Zatqcznik nr 7 do Planu Polgczenia spétek , CZARNA GORA” S.A. i HIG Sp. z o.0.

UZASADNIENIE GOSPODARCZE POLACZENIA

"CZARNA GORA" S.A. jako spolka przejmujaca oraz HIG sp. z o0.0. jako
sp6lka przejmowana

1. Wprowadzenie i cel transakcji

Niniejszy dokument przedstawia uzasadnienie gospodarcze planowanego polaczenia spotki
»Czarna Gora” S.A. ("CG") ze spotka HIG sp. z o.0. ("HIG") poprzez przejecie.

W dniu 21 lipca 2025 r. spétka Czarna Goéra S.A. stata jedynym wspoélnikiem HIG Sp. z
0.0., posiadajacym 100% udzialéw w kapitale zakladowym tej spotki.

Przed integracja funkcje resortowe byly rozproszone pomiedzy kilka podmiotéw. HIG
pozostaje wlascicielem trzech kluczowych lokali uzytkowych w Aparthotel Panorama. W
przesziosci HIG prowadzit m.in. dzialalno§¢ w zakresie gastronomii, basenu, SPA &
wellness, ustug konferencyjnych. Dzialalno§¢ w tym zakresie prowadzi obecnie Czarna
Goéra S.A. w oparciu o lokale najmowane od HIG. CG od 30 lat prowadzi osrodek Czarna
Géra Resort oraz jednocze$nie rozwija zintegrowany model zarzadzania resortem,
obejmujacy dzialalno§¢ narciarska, hotelarska, gastronomiczna, parkingowa,
wypozyczalnie oraz ustugi dodatkowe.

Celem polaczenia jest uproszczenie struktury grupy i zwiekszenie efektywnosci
operacyjnej, eliminacja spétki zaleznej i uproszczenie zarzadzania. Zasadne jest skupienie
wlasnosci i zarzadzania aktywami resortowymi w jednym podmiocie i zwiekszenie spojnosci
strategii rozwoju Czarna Gora Resort oraz ograniczenie kosztow i ryzyk wynikajacych z
funkcjonowaniem odrebnych podmiotéw. Pelna integracja ustug hotelowych,
gastronomicznych, rekreacyjnych i konferencyjnych utatwia budowanie oferty dla klientéw
indywidualnych, grupowych i biznesowych. Usuniecie odrebnego szczebla wlascicielskiego
i zarzadczego ogranicza potencjalne konflikty kompetencyjne oraz skraca proces decyzyjny.

Cele te moga zosta¢ osiagniete przez przeniesienie calego majatku HIG Sp. z 0.0. na
"CZARNA GORA" S.A. i zakoniczenie odrebnego bytu prawnego HIG bez postepowania.

2. Charakter i mechanizm polaczenia

Planowane polaczenie ma charakter wewnatrzgrupowy i polega na przeniesieniu calego
majatku HIG na C w drodze sukcesji uniwersalnej. Polaczenie zostanie przeprowadzone w
trybie uproszczonym przewidzianym dla spétek pozostajacych w relacji pelnej zaleznosci.
tj. w trybie okreslonym w art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu spoétek handlowych.

W zwiazku z powyzszym:

e nie dochodzi do podwyzszenia kapitatu zakladowego C S.A.,

* nie nastepuje emisja nowych akcji,

e nie wystepuje stosunek wymiany udzialéw ani akcji,

e nie dochodzi do jakiegokolwiek rozwodnienia praw akcjonariuszy.
Polaczenie ma zatem charakter reorganizacyjny i techniczny, a nie transakcyjny.
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2. Uzasadnienie gospodarcze polaczenia

A. Uproszczenie struktury grupy

Polaczenie prowadzi do eliminacji odrebnej spotki zaleznej i uproszezenia struktury
wlascicielskiej.

Efektem bedzie zmniejszenie liczby podmiotéw prawnych, uproszczenie nadzoru
korporacyjnego i elimanacja koniecznosci utrzymywania odrebnych organéw spétki
zaleznej.

B. Zwickszenie efektywnosci operacyjnej

Polaczenie pozwoli zarzadza¢ kompleksem resortowym w ramach jednej struktury
organizacyjnej, jednego budzetu i jednolitego systemu kontroli zarzadczej. Powinno to
usprawnic¢ planowanie oblozenia, sprzedazy, zatrudnienia, zakupéw, remontéw i inwestycji
oraz przepltyw danych operacyjnych.

Centralizacja funkcji wsparcia eliminuje dublowanie czynnosci ksiegowych,
korporacyjnych, sprawozdawczych i zarzadczych.

C. Efektywnosé¢ kosztowa i majatkowa

Podstawowym skladnikiem majatku trwatego HIG jest zespét trzech lokali uzytkowych w
Aparthotel Panorama w Biatej Wodzie przy ul. Na Skarpie 4: lokal restauracyjno-kuchenny
nr 01, lokal recepcyjno-konferencyjny nr 02 oraz lokal basenowo-rehabilitacyjny z
saunarium nr 03.

Operat szacunkowy sporzadzony 6 maja 2026 r. okreslit laczna warto§é rynkows tych
lokali z wyposaZeniem na 8.250.000 zl. WartoSci czastkowe wyniosly: 2.615.000 zt dla
lokalu nr 01, 2.384.000 zt dla lokalu nr 02 oraz 3.251.000 z! dla lokalu nr 03. Wycena
zaklada komplementarne funkcjonowanie lokali jako jednej catosci gospodarczej, co
wzmacnia argument za ich integracja z pozostala dziatalnoscia resortu.

Przeniesienie aktywoéw do CG zwiekszy przejrzystos$é struktury majatkowej resortu i utatwi
oceng ekonomiki dziatalno$ci, planowanie nakladéw oraz prezentacje majatku wobec
instytucji finansujacych.

HIG przestanie ponosi¢ koszty utrzymania odrebnej ksiegowosci oraz przygotowania i
zlozenia wilasnego rocznego sprawozdania finansowego do KRS. Przewidywane sa
oszczednosci w zakresie kosztow zarzadu, w tym w szczegdlnosci w obszarze kosztow
prowadzenia rachunkéw bankowych, ubezpieczei, obslugi prawnej, systeméw IT,
utrzymania sytemu obiegu dokumentéw, podatkéw lokalnych i kosztéw administracji
umow, kosztow obstugi operacyjnej wzajemnych rozrachunkéw. Szacowane oszczednosci
przedstawione zostaly w tabeli:
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Bezposrednie korzysci kosztowe

' Pozycja kosztowa | Zalozenie Oszczednosé Uwagi
o roczna
Obstuga ksiegowa 1".70(.) 2 netto / 20.400 zt 12 miesiecy
miesiac

Koszty zarzadu HIG | 10.000 zt / miesiac | 120.000 zt kwo’Fa Wedlug
zalozenia

Przygotowanie i

ozenie SF do KRS 1.700 zt netto / rok | 1.700 zt koszt coroczny
koszt zwigzany z

Przygotowanie obowiazkami w

danych i zakresie cen

dokumentéw do 2.400 zi netto / rok | 2.400 zI transferowych jezeli

informacji TPR HIG pozostaltby
odrebng spotka

Laczna przed indeksacja i

oszczednosé 144.500 z1 kosztami

bezposrednia dodatkowymi

Przy zalozeniu utrzymania kosztéw na niezmienionym poziomie oszczedno$é wyniesie
okolo 433.500 zt w okresie trzech lat oraz 722.500 zt w okresie pieciu lat. Kwoty nie
obejmuja inflacji, wartosci pieniadza w czasie ani dalszych oszczednosci mozliwych po

centralizacji funkcji wsparcia.

Wzajemne rozrachunki CG i HIG po polaczeniu znajda sie w jednym podmiocie i - po
uprzednim uzgodnieniu sald oraz podstaw prawnych - co do zasady wygasna wskutek
konfuzji. Uprosci to bilans, ograniczy liczbe transakcji z podmiotami powigzanymi i

zmniejszy naklad pracy zwigzany z ich dokumentowaniem i uzgadnianiem.

D. Uproszczenie przeplywoéw finansowych

Polaczenie eliminuje koniecznosé funkcjonowania przepltywow wewnatrzgrupowych miedzy

CG a HIG, co:

a) eliminuje konieczno§¢ ustalania cen transakcyjnych i ryzyka zwiazane z

prawidlowoscig ich ustalania,
b) upraszcza strukture finansowa,
¢) zwieksza przejrzystosé rachunkowa.

3. Alternatywy: dalsze samodzielne funkcjonowanie HIG lub likwidacja HIG

Alternatywami dla polaczenia sa:
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A.Utrzymanie struktury i funkcjonowanie HIG jako odrebnej spolki

Rozwigzanie to oznaczatoby dalsze ponoszenie kosztéow statych, utrzymywanie osobnych
organéw i obowiazkéw sprawozdawczych, kontynuacje rozproszenia odpowiedzialnosci za
oferte Aparthotel Panorama, utrzymanie naktadéw pracy i ryzyk zwiazanych z ustalaniem
cen transakcyjnych. Aktualnie jedynym zZrédiem przychodéw HIG pozostaja przychody z
najmu nieruchomosci do CG.

Utrzymanie struktury prowadzitloby do dalszego ponoszenia zbednych kosztéw oraz
utrzymywania zloZzono§ci organizacyjnej.

B. Sprzedaz przez HIG do CG trzech lokali uzytkowych w Aparthotel Panorama w
Bialej Wodzie i likwidacja sp6tki HIG

Wariant ten powodowalby dodatkows transakcje na aktywach, koniecznosé rozliczenia

VAT i ceny sprzedazy, pozostawienie w HIG pozostalych naleznosci i ryzyk oraz

przeprowadzenie procesu likwidacyjnego.

Likwidacja spétki zaleznej bytaby procesem bardziej czasochlonnym i mniej efektywnym

niz polaczenie.

Stad polaczenie stanowi najbardziej racjonalne rozwiazanie z punktu widzenia interesu
spolki.

4. Identyfikacja i ocena ryzyk

Dokonano analizy potencjalnych ryzyk zwiazanych z potaczeniem, w tym:

A. przejecia zobowiazan HIG
HIG posiada zobowiazania i potencjalne zobowigzania:

a) Wobec spolki tocza sie trzy postepowania administracyjne dot. oplat za
uzywanie niezarejestrowanych odbiornikéw telewizyjnych, ktoére moga
skutkowaé powstaniem zobowiazania wobec Poczty Polskiej S.A. na kwote
okoto 145.000,00 zt,

b) HIG posiada zobowiazanie wzgledem Polskiego Funduszu Rozwoju S.A.

tytulem zwrotu subwencji w kwocie gtéwnej 2.310.211,00 zt , przy czym
roszczenie to moze by¢ przedawnione. Roszczenie o zwrot subwencji z PRF
przedawnia sie w terminie 3 lat, jako roszczenie zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej, ewentualnie w terminie 6 lat, zgodnie z zasadami
ogblnymi. Orzecznictwo rozstrzygajace sprawy z powddztwa PFR nie jest
jednolite w zakresie terminu przedawnienia, jaki nalezy stosowaé w sprawach
z powodztwa PFR dot. zwrotu subwenc;ji z tarcz covidowych. Przyjmujac jako
poczatek biegu terminu przedawnienia nalezy przyjac¢ dzien 14.01.2022 r., tj.
zloZzenia Swiadczenia o rozliczeniu subwencji finansowej, bieg 3 letniego
terminu przedawnienia uptynat w dniu 31.12.2025 r. Przy przyjeciu 6
letniego terminu przedawnienia upltynie 31.12.2028 r.
Podkresli¢ nalezy, zZe zobowiazanie wzgledem PFR zostalo ujete i
uwzglednione w wycenie HIG i pomniejszylo warto§¢ aktywéw netto tego
podmiotu, co oznacza, Zze ewentualny zwrot przedmiotowej subwencji nie
wplynie negatywnie na majatek spotki Czarna Géra S.A.

Jednoczes$nie wartos§¢ aktywoéw HIG po pomniejszeniu o jej zobowiazania jest wartoscig
dodatnia.
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B. ryzyko biznesowe prowadzonej dzialalnosci w obiekcie Panorama; ryzyko zwiazane z
prowadzong dziatalnescia wynikajaca z poziomu oblozenia lokali kompleksu Panorama
oraz przychodéw ustug $wiadczonych dla gosci kompleksu Panorama. Na dzieri
sporzadzenia niniejszego dokumentu CG prowadzi dziatalnoéé w lokalach kompleksu
Panorama i na CG spoczywa ryzyko dzialalnosci, bowiem lokale stanowia przedmiot
umowy najmu zawartej miedzy HIG a CG.

Wskazane wyzej ryzyka oraz ryzyka zwigzane z integracja struktur organizacyjnych oraz
ewentualnymi skutkami podatkowymi i ksiegowymi maja charakter standardowy dla tego
typu reorganizacji i pozostaja pod kontrola CG. Ich wplyw nie niweczy zasadnosci
ekonomicznej potaczenia.

S. Wplyw polaczenia na akcjonariuszy ,,Czarna Géra” S.A.

Potaczenie nie wplywa negatywnie na sytuacje akcjonariuszy CG, w szczegélnosci nie
dochodzi do rozwodnienia udzialéw ani zmiany proporcji praw glosu, nie nastepuje emisja
nowych akgji, nie dochodzi do transferu wartosci majatkowej na rzecz innych podmiotow.

Wszyscy akcjonariusze pozostaja w identycznej sytuacji prawnej i ekonomicznej jak przed
potaczeniem.

W konsekwencji nalezy stwierdzié, ze polaczenie nie prowadzi do pokrzywdzenia
ktoregokolwiek z akcjonariuszy ani naruszenia ich intereséw.

6. Wnioski

Polaczenie CG i HIG ma charakter wewnatrzgrupowy i reorganizacyjny, jest zgodne z
kierunkiem restrukturyzacji grupy Czarna Goéra Resort posiada wyrazne uzasadnienie
strategiczne, operacyjne, kosztowe oraz majatkowe, prowadzac do skupienia w jednym
podmiocie kontroli nad kluczowymi aktywami i funkcjami uslugowymi Czarna Géra
Resort. Upraszcza strukture grupy, ogranicza koszty stale o co najmniej 142.100 zt rocznie
oraz tworzy warunki do lepszego wykorzystania kompleksu Aparthotel Panorama.
Planowane polaczenie nie wplywa negatywnie na prawa ani sytuacje ekonomiczna
akcjonariuszy.

Polaczenie CG i HIG pozostaje w pelni uzasadnione gospodarczo oraz zgodne z interesem
spotki CG i jej akcjonariuszy.

Za Zarzad "CZARNA GORA" S.A. Za Zarzad HIG sp. z o.0.
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