ktore
moglyby wplywaé na jej zwiekszenie lub zmniejszenie. Wymagatoby to réwniez
szczegblowego uzasadnienia przez rzeczoznawce. W rozpatrywanym przypadku
szacowana nieruchomos$¢ nie rozni si¢ szczegolnymi cechami, ktdre moglyby wplywaé
W 5posob szczegéiny na jej zwigkszenie lub zmniejszenie. Stad dla oszacowania jej
wartosci zastosowane zostanic godziwa warto§é rynkowa AGG, zdefiniowana w
Kodeksie POLVAL, nie odbiegajaca w zasadniczy sposob od wartosci rynkowej
zdefiniowanej przez MSW-1 i KSWP-2. Zgodnie z zasadami okreélania wartodci
rynkowych, przedstawionymi w w/w dokumentach, warto$é rynkows nieruchomosci
szacuje si¢ dla Sposobu Optymalnego Wykorzystania (SOW), zdefiniowanego jako
najbardziej prawdopodobne wykorzystanie skiadnika mienia, kdére jest fizycznie
mozliwe, odpowiednio uzasadnione, prawnie dopuszczalne, finansowo wykonalne i
dajqce najwyzszq wartosé wycenianego skiadnika mienia. Zgodnie 7 posiadang koncesja
prawnie dopuszczalna cksploatacja kopaliny moze odbywaé sie jeszeze przez 10 lat, co
w niejaki sposob narzuca sporzadzenie prognozy wydobycia na okres 10 - letni.
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3. Wycena warto$ci nicruchomosci

3.1. Analiza rynku obrotu nieruchomogciami, w podiozu ktérych znajduja si¢ zasoby
kopalin.

Nieruchomoéci gruntowe, w podiozu ktérych znajdujq si¢ kopaliny pospolite, wystepujg
bardzo rzadko, poniewaz warunkiem zaliczenia nieruchomosci do takiej kategorii jest
udokumentowanie (geologiczne) zasobéw przemystowych (do wydobycia) kopaliny,
posiadanie koncesji na wydobycie kopaliny, utworzenie terenu i obszaru goémiczego
oraz posiadanie zatwierdzonego projektu zagospodarowania zloza. Logicznym
nastepstwem w/w uwarunkowar jest brak rynku obrotu nieruchomosciami tej grupy. Na
obszarze woj. Lubuskiego (tj obszaréw najbardziej zasobnych w kraju w kopaliny do
produkeji ceramiki budowlanej i kruszyw mineralnych) na przestrzeni ostatnich kilku
lat nie przeprowadzono transakcji, ktora przynajmniej w przyblizony spos6b
odpowiadataby wartosci, jakiej mozna by oczekiwaé, uwzgledniajae fakt wystgpowania
pod powierzchnig gruntu okreslonych zasobéw kopaliny. Specyfika dzialalnodci
gérniczo-geologicznej, konieczno$¢ ponoszenia bardzo duzych nakladéw na
wprzeksziatcenie™ gruntu w kopalnig-zaklad przynoszacy dochdd oraz zrbznicowane
ceny wydobywanych 1 zbywanych produktow, nie sprzyjajq tworzeniu si¢ rynku
nieruchomodcei gruntowych, zawierajacych w podlozu kopaliny, Wystgpujgee w dwu
ostatnich latach ozywienie w zakresie bud. mieszkaniowego oraz pozyskiwanie
srodkéw unijnych na budowg autostrad i tras szybkiego ruchu, dobrze rokuje dla
powstania segmentu rynku nieruchomosci, w podlozu ktoérych wystepuja kopaliny
pospolite. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze kopaliny sg wlasnoécig Skarbu Pafistwa, a ich
eksploatacja, w zakresie kopalin tzw pospolitych, moze odbywaé si¢ na podstawie
wydawanych przez organy administracji geologiczne) koncesji. Uwarunkowania
opisane wyzej jak rowniez skomplikowane procedury prowadzace do uzyskania
koncesji na wydobycie kopaliny powodujg. ze dynamiczny rynek tego segmentu
nieruchomosci, nie powstanie jeszcze przez najblizszych kilkanascie lat.
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3.2. Wycena wartosci nieruchomosci, w podiozu ktorego zalegajg udokumentowane
zloza kopaliny.

Ze wzgledow opisanych w rozdzialach IIN.1 i ITL.2 wartos¢ nieruchomosdci okreslono
podejsciem dochodowym, metodg zyskéw, technika dyskontowania strumieni
dochodow. Stanowi¢ ona bgdzie sum¢ zdyskontowanych strumieni pienieznych,
pochodzacych z dochodéw prognozowanych do uzyskania w poszczegélnych latach,
powigkszonych o warto$¢ rezydualng. Dyskontowania dokonano na dzien okreslenia
wartosci nicruchomosci, przy uzyciu stopy dyskontowej.

Warto$¢ nieruchomosci wyliczono ze wzoru:

Woce = Cey % (Hr)*’cnx m*---(,‘nx ey x ary
gdzie: Wper - warto$¢ nieruchomosci,

Cr - strumien pienigzny dochodu na koniec kolejnego roku

| 1 Ly . - kolejne lata,

RV - warto$¢ koricowa nieruchomosci po uplywie czasu, w
ktorym oczekuje sig uzyskiwania strumieni pieni¢znych
dochodu (wartos¢ rezydualna),

r - stopa dyskontowa.

Okres prognozy przyjeto w wysokosci 10 lat, poniewaz waznos$é koncesji koficzy sig w
2022r., a ponadto okres ten jest wystarczajacy na wyeksploatowanie w sumie
niewiclkich ilogci kopaliny i zbyciu jej przy umiarkowanym nawet zainteresowaniu
rynku na gliny ogniotrwale. Przyjety (prognozowany) okres funkcjonowania kopalni
uzasadniony jest réwniez prognozowanym ozywieniem w 201 5r rynku budowlanego, co
moze skutkowaé zwigkszonym  zainteresowaniem  inwestoréw  produktami

wytworzonymi na bazic glin (itéw) ceramicznych.

3.2.1. Obliczenie stopy dyskontowef

Stopa dyskontowa winna odzwierciedla¢ wymagang przez inwestorow stopg zwrotu na

rynku kapitalowym, rozumiana jako relacja migdzy dochodem 2z danego obszaru

inwestowania, a ponoszonymi nakiadami na ten obszar. Dla nieruchomosci stopa

dyskontowa powinna odzwierciedla¢ wymagana przez inwestora-nabywcg relacje
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migdzy rocznym dochodem uzyskiwanym z nieruchomosci a stopniem ryzyka przy
inwestowaniu na rynku nieruchomosci. Stopa dyskontowa jest rownoczesnie
miemikiem oceny efektywnosci (w tym przypadku zakupu nieruchomoéci). Zgodnie z
istotg i zasadami obliczania stopa dyskontowa nie musi uwzgledniaé ryzyka zwiazanego
ze zmiang poziomu dochodéw i wartodci koncowej, poniewaz oba te czynniki sg
uwzglednione jako osobne elementy rachunkowe w formule zdyskontowanych
strumieni pienigznych. Stope dyskontowa obliczono jako wielkoéé bazowsg kosztu
kapitalu w aktywach wolnych od ryzyka w oparciu o lokaty dlugoterminowe oraz
poziom inflacji, uwzgledniajac ryzyko inwestycyjne rj, rozumiane jako inwestowanie w
dany segment rynku nieruchomosciowego, oraz ryzyko inwestowania w przedmiotowsg
nieruchomosé r,.

I=retrntr,
gdzie:
ry — stopa dyskontowa
r~ stopa realna (wolna od ryzyka stopa procentowa)
rj- ryzyko inwestycyjne
ro— ryzyko inwestowania w przedmiotowa nieruchom 0§¢

Stope dyskontowa okreslono metods sumowania stopy realnej, ktérej wielkosé przyjeto
w wysokosci rentownodei z obligacji dlugoterminowych Skarbu Panstwa (obligacje
skarbowe 5-letnic — Rzeczpospolita z dnia 15.05.2012r), réwnej 4,79%, oraz premii za
ryzyko inwestowania w warunkach polskich rj, premii za ryzyko inwestowania w
okreslong nieruchomosc r, Na podstawic danych, okreslajacych rynkowe premie za
ryzyko inwestowania w nicruchomosci w roznych krajach, opracowanych na podstawie
dlugoletnich obserwacji prowadzonych przez instytuty amerykanskie (M. Prystupa —
Wspoimiernosc parametréw przy wycenie nieruchomosci w podejéciu dochodowym -
Rzeczoznawca Majatkowy nr 4 z 2006), Polska zalicza si¢ do grupy tzw. rynkéw
rozwijajacych si¢, a wysokoséé rynkowej premii za ryzyko inwestycyjne okresla si¢ w
przedziale 7,5-8,5%. Dla potrzeb niniejszej wyceny, ze wzgledu na uwarunkowania
koniunkturalne, premi¢ za ryzyko przyjeto w wysokosci 8,0%. Ryzyko inwestycyjne
(ry) definiowanc jest jako clement niepewnosci inwestowania na rynku nieruchomosei w
stosunku do lokat bezpiecznych, jak rowniez z wigzaca si¢ trudnodcia wycofania
kapitalu z tego rynku. Ryzyko inwestowania w przedmiotows nieruchomosé ( r,)
uzaleznione jest od takich czynnikéw jak perspektywa rozwoju nieruchomosci,
22
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zdolnos¢ nieruchomo$ei do generowania dochodu., prawdopodobichistwo bariery
popytu na wykorzystanie nieruchomosci itp. Dla wycenianej n nieruchomosci przyjeto
wiw ryzyko w wys. 3%. Inflacja roczna w stosunku do maja roku ubieglego, wynosi
4,1%. Zatem obliczona stopa realna ( r;) wyniesie :

re= [(1#i):(1+i)] -1 = 0,006628= 0,66%

Uwzgledniajac przyjete parametry, stopa dyskontowa wyniesie:

rg= 0,66 + 8,0 + 3,0 = 11,66%

Dla przyjetej stopy dyskontowej w wysokosci 0,1166 (11,66%) wspolczynnik

dyskontujacy na poszczegdlne lata wyliczono ze wzoru:

1

(1+r)"
gdzie: K - wspdlezynnik dyskontujgcy
r - warto$¢ stopy dyskontowej

Wspolczynnik dyskontujgey w poszezegdlnych latach przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Irok -0.89
Il rok - 0,80
Il rok - 0,72
IV rok - 0,64
Vrok -0,58
VIrok - 0,52
VI rok - 0,46
VIII rok - 0,41
IXrok -0,37
Xrok -033
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3.2.2. OkreSlenie niezbednych do poniesienia nakiadéw inwestycyjnych

W celu rozpoczecia eksploatacji kopaliny niezb¢dne jest poniesienie nakladéw
zwigzanych z uaktualnieniem stanu prawnego nieruchomosci (naklady te juz zostaly
poniesione przez wladajgcego, )w celu uzyskania przez nig statusu ztoza kopaliny, oraz
nakladéw na zorganizowanie zaplecza kopalni i wyposazenie jej w niezbedny sprzet i
urzadzenia.

Do grupy nakladéw zwigzanych z uregulowaniem stanu prawnego, umozliwiajacego
rozpoczecie eksploatacji kopaliny ze zloza, zaliczy¢ nalezy:

1. Sporzadzenie raportu z oceny oddzialywania na $rodowisko - 6.000,-
2. Kupno informacji geologicznej dot. czgsci zloza

bedgcej we wiadaniu LZMO (patrz zal. 13 ) -39.638,-
3. Sporzadzenie projektu zagospodarowania zioza - 6.000.-
4. Sporzadzenic planu ruchu zakladu gémiczego - 5.000,-
5. Koszty administracyjne uzyskania koncesji - 616,
6 Koszt opracowania operatu wodno — prawnego

na zrzut wid kopalnych do odbiornika - 2.500,-
7. Inne nieprzewidziane na obecnym etapie opracowania,

pozwolenia, oplaty ( 10% poz. 1-6 ) - 6.000.-

Razem = 65.800 PLN

Wysokod¢ nakladéw okreslono na podstawie rzeczywistych kosztow poniesionych
przez aktualnego uzytkownika.

Do drugicj grupy naktadéw niezbednych dla uruchomienia kopalni, zalicza si¢ naklady
inwestycyjne na organizowanie zaplecza Kopalni i wyposazenie w sprzgt do urabiania,
zwaltowania i transportu kopaliny. Poniewaz wyceniana nieruchomosé byla czynng
kopalnig ( eksploatacji zaprzestano w 1999r), dla kiérej wybudowano ( utwardzono)
plac do skladowania urobku oraz wybudowano droge z pivt zelbetowych do wyrobiska,
nie przewiduje sie zainwestowania w zagospodarowanie kopalni. Istnicjacy stan
zagospodarowania jest wystarczajacy dla wydobywania kopaliny ze zloza, po
uprzednim odwodnieniu wyrobiska. Nie przewiduje si¢ réwnicz nakladéw na zakup
24
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maszyn do urabiania i zwalowania oraz transportu, poniewaz eksploatacja
odbywac¢ si¢ bedzie systemem zleconym przez wyspecjalizowane przedsigbiorstwo.
To samo dotyczy pompowania wody z wykopu. Nie przewiduje si¢ dozorowania
kopalni i urzadzania zaplecza jak dla kopalni pracujacych w ruchu ciaglym

Do nakladow inwestycyjnych zaliczyé nalezy zdjecie nadkladu ztoza w ilodci
20.300 m*, oraz 41.090m’ skaly plonej, ktéra stopniowo na etapie eksploatacii bedzie
wybierana i skladowana na przeznaczonym do tego miejscu. Koszt wykonania skrywy
zloza wyniesie:

Nskr= 20.300m? x 14,14 zl/m* = 287.042 z1

Koszt wybrania, przemieszczania i zdeponowania skaty plonej wyniesie:
Nsp=41.090m" x 12,48 zl/m® = 512.803 z!

Uwaga! Koszty zwiazanc ze skrywa zloza rozliczone zostana jednorazowa w I roku

cksploatacji  kopalni, koszty zwiazane z wybieraniem, przemicszczaniem i

skiadowaniem skaly plonej rozlozone zostana proporcjonalnic na caly okres

wydobywania kopaliny.

3.2.3. Okre§lenie niezbednych do poniesienia kosziow biezqcych

Elementem majgcym duzy wplyw na wielkosé generowanych dochodéw beda
koszty biezace ponoszone na wydobywanie kopaliny, do ktérych zaliczyé nalezy w

szezegolnosci:

¢  oplata za uzytkowanie wieczyste ( 3% od wartosci nieruchomosci )
¢  podatek od meruchomosci,

¢  oplata eksploatacyjna ( 1,99 zi za m* kopaliny )

¢ odpis na fundusz likwidacji zakladu gémiczego ( 10% opiaty eksploatacyjnej )

¢+  koszty odpompowywania wody z wykopu ( 50zt /hx 200 godz x 2/a)

¢  wkop i transport kopaliny na halde korekeyjna (10 zl/tong )

spycharki gasienicowej (3m-cx200hx025x1202)

* o

koszty ustug bankowych, administracyjnych, reklamowych,
25
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¢ koszty podrézy shuzbowych,

Nie uwzglednia si¢ kosztéw osobowych ze wzgledu na eksploatacje systemem
zleconym.

Wielkos¢ kosztéw biezacych jest mozliwa do okreslenia w kopalniach funkcjonujacych,
na podstawie rachunku zyskéw i strat. Na podstawic analizy kosztéw biezacych
kopalni, funkcjonujacych w dolinic m. Bébr, gdzie kruszywo wydobywane jest w
calosci spod wody, koszty biezgce przedstawiaja sie nastepujaco:

KOPALNIA | -49%
KOPALNIA II -53-55%
KOPALNIA III -54 %

Biorac pod uwage ilo$é skaly plonej w obrgbic zasobéw zdoza, znaczna glebokosé
pozioméw eksploatacyjnych, mozliwosé rozciecia éréditowych  pozioméw
wodonosnych, ktore beda skutkowaly zwigkszeniem kosztéw odwadniania kopalni, dla
potrzeb ninicjszego operatu przyjeto koszty biezgce na poziomie 60%.

3.2.4. Ustalenie ceny kopaliny

Zgodnie z rozdziatem I1.6.1.2 zasoby przemyslowe gliny ogniotrwalej gatunku G-4 i G-

5 wydobycia wynoszg: -371.770 Mg
Zgodnie z rozdziatem 11 6.2.1 glin j.w do wydobycia wynosza: -310.989 Mg
We oferty handlowej JARO S.A ( zal. nr 12 ) cena sprzedazy glin ogniotrwalych klasy
G-4 wynosi: - 135 zVtong
Wg oferty handlowej Ekoceramika (zal. nr 12 ) sprzedazy gliny standard

11 S wynosi: - 67 zl/tone
Sa to gliny zawierajgce wigcej topnikéw, przez co jako$ciowo znacznie odbiegajace od
klasy G-4.

Asortyment o symbolu JBI'W (wzbogacony) wynosi: - 277 zl/tong
Wg oferty handlowej G2CB _klinkier” (zal, 12) cena sprzedazy gliny pl-3

i pl-5 wynosi odpowiednio -150i 100z)/tong

(gliny pl-3 1 pl-5 oraz G-4 i G-3 zblizone s3 jakosciowo do surowca zalegajacego w zlozu

"Chwaliszowice™).
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Biorac pod uwagg ogélng sytuacje na rynku materialéw budowlanych, w tym
produktow do ich wytwarzania, sprowadzajaca si¢ de facto do nadwyzki podazy nad
popytem, przyjeto ceng kopaliny (dla okreslenia wysokodci przechodu) w wys.
100zi/Mg/loco kopalnia mimo, ze gliny z kopalni Chwaliszowice charakteryznja si¢
wysoka jakoscia. Przyjecie nizszej ceny kopaliny zwigksza prawdopodobienstwo zbycia
j¢j na rynku, co posrednio przeklada si¢ na urealnienic wartosci rynkowej szacowanej
nieruchomosci. Uwzgledniajac wielko$¢ zasobdéw operatywnych 1 przyjgta ceng
jednostkows kopaliny, potencjalny dochéd brutto (PDB) ze sprzedazy zasobow zloza
kopaliny wyniesie:
PDB = 310.989 Mg x 100z1/Mg = 31.098.900z1

3.2.5. Wycena wartosci nieruchomoseci metodq zyskow, technikq dyskontowania
strumieni dochoddw (DCEF)

W tabeli nr | przedstawiono wyliczenie wartofci wg metody j.w., przyjmujac do
wyliczen nastgpujgco zdefiniowane dane:

Wielko$¢ sprzedazy

Stanowi efektywny dochéd brutto (EDB) w danym roku wynikajgey z ceny Im?

produktu handlowego, pomnoZzonej przez prognozowang cen¢ zbytu, pomniejszonej o

straty wynikajgce z:

- ubytkéw w procesie urabiania i transportu gliny,

- uwzglednianych przez sprzedajacego reklamacji zwiazanych z jakoscig surowca,

- wystepowania przerostéw skaly plonej, ktére nie zostaly wychwycone wykonanymi
wierceniami, na etapic dokumentowania zasobow,

- réznic cen jednostkowych, wynikajacych z nizszej jakosci surowca, w stosunku do

jakosci okreslonej badaniami punktowymi na etapie dokumentowania zasobdw.

Prognozowane straty przyjeto w wys. 10% w stosunku do (PDB), zatem efektywny

dochdd brutto wyniesie:
EDB = 31.098.900 x 0,9 = 27.989.010z1

27

Strona 120 z 152



5%

LZEMD

Nota Informacyjna Obligacji serii C LZMO S.A.

Koszty biezgce eksploatacji (KBE)

Stanowiq nakiady niezbedne do poniesienia na biezacq cksploatacje, w celu wydobycia
kopaliny w ilosciach okreslonych w tabeli w poszozegélnych latach. Zgodnie z punktem
3.2.3. przyjeto w wysokosci 60%.

Dochéd operacyjny netto (DON)

Stanowi réznice migdzy efcktywnym dochodem brutto pomniejszonym o koszty
biezace eksploatacii.

Naklady inwestycyjne (NI)

Niezb¢dne do poniesienia srodki w poszczegélnych latach do osiagniecia zakladane;j
wielkosci sprzedazy.

Stopa dyskonfowa (r)

Przyjeta na podstawic wyliczen z rynku kapitalowego w wysokosci 11,66%.

Wspolezynnik dyskontujacy (k)

1
(1+n"

Wyliczony przy przyjetej stopie dyskontowej wg formuly: k =
Wartoéé rezydualna (Ls)

Wyliczona jako warto$¢ biezaca dla sposobdéw uzytkowania przewidywanych po
zakonczeniu eksploatacji zZwirowni, a nastgpnie zdyskontowana wsp6lczynnikiem w
wysokogci 10-tego roku cksploatacii.
Wartosei wyjsciowe (biezace) wyliczono w nastepujacy sposdb:

e grunty pod wodami — (wg metody jak grunty rolne)

-powierzchnia gruntéw pod wodami 2,82 ha

- klasa gruntow IV klasa Lak
- wskaZznik szacunkowy 59 qzyta
-cena 1 g zyta 55,8 zl/q

Wartos¢ gruntéw pod wodami wyniesie:  Gpw= 2,82 x 59 x 55,8 = 9.284 zl

28
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Uwaga: Zgodnie z § 47 ust. 5 Rozporzadzenia PM z dnia 21 wrzeénia 2004 w
sprawie wyceny i sporzadzania operatu szacunkowego (Dz.U. z 2011r Nr
165 poz 985) przy okreslaniu wartosci nieruchomosci potozonych na zlozach
kopalin, nie uwzglednia si¢ poniesionych kosztdw rekultywacji wyrobiska.

Ponizej przedstawia si¢ wyliczenie wartosci nieruchomosci ( tabela ) metoda zyskéw,
technika dyskontowania strumieni dochodéw.

OBLICZENIE WRTOSCI NIERUCHOMOSCI METODA D YSKONTOWANIA

1.119,6

1 27989 | 16793 | 11196 513 11,60 0,80 854,6
27989 | 16793 | 1.1196 51,3 11,60 0,72 7692

v | 27989 | 16793 | 11196 51,3 11,60 0,64 683,7
v 27989 | 16793 | 1.1196 51,3 11,60 0,58 619.6
Vi | 27989 | 16793 | 1.1196 51,3 11,60 0,52 555,5
VII | 27989 | 16793 | 11196 5513 11,60 0,46 2614
27989 | 16793 | 11196 513 11,60 041 438,0

IX | 27989 | 16793 | 11196 51,3 11,60 0,37 3953
X 27989 | 16793 |1.1196 513 11,60 033 352,5

Wartosé rezydualna Ly 93 0,33 3,1

slownie: pie¢ milionéw pigcset dziewigcdziesiat cztery tysigee zlotych,
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4. Analiza i uzasadnienie wyniku

Metoda przeplywn zdyskontowanych strumieni dochodéw jest  jedyna
miarodajna metods szacowania nieruchomosci, w podiozu ktérych zalegaja zasoby
kopaliny. Do obliczen przyjeto precyzyjnie wyliczone ilosci kopaliny jako materialu
handlowego, (zasoby operacyjne), w stosunku do ktérych wlasciciel uzyskal prawo
wydobywania na podstawie udzielonej koncesji w granicach zakupionej informacji
geologicznej. Plan ruchu zakladu gémiczego zaklada wydobywanie kopaliny z dwéch
pozioméw eksploatacyjnych w iloéci 213.000 Mg, pozostawiajac poziom trzeci jako
rezerwg do wydobycia w nastgpnym etapie, po wykonaniu robét udostepniajacych dla
tego poziomu oraz uzyskanie stosownych dokumentdw, niezbednych dla eksploatacii
tego poziomu. W wykonanym szacunku uwzgledniono potrzeby poniesienia
niczbednych kosztéw zwiazanych z eksploatacjy tego poziomu. Biorge pod uwage cel
wyceny (na potrzeby indywidualnego inwestora) oraz dysponowaniem przez wlasciciela
niczb¢dnym pakietemm dokumentéw, upowazniajacych do eksploatacji kopaliny na
trzech poziomach, nieuzasadnione i nieoptymalne byloby pozostawienie czgsci zasobow
mozliwych do wydobycia i nie uwzglednianiu ich w procesic szacowania. Uzasadnicnie
takicgo podejécia wynika réwniez z istoty celu, w jakim wykonana jest wycena,
polegajacej na mozliwosci wniesienia nieruchomosci w formie np. udziatu do spélki w
calosci, a nie tylko w czgsci zwigzanej z eksploatacja zasoboéw na 1 i II poziomu.
Przyjete zalozenie wypelnia warunek optymalizacji sposobu wykorzystania calej
nieruchomosci, a nie tylko jej czesci. Warto$¢ nieruchomosci okreélono jako godziwg
wartoi¢ rynkowa dla optymalnego sposobu wykorzystania nieruchomosci.
Powyzsze zatozenie jest zgodne z zasadami wynikajgcymi z MSW, PKZW, KWZK
+POLVAL”. Jest to wartos¢ jaka majg dla wiasciciela aktywa geologiczno-gérnicze
(AGG), zamicrzajacego wykorzystaé je w okreslonym celu inwestycyjnym, Wartoéé ta
Jest de facto wartoscia rynkows (wszystkie dane do wyceny przyjeto z rynku) dia
optymalnego sposobu wykorzystania (0szacowano warto$é calych zasobéw, a nie tylko
ich czgsei), moggcea stanowié podstawe do wykorzystania w réznych przedsiewzigciach
gospodarezych i inwestycyjnych.

Wyliczona przy przyjetych zalozeniach wartodé wydaje si¢ byé najbardziej

prawdopodobna, mozliwg do osiagnigcia na rynku nieruchomogci ceng za szacowana

nieruchomos§¢. W warunkach normalnie funkcjonujgcej gospodarki, przy dobrze lub

Srednio rozwinigtym rynku vstug budowlanych, wyliczona warto§é bylaby zanizona,.
30
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Nalezy jednoznacznie stwierdzié, ze wartodé oszacowania jest nieweryfikowalna
cenami rynkowymi, poniewaz w Polsce nie istnieje rynek nieruchomosci tej grupy.
Biorac pod uwage bliskie polozenie zloza w stosunku do granicy niemieckiej oraz
wyzsze ceny kopalin poréwnywalnych jakosciowo na terenie Niemiec, moze ona
wzbudzi¢ zainteresowanie odbiorcéw niemieckich. Wryliczong warto$é nieruchomosci
nalezy zarckomendowaé jako rynkows, a nieruchomosé moze Stanowic wiarygodny
skiadnik aktywow wlasciciela, w réznych przedsiewzigciach gospodarczych.

IV.KLAUZULE I USTALENIA DODATKOWE

- Opracowanie niniejsze nic stanowi operatu szacunkowego W zrozumicniu ustawy z
dnia 21 sierpnia 1997r o gospodarce nieruchomosciami (T 1 Dz.U nr 102 2 2010 poz
651).

- Niniejszy ekspertyza sporzadzona zostala zgodnie 2z przepisami prawa |
Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny (PKZW) opracowanymi przez Polska
Federacjc Rzeczoznawcéw  Majatkowych, Migdzynarodowymi Standardami
Wyceny MSW oraz Kodcksem Wyceny Ztoz Kopalin ,,POLVAL?”.

- Ekspertyza nic moze by¢ publikowana w calosci lub w czgsci w jakimkolwick
dokumencic bez zgody rzeczoznawcy i bez uzgodnienia z nim formy i tresci
publikacji.

- Opracowana ekspertyza moze byé wykorzystana wylacznie do celu okreélonego w
pkt. 1. 4. Nie moze by¢ udostgpniana osobom trzecim bez uzgodnienia z autorem
wyceny.

- Rzeczoznawca nic ponosi odpowiedzialnosci za wady ukryte przedmiotu wyceny,
ktérych nie mozna bylo stwierdzi¢ w czasie wizji terenowej ani na podstawie
dokumentow technicznych i prawnych. Przedstawione dokumenty i zawarty w nich
stan prawny i techniczny uznano za wiarygodne i nie byly one przedmiotem
odrebnego dochodzenia.

- Oszacowana warto$¢ nieruchomosci jest najbardziej prawdopodobna, mozliwa do
uzyskania cenga w wolnym obrocic na rynku nieruchomosci i moze stanowié
podstawg (jako skladnik aktywoéw wlasciciela) w roznych przedsiewzieciach
gospodarczych.

- W warunkach polskiej gospodarki rynek nieruchomosci gruntowych, w podlozu
ktérych wystepujg kopaliny znajdujace si¢ w poczatkowej fazie rozwoju, a jezeli
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przedmiotem obrotu sa tego typu nieruchomosci, to czesto bez éwiadomosei stron

umowy cywilno-prawnej, o ich wartosci.

Na wysokos¢ wyliczonej wartosci, miaty wplyw nastepujace uwarunkowania:

* ze wzgledu na przyjety sposéb wydobycia kopaliny przez firme zewngtrzna, nie
ma potrzeby urzadzania zaplecza kopalni i wyposazenia go w niezbedne media,

* ze wzgledu na przyjety system zlecony na wydobywanie kopaliny, nie beda
ponoszone Zadne koszty osobowe,

» nadkiad zioza jest w 80% zdjety i zdeponowany na przeznaczonym do tego celu
polu ( z wyjatkiem niewielkiego fragmentu od strony poludniowej ),

* w zlozu znajdujg si¢ zasoby kopaliny o wysokiej jakosci tj. ily (gliny)
ogniotrwale.

* W szacunku uwzgledniono calosé zasoboéw operatywnych znajdujacych sie na
trzech poziomach eksploatacyjnych.

32
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BIURO SZACOWANIA NIERUCHOMOSCI
Matgorzata Sikora, Robert Sikora s.c.

65 - 140 Zielona Géra ul. Chelmonskiego 89
tel.f fax { 068 ) 323-62-23 [

mr.sikora{@neostrada.pl

SZACUNIKQUIY

w sprawie okreslenia wartosci rynkowej gruntow,
oznaczonych dziatka nr 282/38 i udziatu w dziaice nr 282/24,

potozonych w Leknicy, gmina Leknica, wojewodziwo lubuskie

o an.\%ﬂ:w.l
ELAICPGEIE
' a5y

..... CESA
Fnigwia B J'IE.DLAJ—’

Zielona Gora - grudziefi 2012 rok
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teknica - deiafki nr 28238 | 282/24

1.

2.

3.

4.

5.

6.

8.

9.

WYCIAG Z OPERATU SZACUNKOWEGO

Rodzaj nieruchomosci - nieruchomosci gruntowe niezabudowane,

Lokalizacja — teknica, gmina teknica, powiat Zarski,

Mr dzialki [ powierzchnia:
- dziatka nr 282/38 - 25.914 m*
- dziatka nr 282/24 - 1.102 m®

Przeznaczenie gruntdw:

- teren przeznaczony na cele zabudowy techniczno — produkecyjnej w zakresie,
ktérego mieszcza sie obiekty produkcyjne, skiadowe | magazynowe

- przeznaczenie dopuszczalne: usfugi komercyjne, zakiady rzemie

sfacje paliw, stacje autogazu.
Ksiegi wieczyste:
- KW nr ZG1R/D0051358/4 - dz. nr 282/38,
- KW nr ZG1R/00039303/4 - dz. nr 282/24,
Stan prawny:

- dz. nr 282/38 wlasnos¢ - osoby prawnej
- dz. nr 282/24 wlasnos¢ - Skarbu Pansitwa

wspoluZytkowanie wieczysta : oséh prawnych
(emisja obligacji),
Data sporzadzenia operatu — 5 grudzien 2012 rok,

Wartosé :

slnicze,

. Cel wyceny = dla wyliczenie warfosci nieruchomosci dia celéw wiasnych

- prawa wiasnosci gruntéw dziatki nr 282/38 - 1.851.000.00 zf

slownie: feden milion oslemset pieddziesiagt jeden tysigcy zlotych.

- udziah B8/100 w prawie uzytkowania wieczystego
gruntéw dziatki nr 282/24 - 69.300

slownie: srescdziesigt dziewied tysiecy frzysta zlotych.

q. MALGORZATA D

bt

"-M\CJ\ gy
'-\..\_ﬁ
SIKORA

40 THLNA CvDRA
N DIEHMDNHW
TEL, (28] 323-52-1,

z'
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1. OKRESLENIE NIERUCHOMOSCI | ZAKRESU WYCENY

1.1. Przedmiot wyceny

o Przedmiotem wyceny sq dzialki oznaczone nr 282/38 i 262/24, polozone w obrebie
nr 1 miasta teknica, gmina Leknica, powiat zarski.
Powierzchnia dzialek wynosi : dz. nr 282/38 — 25914 m*i dz. nr 282/24 — 1.102 m®

o Wihascicielem przedmiotowych gruntdw jest:

- dziakki nr 282/38 — BALTIC CERAMICS Spolka Akcyjna zfs w Lubsku
68-300 Lubsko ul. Reymonta 7.

- dziatki nr 282/24 - Skarb Paristwa,
wspdluzytkownikami wieczystymi tych gruntow sa;
¥ BALTIC CERAMICS Spétka Akcyjna z/s w Lubsku w udziale 88/100

v TANK Tomasz Kasperski, Roman Zagorski Spotka Akeyjna
z/s w teknicy w udziale 12/100.

o Nieruchomoéci posiadaja urzadzone ksiegi wieczyste, prowadzone przez Wydziat
Ksigg Wieczystych Sadu Rejonowego w Zarach:

-KW nr ZG1R/00051358/4 - dz. nr 282/38,
- KW nr ZG1R/00039303/4 - dz. nr 282/24

1.2. Zakres wyceny

o Wykonany operat obejmuje wyliczenie wartosci rynkowej tylko gruntow tj.:
v prawa wlasnosci gruntdw oznaczonych dziatkg nr 282/38,

v udziatu w wysokosci B8/100 w prawie uzytkowania wieczystego gruntéw
oznaczonych dziatka nr 282/24,

Strona 129 z 152



ssss Nota Informacyjna Obligacji serii C LZMO S.A.

LEMD

teknica - dzialki nr 282/38 1 282/24

2. CEL OPRACOWANIA

Celem wyceny jest ckreslenie wartosci prawa wlasnosci gruntow dziatki nr
282/38 i udzialu w prawie uzytkowania wieczystego gruntdéw dziatki nr 282/24.
Grunty polozone sg w obrebie nr 1 m. beknica.

Wyliczona wartosé nieruchomosci ma stanowié podstawe do celéw
emisji obligacji.

3. DATY ISTOTNE DLA SPORZADZENIA WYCENY

o Data sporzadzenia operatu szacunkowego - 5 grudzien 2012 roku.
o Wyliczona wartosé obejmuje stan nieruchomoéci z dnia - 20 listopada 2012 r.
o Przyjety poziom cen odpowiada cenom aktualnym w Il pétroczu 2012 r.

o Wizje terenowa dokonanc w listopadzie 2012 roku.

4, PODSTAWY FORMALNO — PRAWNE OPRACOWANIA

o Podstawa formalna:

¥ Umowa - zlecenie BALTIC CERAMICS Spdtki Akcyjnej z/s w Lubsku z listopada
2012 roku, w sprawie okreslenia wartosci nieruchomosci, polozonych w keknicy.

% ustawa z dnia 21 sierpnia 1897 r. o gospodarce nieruchomosciami
{ tekst jednolity Dz. U. z 2010 r. Nr 102, poz. 651 z pdiniejszymi zmianami },

» kodeks cywilny - ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku
{ Dz. U. Nr 16, poz.93 z pozniejszymi zmianami },

% rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 wrzesnia 2004 roku w sprawie wyceny
nieruchomosci | sporzgdzenia operatu szacunkowego
( Dz. U. Nr 207, poz. 2109 z pdzniejszymi zmianami),
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o Podstawy metodologiczne:

» Powszechne Krajowe Zasady Wyceny, w szczegdinosei:
KSWP1 - Warfog¢ rynkowa i warfose odiworzeniowa,
K3WP3 - Operaf szacunkowy,
Nota interpretacyjna NI 1 Zastosowanie podgjScia pordwhawczego w wycenic
nieruchomosci.

¥ Elementy modelowania matematycznego w wycenie nieruchomosci

— Podejscie poréwnawcze — Zdzistaw Adamczewski,
wyd, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2011 r.,,

» studia i materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomesci - Olsztyn 2010,

wypis z rejestru gruntow,

g

mapa sytuacyjno — wysokosciowa dziatek,
odpis elekironiczny ksigg wieczystych,

¥ v v

zaswiadczenie o przeznaczeniu gruntdw w planie zagospodarowania przestrzennego
miasta teknica,

wizja lokalna przeprowadzona w listopadzie 2012 r.

W
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5. OPIS_NIERUCHOMOSCI

5.1. Stan prawny nieruchomosci

= Oznaczenie nieruchomosci:
- lokalizacja - teknica, gmina teknica,
powiat zarski, wojewddztwo lubuskie,
- dzialki ewidencyjne:
v dz. nr 282/38 - 25.914 m?
v dz. nr282/24 — 1102 m°

= Wiasciciel gruntow:
Wiascicielem przedmiotowych gruntéw jest:

- dziatki nr 282/38 — BALTIC CERAMICS Spétka Akcyjna z's w Lubsku
68-300 Lubsko ul. Reymonta 7.

- dziatki nr 282/24 - Skarb Paristwa,
wspdluzytkownikami wieczystymi tych gruntdw sa:

¥ BALTIC CERAMICS Spdtka Akcyjna z/s w Lubsku w udziale 88/100

¥ TANK Tomasz Kasperski, Roman Zagorski Spotka Akcyjna z/s w Leknicy
w udziale 12/100.

» Ksiegi wieczyste:
Mieruchomosci posiadaja urzadzone ksiegi wieczyste, prowadzone przez Wydzial
Ksiag Wieczystych Sadu Rejonowego w Zarach:
¥ KW nr ZG1R/00051358/4 -dz. nr 282/38,

v KW nr ZG1RAQ0039303/4 - dz. nr 282/24,

» Ewidencja gruntéw:
Wediug ewidencji gruntdw, sg to:
v dziatka nr 282/38 - tereny przemystowe i oznaczone symbolem Ba
v dziatka nr 282/24 — drogi | oznaczone symbolem dr.
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5.2. Stan otoczenia nieruchomosci oraz charakter miejscowosci

teknica jest miastem nadgranicznym, polozonym
w poludniowo — wschodniej czesci  wojewddztwa
lubuskiego, bezposrednic na prawobrzezu rzeki Nysy
tuzyckiej stanowigcej granice z Niemcami. W bezposrednim
sgsiedztwie teknicy na lewym brzegu Nysy buzyckiej lezy
miasto Bad Muskau.

Po stronie polskiej teknica graniczy z dwoma gminami:
Trzebielem i Przewozem.

Administracyjnie Leknica stanowi gming miejskg wchodzaca
w skiad powiatu zarskiego.

Z  osrodkiem  powiatowym  miastem  Zary
oddalonym ¢ okolo 37 km jest polaczona droga krajowa nr
12. W uktadzie drég wojewddztwa lubuskiego droga ta tgczy
osrodek regionalny miaste Zielong Gorg z granicznym
przejéciem  drogowym teknica- Bad Muskau i dalej na
zachodzie z miastami Budziszyn | Drezno w MNiemczech
oraz z Liberec w Czechach. Droga ta zapewnia polgczenie
teknicy z migdzynarodows trasg Wroctaw — Berlin biegnaca
w odleglosci 16 km na poinoc od miasta.

Miasto teknica powstato po |1 wojnie $wiatowej w
wyniku ustalenia granicy polsko — niemieckie] na Nysie
tuzyckiej. Do tego momentu teren ten byt prawobrzenym
przedmiesciem Bad Muskau, luzyckiego miasta o Sredniowiecznym rodowodzie, ktorego
powstanie datuje sie na rok 1452,

W okresie powojennym powstaty w teknicy zakiady przemyslowe — kopalnia wegla
brunatnego z brykietownia, huta szkla, zaktady ceramiki budowlanej,

Zabudowa miasta jest giéwnie wolnostojgca | pochodzi w przewakajgcej czedoi z poczathu XX
wieku | okresu miedzywojennego.

Ze wzgledu na swoje polozenie miasto zyskato na atrakcyjnosci po roku 1989, w

wyniku otwarcia granicy | uruchomienia drogowego przej$cia granicznego teknica - Bad Muskau.
Teren ten stal sie atrakcyjny dla rozwoju gospodarczego, a ghownym Zrodlem dochoddw miasta i
jego mieszkancow stat sie przygraniczny bazar.
Réwniez dzieki otwarciu granicy moZliwe byto udostepnienie dla turystyki Parku Muzakowskiego,
ktérege powierzchnia wynosi ok, 1000 ha, z czego ok. B0O ha znajduje sie po stronie polskie). Ze
wzgledu na to, 2e jest on dominanty obszaru, zaréwno po polskiej, jak i po niemieckiej slronie,
teknica przeksztalcita sie w wazny osrodek turystyczno-ustugowy.

teknica zajmuje powierzchnie 18,4 km® w tym: uzytki rolne: 119%, uzytki lesne: B5%
Miasto stanowi 1,18% powierzchni powiatu Zarskiego.
liog¢ mieszkaricow wynosi ponad 2,650, gestosé zaludnienia 161,5 mieszk./km?,
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5.3. Stan techniczno - uzytkowy

» Wyceniane grunty polozone sg w obrebie nr 1 miasta Leknica przy ul. Lesnsgj,
w bezposrednim sasiedztwie nowo wybudowanej obwodnicy miasta.

Jest to strefa posrednia miasta.

B

lokalizacia nierrchomodcl prop ul Legnef
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Jragment fotomapy x zazmaczong lokalizacjq wieruchomosci

» Grunty oznaczone dziatkami nr 282/38 i 282/24 polozone s3 w jednym kompleksie.

T R R . =~ ey e NG - — S
I S .- A R S
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¥ Ksztatt dziatki nr 282/38 w miare foremny. Teren nieruchomosci zrdznicowany,
deniwelacja wynosi ok. 4m.

» Wyceniane grunty graniczg z ulica Lesna, stacjg paliw, terenami kolejowymi ( tory PKP )
i gruntami niezabudowanymi. Grunty pofozone sg w bliskim sasiedziwie obwodnicy
miasta teknica. W stosunku do cbwodnicy, ulica Les$na i wyceniane grunty pofozone sa
ponizej jej poziomu,

% Grunty dziatki nr 282/38 byly zabudowane obiektami cegielni. Wszystkie budynki zostaly
juz rozebrane i zlikwidowane, a teren uporzadkowany.
» Dziatka nr 282/24 stanowi droge dojazdowa wewnetrzng do przedmiotowe]

nieruchomoéci | nieruchomoéci sasiedniej zabudowanej malg stacja paliw.

5.4, Stopien wyposaZenia w urzadzenia infrastruktury technicznej

= Teren, na kiérym pofoZzone sa przedmiotowe grunty nie jest uzbrojony w podstawowe
urzgdzenia komunalno — energetyczne ( sied energetyczna i wodociggowa ). Miasto
teknica nie jest zgazyfikowane.,

» Dojazd do nieruchomosci bezposrednio od strony ulicy Lesnej, wykonany juz jest ziazd
z tej ulicy. Jest to dojazd od strony obwodnicy miasta. Od strony zabudowar miejskich
na nieruchomos¢ prowadzi droga wewnetrzna — dziatka nr 282/24.

6. PRZEZNACZENIE GRUNTOW

b Zgodnie z planem zagospodarowania przesirzennego dla tej czesci miasta teknica
zatwierdzonym uchwatg Rady Miejskiej w teknicy Nr XXIX/152/2005 z dnia 28 lipca
2005r. ( Dz. Urzed. Woj. Lubuskiego Nr 71, poz.1281 z 2005 r.) przedmiotowe grunty
poloZzone s w obszarze oznaczonym symbolem:

-dz. nr282/38 - E,P
- dz. nr282/24 - P, KDW

P - tereny, kidrych podstawowym przeznaczeniem jest zabudowa techniczno -
produkcyjna w zakresie kidrego mieszczg sie obiekly produkcyjne, skiadowe i

magazynowe.

10
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zalgeznik graficzny planu

dziatka nr 282/38 oznaczona symbolem P, E - ustalenia dotyczace terenow P, ktorych
podstawowym przeznaczeniem jest zabudowa techniczno — produkcyjna w zakresie
ktérego mieszczg sie obiekty produkcyjne, sktadowe i magazynowe.

Przeznaczenie dopuszczalne:

1)  usiugi komercyjne,

2) zakfady rzemiesinicze,

3) stacje paliw, stacje autogazu.

dziatka nr 282/24 oznaczona symbolem P, KDW - ustalenia dotyczace terenéw P,
ktorych podstawowym przeznaczeniem jest zabudowa techniczno — produkcyjna w
zakresie ktérego mieszczg sie obiekty produkcyjne, sktadowe i magazynowe.

Przeznaczenie dopuszczalne:

1) usiugi komercyjne,
2) zakfady rzemiesinicze,
3) stacje paliw, stacje autogazu.

11
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7. ANALIZA | CHARAKTERYSTYKA RYNKU NIERUCHOMOSCI

7.1.0bszar rynku
+ Wyceniane grunty przeznaczone sa na cele produkcyjno — techniczne, przeanalizowano
zatem rynek nieruchomosci gruntowych niezabudowanych o funkeji przemystowe].

s Ze wzgledu jednak na niewystarczajaca ilos¢ transakcji na rynku lokalnym jakim jest
miasto i gmina teknica, poszerzono obszar analizy na teren wojewddztwa lubuskiego.

« Dodatkowo przeanalizowano rynek nieruchomo$ci gruntowych niezabudowanych
przeznaczonych na cele zurbanizowane w miescie Leknicy i przygranicznych miastach
sgsiednich { Lubsko, Jasien, Rzepin, Gubin ).

7.2. Okres badania rynku

Dla potrzeb niniejszej wyceny badaniem objeto okres ostatnich 2,5 lat tj.

{ lata 2010 + 2011 | pierwsze polrocze 2012 r.).

Okres analizy rozszerzono ponad standardowe 2 lata ze wzgledu na zbyt niskg ilosc
transakcji dotyczaca szczegdlnie duzych i bardzo duzych dziatek.

7.3. Cechy charakterystyczne rynku

Rynek nieruchomosci lubuskich jest dosé specyficzny. Jest zréznicowany w
odniesieniu do poszczegdinych miast | powigzanych z tymi miastami obszaréw przylegtych
oraz dynamiki ich rozwoju. Wplyw na jego rozwdj ma lokalizacja regionu. Otoczenie
wojewodztwa lubuskiego Wielkopolgka, Slaskiem, Pomorzem Zachodnim i Brandenburgig
ma pozytywny wplyw na jege dostepnosé komunikacyjng i wyraznie okresla jego

" tranzytowy charakter. Rynek nieruchomosci determinuje rowniez atrakcyjnosé
inwestowania, ktéra wedlug Instytutu Badah nad Gospodarkg Rynkows plasuje
wojewodztwo lubuskie w klasie C ( w skali od A do D).

W przypadku innych wojewddztw zauwazono réwniez fakt koncentracji obszaréw o duzej
atrakeyjnoéci (wysokie ceny) wokét wiekszych aglomeracji. Ceny gruntéw po za takimi
obszarami sa wyraznie nizsze i bardzo zblizone do tych z obszaru wojewddziwa
lubuskiego.

Ponizej przedstawiono wnioski z przeprowadzonej analizy rynku:
« przeanalizowano kilkadziesiat transakcji;
v okres badania cen: od stycznia 2010 r. do maja 2012 r;
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+ obszar polozenia nieruchomosci gruntowych:
wojewodztwo: lubuskie, powiaty potudniowej czesci wojewddztwa,
- tereny wiejskie i podmiejskie,
- strefy aktywnosci gospodarcze,
- tereny zlokalizowane w sirefach produkeyjno-sktadowych miast;
v grunty posiadajg aktualne plany zagospodarowania przestrzennego, albo byly wydane
decyzie o warunkach zabudowy:;

+ zdecydowana liczba fransakcji dotyczyta prawa wiasnosci gruntow, transakcje o prawie
uzytkowania wieczystego wystepuja sporadycznie ( te ostatnie transakcje nie byly
brane pod uwage );

v ceny jednostkowe odnotowane w strefach aktywnosci gospodarczej duzych miast i
parkow przemysiowych sg duzo wyzsze niz w pozostatych obszarach;

v jednostkowe ceny fransakcyjne gruntébw w analizowanym okresie wahaly sie
najczesciej od 5,00 zi do 225,00 zt za 1m® powierzchni. Srednia cena gruntéw wynosi
ok. 47,00 zt/m?. Wysokie ceny jednostkowe dotycza najczesciej transakcji w miastach
np. Zielona Gora | Gorzow Wikp. Transakcje te na pdZnigjszym etapie obliczer zostana
pominiete.

Najliczniejsza jednak grupa transakcji sa grunty z przedziatu 5,00 - 90,00 ztm?, w tym
najwiece]j transakgji to transakcje z przedziatu 20,00 — 40,00 z¥/m?;

v rozpietodé cen gruntdw miedzy ceng najwyZszg, a cena najnizszg wynosi
nawel Kilkadziesigt zi/m®. Zréznicowanie to wynika przede wszystkim z potoZenia tych
nieruchomosci, stopnia ich uzbrojenia w infrastrukture techniczna, dostepu
komunikacyjnego, powierzchni gruntow, a takde zréZnicowanych mozliwosci
wykorzystania;

v na podstawie zanalizowanej grupy transakcji mozna wywnioskowaté o niewielkim
trendzie spadkowym cen tych gruntdw. Panujgca bessa wplyneta przede wszystkim na
ilos¢ zawieranych transakcji oraz w mniejszym stopniu na poziom cen. Panujaca na
rynku w latach 2007+2009 hossa dotyczyta przede wszystkim gruntow przeznaczonych
pod budownictwo mieszkaniowe i gruntow rolnych;

v maksymalna powierzchnia gruntdéw przyjetych do analizy wynosi ok. 64ha, minimalna
ok. 1000 m?. Maijliczniejsza grupe transakcji tworza grunty o powierzchni do 1,0 ha, a
wiasciwie grunty de 0,5 ha to prawie 40 % wszystkich transakgiji;

v czesd gruntdéw potozona w miastach i strefach posiada mozliwosé petnego uzbrojenia;

» tereny inwestycyjne zlokalizowane s3 najczesciej w obszarach z dobrym dojazdem
(np. obwodnice miast);

v przedstawione transakcje dotyczg gruntdw niezabudowanych;

v wszystkie transakcje to transakcje wolnorynkowe;

» wcelu dokiadniejszej analizy przyjetej do obliczen bazy danych pokazano histogramy:
- rozktadu cen jednostkowych [zlfmz],

- rozkladu powierzchni gruntow [ m?],
pominieto 4 najwieksze powferzchniowo fransakcje.
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Analiza trendu

Ceny gruntéw w latach 2006=2008 systematycznie rosly w niespotykanym dotychczas
tempie.

W latach pdZniejszych obserwuje sie najpierw wyraZny spadek cen oraz poZniej pewng
stabilizacje cen. lloé¢ transakcji zdecydowanie spadia, a okres sprzedazy bardzo sig
wydiuzyt, Taki stan rynku panuje do dnia dzisiejszego.

Zbadano istnienie zaleznosci pomiedzy datami transakcji, a wartoSciami jednostkowymi
gruntdw przeznaczonych pod budownictwo przemysiowo - magazynowe na terenie
potudniowej czeéci wojewddziwa lubuskiego.

Graficznie przedstawiono to na ponizszym wykresie.

180,00 lata 2010 = 2011
& |
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* |
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1) |
100,00 % |
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* * s & |
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- w & % e 2 e . & _—
40,00 4——r r :
20,00 H‘_,_ﬂ_o_"g‘ ‘o I P !
' w Pt e®y § Lo ;
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% <% ) <2, <2, i) Q.. |
by Y e “ 2 %, 2 ] L,
% % % w o o e g o
Na wytkresach oznaczono :
Linia czerwona - frend liniowy
Linia czarna - trend wielomianowy

Punkt niebieski - zaistniala transakcja

Linia frendu liniowego wykazuje na pewien bardzo minimalny spadek cen w
analizowanym okresie. Najdoktadniejsze dopasowanie do cen oddaje wielomianowa linia
trendu ( kolor czamy ). Nie wykazuje ona zadnego wyraZnego trendu cen, a zbyt mata
ilos¢ transakcji nie pozwala na jednoznaczne okredlenie zachowania sie trendu w 2012 r.
Réwniez wspdtczynnik Korelacji porniedzy datami transakcji, a cenami jednostkowymi jest
na minimalnym poziomie {- 0,16 ), co oznacza praktycznie brak zaleinosci pomigdzy
badanymi cechami.

Odstapiono wigc od aktualizacji cen na dzier wyceny.
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Analiza gruntéw w miescie teknicy i podobnych miastach przygranicznych:

Analizie poddano ceny transakcji kupna - sprzedazy, ktore miaty miejsce w ciggu ostatnich
dwoch | pot lat. Przeanalizowano akty notarialne z lat 2010 - 2011 dotyczace transakcji
sprzedazy nieruchomosci gruntowych niezabudowanych przeznaczonych pod zabudowe.
Z uwagi na niewielkg liczbe transakcji nieruchomosciami gruntowymi w samej Leknicy,
obszar badania rynku rozszerzonoc o migjscowosci o podobnym charakterze i Stl:lpnlu
urbanizacji pofoZzone w terenach nadgranicznych wojewddziwa lubuskiego.

Ponize] przedstawiono wnioski z przeprowadzonej analizy:

» przeanalizowano fransakcje nieruchomeosciami gruntowymi niezabudowanymi
przeznaczonymi na cele zurbanizowane;

» badany rynek nieruchomosci gruntowych na terenie miasta teknica jest bardzo
stabo rozwiniety i charakieryzuje sie znaczna nieciagloscia.

» grunty polozone sg w miescie Leknica, w miejscowosciach gminy Brody, Przewoz |
Trzcial,

» ze wzgledu na brak wystarczajacej iloSci transakcji gruntami w samym miescie
teknica przeanalizowano réwniez transakcje gruntdw w miastach przygranicznych
waojewddziwa lubuskiego takich jak: Lubsko, Rzepin i Gubin;

¥ Znaczna czesc gruntdw posiadata wazng decyzje o warunkach zabudowy, znacznie
mniej bylo transakcji gruntéw, potozonych na obszarach wainego planu
zagospodarowania przesirzennego;

» w analizowanym okresie zanotowano na badanym rynku kilkadziesigt transakcji
nieruchomosciami gruntowymi;

» ok. 70% transakcji nieruchomos$ciami gruntowymi przeznaczonymi pod budownictwo
to transakcje wolnorynkowe, pozostate 30% dotyczy sprzedazy w drodze przetargu
lub sprzedazy bezprzetargowej;

» zdecydowana wigkszos¢ transakgji dotyczyla prawa wiasnosci gruntu (95% ogoétu
transakcji), zanotowano jedynie kilka transakcji kupna-sprzedazy prawa uzytkowania
wieczystego gruniu;

» brak mozliwosci okreslenia wzajemnych relacji pomiedzy cenami nieruchomosci jako
prawa whasnosci, a cenami nieruchomosci jako prawa uzytkowania wieczystego
gruntu;

*» ceny jednostkowe prawa uzytkowania wieczystego ksztaitujg sie na poziomie prawa
wiasnosci;

» ceny jednostkowe analizowanych gruntéw wahaty sig:

¥ ceny catego analizowanego zbioru transakcji ( 6,00 < 100,00 ) z¥fm?, dominowaly
ceny ( 20,00 + 50,00 ) ztfm?, maksymalne ceny zaistnialy w Gubinie;

v ceny tylko dla obszaru teknica, Przewbz, Trzcuela i gminy Brody { 6,00 = 75,00)
zim?, dominowaty ceny ( 20,00 + 40,00 ) 2¥m”, maksymalna cena w Leknicy —
73, 1? ztm?;
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¥ powierzchnie gruntdw wahaly sie:

v powierzchnie calego analizowanego zbioru transakeji { 400 + 5.100 )m®, dominowaty
powierzchnie { 500 + 1.500 )m? - 65 % transakcji,

v powierzchnie tylko dla obszaru teknica, Przewoz, Trzciela i gminy Brody ( 400 =
3.800 )m? dominowaly powierzchnie ( 500 + 1.500 )m® — 50 % transakgji,
maksymalne powierzchnie, powyzej 3.500 m* odnotowano w gminie Brody.

W celu doktadniejszej analizy pokazano histogramy wraz z podstawowymi parametrami

dla:

v rozktadu cen jednostkowych [ ztm?]
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8. SPOSOB WYCENY

Wedlug przepisow zawartych w ustawie o gospodarce nieruchomosciami wartosc
nieruchomoéci winna byé oszacowana jako warto¢ rynkowa. Wartos¢ rynkowg
nieruchomosci stanowi najbardziej prawdopodobna jej cena, mozliwa do uzyskania na
rynku, okreslona z uwzglednieniern cen transakoyjnych przy przyjeciu nastgpujacych
zatorer:

» strony umowy s3 od siebie niezalezne | dzialaja w sposdb racjonainy, ale majg
stanowczy zamiar zawarcia Umowy,

v 5 Swiadome wspdlistniejgcych okolicznosci majgcych wplyw na  warlosc
nieruchomosci,

v uplynal okres niezbednego wyeksponowania nieruchomosci na rynku przy
zastosowaniv odpowiedniej reklamy oraz czas polrzebny do wynegogjowania
warunkow umowy, biorgec pod uwage charakler nieruchomosci i stan rynku.,

Wartosé gruntéw zostala oszacowana zgodnie z przeznaczeniem ich w palnie
Zagospodarowania przestrzennego tj. Jako gruntéw przeznaczonych na cele produkeyjno -
techniczne.

Do wyceny wartosci gruntéw zastosowano:

podejscie poréwnawcze, metode korygowanej ceny Sredniej.

PodejScieporéwnawcze polega na okresleniu warto$ci nieruchomosci przy
zatozeniu, ze wartosc ta odpowiada cenom, jakie uzyskano za nieruchomosci podobne,
kidre byly przedmiotem obrotu rynkowego. Wartos¢ nieruchomosci koryguje sig ze
wzgledu na cechy réZniace te nieruchomoéci i ustala z uwzglednieniem zmian poziomu
cen wskutek uplywu czasu. Warunkiem koniecznym stosowania  podejscia
pordwnawczego jest znajomosé cen transakcyjnych nieruchomogci podobnych do
nieruchomosci bedgcej przedmiotem wyceny oraz cech tych nieruchomoéci wptywajacych
na poziom ich cen.

Miare poréwnywalnosci stanowi liczba cech ( atrybutéw ) réznigeych nieruchomosci
podobne, z nieruchomoscia wyceniana, a takZe poziom tych réznic. Im mniejsza jest liczba
cech i nizszy poziom réznic, tym uzyskana zostanie wieksza poprawnosc wyceny.

Podejécie pordwnawcze nalezy do preferowanych sposcbow okreslenia wartoéci
nieruchomosci pod warunkiem dostepnosci | dysponowania cenami transakcyjnymi
uzyskanymi na rynku za poréwnywalne nieruchomosci.
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W hierarchii wiarygodnosci sposobdw wyceny nieruchomosci, podejscie
pordwnawcze oceniane jest wysoko ze wzgledu na opieranie sig w analizie i
wnioskowaniu na rynkowych faktach z przeszitoéci, bardziej wiarygodnych od prognoz.

Wartos¢ rynkowa nieruchomosci bedacej przedmiotem wyceny powinna miescié sie
pomigdzy ceng minimalng a cena maksymalng, jakie znajdujg sig w zbiorze transakcji
przyjetym do wyceny. Odejécie od tej zasady moie by¢ tylko w sporadycznych
przypadkach i musi by¢ wyjgtkowo silnie vzasadnione.

= W niniejszym opracowaniu odstapiono od najczeéciej stosowanego algorytmu
obliczeniowego stosowanego przy metodzie korygowania ceny sredniej polegajgcego
na okreslanie wspdlczynnikéw korygujacych dla poszczegdinych atrybutdéw |
pdznigjszym ich sumowaniu na rzecz zastosowania algorytmu "korelacii wagowych w
wielowymiarowej przestrzeni zmiennych®. Zastosowany algorytm ma te przewage, e
okresla wartos¢ nieruchomosci uwzgledniajgac praktycznie wszystkie przyjete do
obliczen transakeje. Algorytm ten zostat opisany w literaturze podanej w pkt. Zrodia
metodologiczne. Przy zastosowaniu najczeéciej uzywanego algorytmu korygowania
ceny srednigj wynik koncowy zalezy zawsze tylko od wartoSci maksymalnej i
minimalnej, a nie jak wskazuje nazwa od ceny $redniej - czyli nie ma on nic
wspblnego z korygowaniem ceny $redniej z kilkunastu transakcii.

Wycena realizowana jest wedtug nastepujgcych trzech etapow:

ETAP | - analiza rynku:

+ uystalenie rynku nieruchomosci,
s analiza trenddw czasowych, akiualizacja transakeji na dzien wyceny,

+ okreslenie cech rynkowych (atrybutow) i ich wag oraz sposdb gradacji na
podstawie bazy danych cenowych z danego rynku. Analiza istotnosci przyjetych
atrybutdw oraz ich statystyczna weryfikacja i ocena (macierz korelacji atrybutow,
interakcje atrybutéw oraz standaryzacja). Koniecznosc postuzenia sig elementami
analizy statystycznej - np. analiza regresji wielorakigj).

ETAP Il - przygotowanie danych:
= opis wycenianej nieruchomosci pod katem cech rynkowych,
« wybdr bazy nieruchomoéci podobnych i jej opis pod katem cech rynkowych,
= okreslenie Srednich jednostkowych cen transakcyjnych,

« okreélenie modelu szacowania (addytywny, multiplikatywny Ilub mieszany).
Uzasadnieniem przyjetego modelu winna by¢ doktadna analiza rynku | wynikajgce

Z niej wnioski,
19
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ETAP lll - obliczenia - metoda korygowania ceny Sredniej:

+« model liniowy korygowania ceny Sredniej { ¢ = korekty)

C= Cér'l'Zle_x(al_ﬁir)

i=1
oznaczemia :
Cg - Srednia cena z bazy transakcji poréwnawczych
n - liczba atrybutdw {cech réznicujacych)
Bi - korelacje wagowe (z analizy macierzy | podmacierzy korelacji atrybutéw)
8¢
é‘_i - iloraz odchyleri standardowych ( dla ceny i atrybutu z bazy transakciji)
Q; — Qg - réznica wielkosci atrybutu dia obiektu wycenianego | dla éredniej

z bazy transakgciji.

Z powyzsze] formuty wyraznie widad, e warto$¢ dowolnej nieruchomosci powstaje

poprzez korekte ceny Srednief z bazy nieruchomosci poréwnawczych za pomocy .
skiadnikow iloczynéw pewnych charakterystycznych wspotczynnikow i réznicy w abrebie

kazdego z atrybutow.

lloéé korekt zaleZy wiec od ilodci atrybutow | moze byé zardwno dodatnia jak i ujemna.

W odréznieniu od innych algorytméw uzywanych przy korygowaniu ceny Srednigj
uwzglednia on wszystkie przyjete do obliczen transakcje oraz roznicuje korekty z tytutu

roznic poszczegolnych atrybutdw i ich \wag®.

Przyjety algorytm obliczeniowy nie zmienia faktu, 2e nadal korygujemy cene Srednia
- tylko zmienia sposdéb jej korygowania.

Dokladniejsze informacje o zastosowane] formule mozna znalez¢ w literaturze podanej w
podstawach metodologicznych wyceny tj:

%

# Elementy modelowania matematycznego w cenie nieruchomosci - podejscie
porbwnawcze

2. Adamczewski - Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej - wydanie 2011 r.
» Studia i materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci — Olsztyn 2010,
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Strona 146 z 152



SSS$ Nota Informacyjna Obligacji serii C LZMO S.A.

toknica - dzialki nr 282/38 1 282/24

9. WYCENA WARTOSCI _NIERUCHOMOSCI

9.1. Atrybuty i ich gradacija.

Analizie poddano kilkadziesigt transakcji i na tej podstawie obliczono wysokosci wag.
Niniejsze opracowanie nie zawiera tych obliczen, ale w kwestiach spornych mogg byc one
udostgpnione (do wgladu).

Nr atrybutow [1+5] zgodne z numeracjg na wykresie.
Dokfadnosc obliczen zaokraglono do 5%.

» [1] - uzbrojenie -15%
* [?] - dostepnost komunikacyjna - 20%
# [3] - atrakcyjno&C rynkowa - 35%
» [4] - lokalizacja | sgsiedztwo - 20%
+ [5] - powierzchnia gruntow - 10 %

® Przy obliczeniu | weryfikowaniu wag postuzono sie analizg regresji wielorakiej.

® Wiarygodnosé przeprowadzonych obliczen potwierdzaja dos¢ wysoki wspotczynnik
R2=0,72 oraz testy statystyczne T i F.

1 - Uzbrojenie

2 - Komunikacja
Atrakcyjnost
rynkowsa
Lokalizacia

i sgsiedztwo
Powierzchnia
gruntdw

Jnuyhuly—’-

+« Oszacowane wielkosci bledéw dla poszczegblnych wielkoSci wag nie przekraczaja
4,5% (na wykresie oznaczone jako stupki bleddw).
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Gradacia atrybutdw:

W trakcie obliczert wag atrybutdw, ich weryfikacji oraz opisywaniu transakcji przyjetych do
obliczen postuzono sie nastepujaca skala:

tabela nr 1
. llosé
Lp. Cecha Gradacja cechy purkiow
1 powierzchnia 10%
gruntéw rzeczywista powierzehnia gruntéw ]
20 %
lokalizacja i | bardzo dobre 3
2 sasiedziwo . | .
powyzej przeciginey 2
przecigine 1
) 20 %
dobry — drogi utwerdzone, obwodnice miast, 3
3 dostep | prreciginy- drogi utwardzone o slabej jakosci,
komunikacyjny | drogi dofazdowe gruntowe, ale w bliskim 2
sgsiedzinie drig utwardzonych,
staby = drogi gruntowe lub brak dojazdu 1
15 %
uzbrojenie maksymalne dostepne uzbrofenie na rynku 2
4 gruntow | fokalnym,
uzbrojenie niepelne w stosunku do 9
maksymalnego (czegos brakuje),
35%
, | atrakeyjnose powyzej przecigfne; 3
rynkowa przecietna 2
ponizej przecieinej 1

= Atrakcyjnosé rynkowa to cecha "niemierzalna” silnie subiektywna.
Uwzglednia wszystkie czynniki nie uwzglednione w innych atrybutach np.:
ksziatt dziatki, perspektywe uzbrojenia gruntow, fakt przebiegu przez dziatke linii
energetycznej lub innej sieci, inne ograniczenia w mozliwosci np. zabudowy dziatki,
mozliwosc wykorzystania na zroznicowane cele itd.

@ Lokalizacja i sasiedztwo uwzgledniajg przede wszystkim:
- wielkos¢ i range miasta ( miejscowoéci ), polozenie w samym mieécie,
- stan zabudowy sasiedzkiej,

- oddalenie od obwodnicy miasta, drég szybkiego ruchu, szlakdw kolejowych itp.

- ucigzliwe sgsiedziwo,

Dopuszcza sie wystgpienie w obliczeniach dla atrybutéw przymiotnikowych® stanow
poérednich przy ocenie nieruchomosci np. atrakeyjnosé rynkowa 1.5 - czyli stan posredni

pormigdzy 11 2.
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9.2. Obliczenie wartosci gruntow

¥ Nieruchomosci przyjete do obliczen przedstawiono w ponizszej tabeli nr 2.

ZESTAWIENIE TRANSAKCJI Pow tabela nr 2
Data gruntéw Cena
Lp. Obreb Gmina wransakci transakcyjna akiualtzow ana
! [m#] =] [z ] [zbm ]

1 Ruszowice Glogdw 26-06-2010 13201 1200 000,00 90,80 80,90
2 Zary Zary 15-07-2010 4721 410 DOD,00 BE,85) 86,85
3 Mowa Solf  Nowa Sol 30-08-2010 12 867 1100 000,00 g5,48] 8549
4 Swigbodzin|  Swiebodzin | 13-10-2010 9037| 400 000,00 aa26F 4476
5 Fhgszynek| Fogszynek 28-11-2010 5138 205 399,34 40,00} 40,00
[ Leszno Leszno 08-12-2010 5881 366 000,00 6223 6223
7 |Nowogred Bob. | Nowogrsd Bob. | 28-10-2010 | 228478| 5 551 000,00 24,30 24,30
8 Gubin Gubin 28122010 8950 237 406,02 25,41| 25,41
9 Wiechiice| Szprotawa 20122010 9950 300 000,00 a0,15) 30,15

10 | Swiebodzin| Swiebodzin | 30-12-2010 6364 606 000,00 72,45 72,45

11 Konin Zag Howa 20042011 | 17730]  620550,00] 35,00 35,00
12 Ruszowice|  Glogow 21042011 13893| 1071707.74 77.14 o774
13 NowaSol| NowaS8l | 03062011 | 34197| 222280500| 6s00f 6500
14 |  Swiebodzin| Swiebodzin | 30062011 | 24448 984 750,00 40,28 40,28
15 MowaSé| Nowasol | 28072011 | esoss| 442377000 500 6500
16 Karszyn|  Kamowa O7-08-2011 12 147 425 145,00 35,00 i'_: 35,00
17 mef;ﬁ: Koruchiiw 30-12-2011 15003 348 955,00 23,26 . #3,26
18 Ploty| Czemwiensk | 25012012 |  6272| 1e42zaon| 3097 8097
19 | Nowy Kisiclin| Zelona Gém | 22022012 | 22608 ©1210000| 4034] 40,34
20 Stawa|  Stowa 16032012 | 9527|  25000000| 26,24 26,24

wartoscl Srednie 26 523| 1090 990,56 50,01 50,01
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¥ Cyfrowy opis wszystkich transakeji przedstawiono w tabeli nr 2A.
Cyfrowy opis nieruchomosci wyceniane] w kontekscie cech rynkowych zawarto na dole
tabeli nr 2A.

¥ Dokiadne obliczenia jednostkowej wartosci nieruchomosci przedstawiono w postaci
tabelaryczne| (tab. 2A). Tabela bazuje na danych wynikajacych z tab. nr 2 oraz danych
wynikajacych z przeprowadzonej analizy rynku lokalnego (kolor szary).
Kolorem niebieskim zaznaczono transakcje pominigte w obliczeniach

(transakcje odstajace nie speiniajace kryterium a - 286, < a < a +28,).

24

ZESTAWIENIE | CYFROWY OPIS TRANSAKCJI fabela nr 24
] Data Fow Lokaizacia |Atrakcynodd | Dostepnosc | Uzbropne Cena
Lp. | Majscowasd vansakai grunicre sasiedztwo | rynkowa | komunikac, | grunldw | jedn akiual
[nF] 1+3 143 1+3 1+32 B
1 [Ruszowice | 26-06-2010 13201 1 2 2 2 80,80
2 |Zary 15-07-2010 4721 3 3 3 2 86,85
3 |Nowa Sél 30-09-2010 12 867 3 3 3 2 85,40
4 |Swiebodzin | 13-10-2010 8037 bl 2 3 2 44,26
5 |7baszynek | 28-11-2010 5135 2 2 2 2 40,00
& |Leszno 08-12-2010 5 881 3 2 3 2 62,23
7 IE‘N“ 28102010 | z28478] 2 2 2 1 24,30
& |Gubin 28-12-2010 & D50/ 2 1 2 1 26,41
9 |Wiechlice 28122040 9 950/ 1 1 2 1 30,15
10 |Swiebodzin | 30-12-2010 8 364 2 2 3 2 72,45
11 |Konin 2ag. 20-04-2011 17 730 2 2 2 1 35,00
12 |Ruszowice 21-04-2011 13 893 1 2 2 1 7.4
13 [Nowa Sél 03-08-2011 34197 3 3 3 2 65,00
14 |Swiebodzin | 30-08-2011 24 448 2 2 2 2 40,28
15 |Mowa Sél 2B-07-2011 68 058 3 3 3 2 65,00
16 |Karszyn 07-09-2011 12 147 2 2 2 1 35,00
17 E;Ez“z'e 30122011 15003 1 1 2 2 23,26
18 |Ploty 25-01-2012 6272 2 2 2 1 30,97
12 |NowyKisielin | 22-02-2012 27 608 2 2 1 1 40,34
20 |Slawa 16-03-2012 o527 2 1 2 1 26,24
w | Fkoreiaga -0,53 0,220 0,31 0.6 0,56 0,56 -
g' odchyl stand, | 195,98 | 4963365 | 0,69 0.65 0,57 0,51 23,17
by wartoged minimaing 4721 1 1 1 1 23,26
o warfoscf Sradnie 26523 241 2,0 23 1.6 50,01
T wartodsi maksymaine | 228 478 3 3 3 2 90,90
@ | srednie przyjste do oblicze| 15804 2,08 2,00 2,32 1,58 51,37
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dziatka nr 282/38
Obliczenia
Atrybuty FPow.gr. | Lok+sas, | Ar-nnk. | Dos-kom. |Uzbrojenie| Cena jedn,
waga atrybutu %] 10% 20% 35% 200 15% -
wepdfez yrnik korelac)i 0,07 0,69 0,71 0,67 0,55 -
obiok! wyceniany 25 914 2 3 3 2 ?
[#m? 0,47 0,34 12,48 5,53 2,86 71,43
obliczenia
(B |PuXCipgs| 25914 [m? 71,43 1851 037,02
po zaokrggleniu [ - 1851 000,00
dziatka nr 282/24

- wartoéé jednostkowg gruntéw dziatki nr 282/24 stanowigca droge dojazdows, przyjeto

w wysokosci gruntéw sasiednich tj. -

71,43 =

- zatem wartos¢ gruntow oznaczonych dziatkg nr 282/24 wynosi:

T143zH/m® x 1.102 m®

- wartoe udziatu w wysokosci B8/100 wynosi:

7871586 ¢ «x

pirzyjeto po zaokrggleniu:

88/100

9.3. Zestawienie wartosci gruntéw

78.715,86 2l

69.269,96 z

69 300,00 zt

¥ wartosé prawa wlasnosci gruntow dzialki nr 282/38 -

1.851.000,00 =

+ warto$¢ udziatu 88/100 w prawie uzytkowania wieczystego
gruntow dziatki nr 282/24 -

razem warfosé

69.300,00 zt

1.920.300,00 z

Slownie: Jeden milion dziewiedset dwadziescia tysigey frzysta ziotych.
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10. UZASADNIENIE WYKONANEJ WYCENY

¢ Przedmiotowe grunty zgodnie =z obowiazujacym plan zagospedarowania
przestrzennego miasta beknica przeznaczone sa na cele produkeyjno — techniczne.
Grunty potozone sg w bezposrednim sasiedztwie obwodnicy miasta, na cbrzezach
zabudowy miejskiej. Zjazd na nieruchomoéé odbywa sie od strony ulicy Lesnej i drugi
poprzez droge wewnetrzng od strony centrum miasta i ul. Kosciuszki.

= Proces szacowania uwzgledniat atrybuty cenotwércze nieruchomosci, a mianowicie:
lokalizacje i sgsiedziwo, powierzchnie gruntow, dostepnosc komunikacyjng, uzbrojenie
gruntdw, a w szczegolnosci szeroko rozumiang atrakcyjnosc rynkowa.

+ Woybrana do koncowych obliczeri probka 20 transakeji - tzw. probka reprezentatywna
Z rynku, charakteryzuja sie bardzo podobnymi wskaZnikami jak baza stuzaca do
analizy rynku lokalnego.

* Niska ilos¢ transakcji z roku 2012 nie pozwala na jednoznaczne prognozy co do
trendu cen na najblizsza przysziosc. Wydaje sie, ze w duzej wigkszosci wlasciciele
gruntow chcg przeczekac "nieciekawy okres na rynku nieruchomosci”.

« Ze wzgledu na duzy stopien skomplikowania obliczern nie bylo mozliwoSci
zaprezentowania w ninigjszym operacie calosci obliczen (np. elementy analizy rynku
tj. analiza trendu, analiza regresji, obliczenie wag, macierz korelacji). Rowniez opis
transakcji nie zawiera szczegdtow np.: nr dziatki i Rep.

s W kwestiach spornych dokiadne dane transakcyjne i obliczenia mogg zostac
ujawnione {do wglgdu) w celu potwierdzenia wiarygodnosci danych i obliczen.

11. KLAUZULE

v Niniejszy operat szacunkowy sporzgdzony zoslad zgodnie z akiualnie obowiazujgcymi
przepisami prawa.

v Operal szacunkowy nie moie byc¢ publikowany w cafosci lub w czedcl w fakimkolwiek
dokumencie bez zgody rzeczoznawcy | bez uzgodnien z nim formy i iresci takief publifkacyi. Nie
muoina go wykorzystad do zadnego innego celu anizeli okreslony w operacie.

v Zalozona, Ze nie zatajono przed rzeczoznawes informaci i danych formalno - prawnych
majgcych istofny wphyw na wartosé nieruchomosci.

v Podane wartasci sg wartosciami netto, nie zawierajg podatku VAT
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