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1 Specyfikacja warunkéw zlecenia

1.1 Przedmiot wyceny

Przedmiotem wyceny jest spétka Kiss Digital Sp. z o.0. z siedzibqg przy ul.
tobzowska 20, Krakéw. Spétka postuguje sie numerem KRS: 0000435987, NIP:
6751479294,

1.2 Cel wyceny

Zaktadanym celem wyceny jest oszacowanie wartosci Spétki dla potrzeb
realizacji obowiqzku ~ sprzedazy udziatéw - wynikajgcego z umowy inwestycyjnej
zawartej z inwestorem Spdtki.

1.3 Zamawiajgcy

Zleceniodawcq jest spétka Kiss Digital Sp. z 0.0. z siedzibq przy ul. tobzowska 20,
Krakdw, zarejestrowanq pod numerem KRS 0000435987 w Krajowym Rejestrze
Sgdowym.

1.4 Zleceniobiorca i autor opracowania

SIPEX Sp. z 0.0. z siedzibq w Krakowie, ul. Lindego 1C, 30-148 Krakdéw.

Autorzy opracowania:

Michat Krzempek - ekonomista, biegly sqdowy z zakresu wyceny przedsiebiorstw,
rzeczoznawca majgtkowy.

Filip Chuchmacz - analityk przedsiebiorstw.

1.5 Standard wyceny i jego definicja

Jako standard niniejsze] wyceny przyjmuje sie kategorie rynkowej wartoéci
godziwej (ang. Fair Market Value). Jest to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie wartosé przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktérej
zaktada sig, ze w transakeji biorq udziat typowy hipotetyczny kupujqcy i typowy
hipotetyczny sprzedajqcy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i
niedziatajqcy pod przymusem (nakazem). Przyjmuje sie, ze wyceniajgcy ma
odpowiedni zaséb informacji nt. stron transakcji oraz kupujgcy i sprzedajqcy
posiadajq odpowiedni zaséb wiedzy nt. przedmiotu wyceny.

' Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majqtkowych, , Powszechne Krajowe Zasady
Wiceny, KSWS Ogdine zasady wyceny przedsiebiorstw”

sipex ——-
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1.6 Okreslenie dat istotnych dla opracowania

Data sporzqdzenia opracowania: 20.04.2022 r.

Data, na ktérq dokonano okreslenia wartosci: | 31.12.2021 r.

1.7  Zrédha informacii uzytych w wycenie

Powszechne Krajowe Zasady Wyceny, KSWS ,Ogdine zasady wyceny
przedsiebiorstw” Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcédw
Majqgtkowych,

Udostepniona przez wtadze Spétki dokumentacja prawna i finansowa
przedsiebiorstwa,

Wywiady i uzgodnienia ze stuzbami ksiegowymi,

~Wycena przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki.” pod red. Marka Panfila
i Andrzeja Szablewskiego, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2011 r.,
Miedzynarodowe Standardy Wyceny (wydanie polskie), Polska Federacja
Stowarzyszeri Rzeczoznawcdw Majgtkowych, Warszawa 2011 r,

LFinanse Korporacyjne. Teoria i praktyka. Wydanie //” Aswath Damodaran,
Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007 r.,

~Wycena biznesu w praktyce. Metodly i przyktady” pod red. Marka Panfila,
Wydawnictwo Poltext 2009 r.,

~Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy” - praca zbiorowa pod redakcjq
Andrzeja Szablewskiego i Rafata Tuzimka - Warszawa 2005 r.,
~Sprawozdanie  Finansowe. Wedfug FPolskich i Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci” wyd. 2, pod red. G.K. dwiderskiej i W.
Wiectawa, Difin, Warszawa 2012 r.

~Wycena przedsiebiorstw - przestanki, procedury, metody”— Andrzej Jaki,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004 r,
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2 Opis dziatalnosci
2.1 Opis historii i dziatalnosci przedsiebiorstwa

Spétka powstata w roku 2012 w oparciu o porozumienie miedzy 3 udziatowcami -
Adamem Kubiczek, Mateuszem Zguda oraz Mobilizer Sp. z o.0. Prawa
Stowackiego. Przedmiotem dziatalnosci Przedsiebiorstwa jest projektowanie
interfejséw skierowanych do urzqdzer stacjonarnych jak i mobilnych.
Przedsigbiorstwo projektuje aplikacje mobilne, strony internetowe, a takze
$wiadczy ustugi typu cloud services. Podmiot od kilku lat odnotowuje staty rozwdj
oraz powigksza skale dziatalnosdci. Spétka wspdtpracuje z jednostkg powigzang
osobowo - Kiss Comunications Sp. z 0.0., wartos¢ sprzedazy do Przedsiebiorstwa
w roku 2021 wyniosta 162 095,29 PLN.

Wiekszod¢ przychoddw Spétka generuje ze sprzedazy ustug do statych odbiorcéw,
takich jak np. Mosaic Group Inc. czy Eurocash S.A., na podstawie informacji
zaczerpnigtych od Prezesa Spétki, wspdtpraca miedzy tymi przedsiebiorstwami,
bedzie w przysztosci kontynuowana.

2.2 Prezentacja produktéw i ustug przedsiebiorstwa

Zgodnie z Krajowym Rejestrem Sqdowym Spdtka prowadzi dziatalnosé pod
nastepujagcymi kodami PKD:

» Dziatalnos¢ przewazajgca:
62, 01, Z, dziatalno$é zwigzana z oprogramowaniem
Dziatalnos¢ dodatkowa:
63, 11, Z, przetwarzanie danych; zarzgdzanie stronami internetowymi
(hosting) i podobna dziatalnos¢
58, 21, Z, dziatalnosé wydawnicza w zakresie gier komputerowych
> 58, 29, Z, dziatalnos¢ wydawnicza w zakresie pozostatego
oprogramowania
62, 09, Z, pozostata dziatalnoé¢ ustugowa w zakresie technologii
informatycznych i komputerowych
73, 20, Z, badanie rynku i opinii publicznej
73,11, Z, dziatalnosé agencji reklamowych
o 73,12, C, posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w
mediach elektronicznych (internet)

2.3 Prezentacja rynku, na ktérym dziata przedsiebiorstwo

Branza software to od ostatnich kilkunastu lub nawet kilkudziesieciu lat jeden z
najlepiej rozwijajgcych sie sektoréw $wiatowej gospodarki. Wplyw na
ksztattowanie sie takie] rzeczywistosci ma przede wszystkim  rozwdj

sipex ————— : = .
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technologiczny oraz wzrost dostepnosci internetu na catym $wiecie, co w ciqgu
ostatnich lat, najbardziej uwidocznito sie w krajach potudniowo-wschodniej Azji.
Bazujgc na danych z serwisu www.Statista.com, okreslono wielko$¢ rynku
oprogramowania badajqc generowane przez branze przychody. Tak okredlone
miary, jako najwiekszy rynek branzy Software klasyfikujq Stany Zjednoczone
(303,10 mid USD sprzedazy), ktére pod wzgledem generowanych przychoddéw
stanowiq niemal dziesieciokrotnie wiekszy rynek niz drugie w zestawieniu Niemcy
(33,13 mld USD sprzedazy). Pie¢ najwiekszych rynkéw z uwzglednieniem ich
wielkosci, przedstawia ponizsza tabela:

abela 1: Najwigksze rynki w branzy (zgodnie z prognozami na 2022)

L _. )

1 Stany Zjednoczone L 303,10
2. Niemcy e 33,13
3. Wielka Brytania 31,86
4 Japonia 31,20
5. Chiny ) 25,50
RAZEM 424,79

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych www. Statista.com

Catkowity przychéd branzy zgodnie z prognozami na rok 2022 wyniesie 608,70
mld USD. Zgodnie z prognozami, USA bedzie odpowiada¢ za blisko 50%
przychoddw catego rynku.

Wykres 1: Przychody branzy software w latach 2017-2026 (w mid USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.Statista.com
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W catym badanym okresie tempo wzrostu sektora byto wyzsze od tempa wzrostu
swiatowego PKB. Swiadczy to o tym, iz zwiekszyt sie udziat oprogramowania w
ogdlnoswiatowym rynku, a co za tym idzie - w zyciu ludzi. Jednak w kolejnych
latach prognozy, wzrost przychoddw z kazdym rokiem osiqga coraz to nizsze
wartosci. Wartoéci wzrostu w latach prognozy sq dodatnio skorelowane z
prognozami wzrostu ogdlnoswiatowego PKB. Zgodnie z prognozq serwisu,
branza oprogramowania w Polsce w roku 2022 wygeneruje sprzedaz na poziomie
2 mld USD. W kolejnych latach prognozy przewiduje sie, iz wzrost przychoddéw w
naszym kraju bedzie wyzszy od ogdlnoswiatowego a w latach 2022-2027 wyniesie
$rednio 8,75% r/r.

2.4 Informacja o zarzqdzie i wtascicielach

fabela 2: Struktura wiasnosciowa kapitatu podstawowego.

Dane wspolnikow llos¢ udziatow Wartos¢ nominalna
1. Mateusz Zguda 33 25 014,00
2. ‘ Adam Kubiczek | 33 ‘ 25 014,00
__Razem 66 | 50028,00

Zrédo: opracowan/e wilasne na podstawie danych Spofk/

/¢ abe/a 3. Sktad Zarzqdu 5posz

__lp. Wysxczegolniene
1. Adam Kubiczek | F’rezes Zorzqda
2. Mateusz Zguda |  Wiceprezes Zarzqdu

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie danych Spofki.
2.5 Opis gtéwnych aktywow i zobowigzan

Aktywa trwate Spotki stanowiq niewielkg czedé sumy bilansowej, odpowiadajq za
nie gtéwnie s$rodki transportu oraz urzqdzenia techniczne takie jak sprzet
komputerowy, stuzqcy pracownikom jako narzedzie pracy.

Najwiekszy udziat w majagtku Spétki na dzier 31.12.2021 stanowity jej naleznesci
krotkoterminowe oraz gotéwka w kasie i na rachunkach bankowych. Spétka nie
posiada kredytéw bankowych ani pozyczek.

sipex ——— —e
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3 Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Podstawowe informacije finansowe

Ryzykiem zwigzanym z dziatalnosciq Spdétki jest ekspozycja na ryzyko walutowe.
Wiekszos$é z przychodow Przedsiebiorstwa jest pozyskiwana od zagranicznych
kontrahentéw. Obecne otoczenie sprzyja rozwojowi eksportu, ze wzgledu na
okresowq stabosé polskiej waluty, jednak w przysztodci ta sytuacja moze sie
odwrécié. Dywersyfikacja geograficzna  sprzedazy, zwtaszcza do  krajow
rozwinietych, pozwala zminimalizowad ryzyko zwiqzane z niepewnosciq na
rynkach rozwijajgeych sie - w tym rynku polskim.

Przedsiebiorstwo dwukrotnie korzystato z dofinansowania na rozwdj promocji
marki w ramach programu operacyjnego ,Inteligentny rozwdj 2014-2020"
Podsumowanie dofinansowarn przedstawiono w tabeli ponizej.

Tabe/a 4: Dofinansowania _-_ PLN) - -
' Kwota kres  kwalifikowalnosci |
___ dofinansowanio  wydatkéw 3

Lp. Numer umowy dofinansowania

.| POIR.03.03.03-12-0033/19-00 | 271490,00 01.07.2019-31.10.2020
2. | POIR.03.03.03-12-0117/20-00 | 27457500 | 01.01.2021-30.06.2022
RAZEM 546 065,00

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Spdiki,
3.2 Andliza danych i podstawowych wskaznikéw finansowych

Analiza finansowa przedsiebiorstwa zostata wykonana w oparciu o wyniki za
okres 2017-2021 r.

Rachunek zyskéw i strat

Dynamika wzrostu przychoddw w okresie ostatnich 5 lat jest dodatnia. Spétka
prowadzi dziatalnos¢ na podstawie realizacji projektéw deweloperskich oraz
tworzenia rozwiqzarh programistycznych w zakresie projektowania stron
internetowych, aplikacji mobilnych czy ustug w chmurze. W okresie ostatnich 4
lat $redni wzrost przychododw r/r wynidst 31,38%, co wyraznie wskazuje na wysoki
rozwdj przedsiebiorstwa. Wartosé ta kilkukrotnie przewyzsza éredni wzrost rynku
oprogramowania w tych latach, zaprezentowany w punkcie 2.3. Przychody w
ostatnim badanym roku wyniosty 5,14 min PLN.

sipex
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Poziom przychoddéw ze sprzedazy oraz ich dynamika zostaly przedstawione na
ponizszych wykresach.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie wynikéw finansowych Spofki.
Wykres 3: Dynamika przychoddw ze sprzedaZy w latach 2017-2021.
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Zrédifo: Opracowanie whasne na podstawie wynikow finansowych Spotki.

Gtéwne koszty dziatalnosci operacyjnej stanowiq ok. 86-103,3% kwoty
przychoddéw ($rednio 96% przychoddédw w okresie 5. ostatnich lat). Najwiekszy
wptyw na ksztattowanie sie wynikéw finansowych Spétki majg  pozycje
~wynagrodzenia” oraz ,ustugi obce”. Ze wzgledu na specyfike wspdtpracy

sipex
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Przedsiebiorstwa z kadrq pracowniczqg, obie pozycje sktadajg sie gtéwnie z
kosztéw wynagrodzen. Pod pozycjq ,ustugi obce” zostaty ujete wynagrodzenia
wyptacone osobom wspdtpracujgeym na umowach B2B (business to business).

Wykres 4: Udziat gtdwnych kosztéw dziatalnosci operacyjnej w przychodach.
120% e

0,
O 100,5% 05 1% 103,3% |
100% TR
86,0%
80%
60%
40%
20% :
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2017 2018 2019 2020 2021

St e - i S S —.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ;/yn/’ko’w ﬁn.a.nsowychh};gfk/.

W zwigzku z wymieniong powyze] specyfikg kosztédw Przedsiebiorstwa, obliczono
$redni udziat ustug obecych oraz wynagrodzers w przychodach netto Spétki, dla
ostatnich 5 lat wynosi on 90%. Nalezy zaznaczy¢, iz tak wysoki poziom kosztéw
wynagrodzen jest typowy dla przedsiebiorstw ustugowych.

Przedstawiony zakres udziatu gtéwnych kosztéw dziatalnodci operacyjnej w
przychodach, jest bardzo szeroki (pomiedzy najnizszq, a najwyzszq odnotowang
wartosciq réznica wynosi 17,3%). Nalezy zauwazyé, ze gtéwny wplyw na
wymieniong powyze] zalezno$é, ma dynamicznie zmieniajgca sie branza jakq
jest oprogramowanie. Z roku na rok w tymze sektorze, wynagrodzenia brutto
pracownikéw zmieniajq sie o kilkanascie procent, a to one sq gtéwnymi kosztami

w branzy.

sipex
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Wskazniki rentownosci na poszczegdlnych poziomach dziatalnodci zostaty

wykazane na ponizszym wykresie:
{
-

Wykres 5: Rentownosc w latach 2017-2021.
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie wynikdw finansowych Spdtki.

Wskazniki rentownosci w  wiekszosci przyjmujg dodatnie wartodci  w
analizowanym okresie. Najwiekszq przeszkodqg w osigganiu  dodatniej
rentownosci na wszystkich poziomach rachunku wynikewego, sq zawirowania na
rynku pracy. W roku 2021,wiekszo$¢ wszystkich kosztéw operacyjnych, stanowity
ustugi obce, ujmujgce koszty pracownikdéw wspdtpracujgcych ze Spdtkg na
zasadach B2B. W tej pozycji zostaty ujete réwniez wydatki na outsourcing
pracownikéw z innych przedsiebiorstw. Konieczno$¢ korzystania z pracownikow
innych jednostek, byta spowodowana znaczng rotacjq personelu na rynku w roku
2021. Dzieki podjeciu takich dziatarn Kiss Digital Sp. z o.0. mogta z tatwosciq
realizowaé biezqce projekty bez opdznien. Koszt takich podwykonawcoéw jest
jednak znaczgco wyzszy niz personelu wiasnego, co przyczynito sie do powstania
straty na sprzedazy.

Opisana sytuacja w duzej mierze pokazuje jak znaczny wptyw na dziatalnosé
Spétki ma dostepnosé pracownikéw na rynku.

sipe —m8m8M8M8MmMm oo
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Bilans

Na przestrzeni lat 2017-2021 wartosé aktywdw wzrosta z 611 547,12 PLN do
1380 904,04 PLN. Wzrost wartosci sumy bilansowej Spétka zawdziecza gtéwnie
wzrostowi skali dziatalnosci, a co za tym idzie — wzrostowi kapitatu obrotowego.
Strukture bilansu przedstawiono na ponizszym wykresie.

Wykres 6: Struktura aktywow w latach 2017-2021.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie wynikdw finansowych Spdtki.

Dominujgcq pozycje w strukturze aktywdw trwatych stanowiq srodki trwate
(gtéwnie érodki transportu). Spétka, jako przedsiebiorstwo ustugowe, nie
przeprowadza znaczqeych inwestycji w majqgtek trwaty.

Kluczowe pozycje w aktywach obrotowych stanowiq naleznosci
krétkoterminowe, gtéwnie z tytutu dostaw i ustug (48% sumy aktywdw
obrotowych) oraz gotéwka (37% sumy aktywdéw obrotowych). Spétka nie
posiada zapaséw w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci.
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Rotacje zapasdw, naleznosici i zobowiqzan we wszystkich okresach wydajq sie
by¢ mato stabilne, ze wzgledu na wahania bez okreslonego trendu.
Cykle rotacji zostaty przedstawione na ponizszym wykresie.

Wikres 7: Cykle rotacji w poszczegdinych latach.
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie wynikdw finansowych Spotki.

Cykl rotacji naleznosci w kazdym z analizowanych okresdw jest wyzszy od cyklu
rotacji zobowiqzart handlowych, co oznacza iz Spdtka szybciej sptaca
zobowiqgzania, niz $ciqga naleznosci. Taka zaleznosé skutkuje dodatnim cyklem
konwersji gotowki.

Udziat kapitatu wtasnego w strukturze bilansu wynosi okoto 60%. Poziom ten jest
bezpieczny z punktu widzenia samofinansowania Spétki. Wskaznik Kapitalizacji
ulegt znaczqcej poprawie na przestrzeni analizowanych lat. Udziat kapitatdw
wiasnych w strukturze majgtku przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 5: WskoZnik kopitalizaci.
Wskaznik 2018 2019 2020

Kapitalizacji
Zrédio: opracowanie whasne na podstawie danych Spdtki

sipex
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Wskazniki zadtuzenia kapitatu wtasnego w ostatnim roku oscylowat w okolicy 0,7
co nalezy uznaé za poziom bezpieczny. Podobnie jak wskaznik kapitalizacii,
poziom zadtuzenia znacznie sie poprawit na przestrzeni ostatnich lat. Jest to
wynikiem kumulacji generowanych zyskow.

Poziom zadtuzenia przedstawiono w ponizszej tabeli:

| Zadtuzenia kapitatu wlasnego
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Spotki.

Sytuacja ptynnosciowa Spdtki jest bezpieczna i wynosi okoto 2,37x dla wskaznika
ptynnosci biezgcej oraz dla ptynnosci szybkiej. Ptynnosé¢ gotéwkowa -na date
wyceny wskutek wzrostu érodkéw pienieznych ulegta poprawie do poziomu
0,88x. Stan srodkéw pienieznych na date wyceny wynosit 486 021,65 zi
Syntetyczne ujecie wskaznikéw ptynnosci zostato przedstawione w ponizszej
tabeli:

Tabela 7: WskaZnik biezqcej pfynnosci w poszczeqdlnych latach.
Wskaznik 2017 2018 2019 | 2020

Plynnosci biezgcej 1,01 093 | 182 1,88 2,37
Ptynnosci szybkie] 1,01 093 | 1,82 1,88 2,37
Ptynnoéci gotéwkowej 0,10 0,02 0,81 0,67 0,88

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Spdiki.
Podsumowanie

Sytuacja finansowa Spdtki jest stabilna. W badanym okresie wskazniki finansowe
ksztattowaty sie na bezpiecznych poziomach. Nalezy jednak zaznaczy¢ iz istotny
wptyw na dziatalno$é¢ Spétki miata dostepnosé wykwalifikowanych pracownikéw
w branzy. Dodatkowo, Spdtka jest zdywersyfikowana geograficznie, wiekszodé
swoich przychoddw generuje spoza granic kraju.

sipex —M8M8 M ———————————
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4 Wycena wartosci przedsiebiorstwa

4.1 Metodologia wyceny

Na podstawie przyjetego podstawowego zatozenia wyceny o kontynuowaniu
dziatalnosci Spétki, dostepnosci danych i wtasnego doswiadczenia w wycenie
przedsiebiorstw, do wyceny wybrano metode dochodowq (DCF). Przedstawiona
opinia jest réwniez konsekwencjq oceny poszczegolnych metod, jak i oceng
praktycznego odbioru wartosci spdtki w warunkach polskich.

Metoda DCF bazuje na regule wartosci biezqcej, w ktdrej wartosé aktywdw jest
wartosciq przysztych oczekiwanych przeptywéw pienieznych, pochodzqgcych
z tych aktywow. Rodzaj przeptywoéw pienieznych (ECF, FCFF, CCF) rézni sie w
zaleznosci od tego, jakie aktywa stanowiq podstawe wyceny?.

Ogdlna formuta wyceny przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci metodqg
dochodowq DCF moze by¢ zaprezentowana w postaci®:

D=>CF, 1 -+ReV 1 -
= (47 (1+7)
gdzie:
CFe - oczekiwane dochody pieniezne w kolejnych latach
r - stopa dyskontowa
i - kolejne lata okresu obliczeniowego
n - liczba lat okresu obliczeniowego

ReV - wartesc rezydualna

2 Szablewski A., Tuzimek R. (red.), Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext, Worszawa

2005,
*Jaki A. Wycena i ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa, wyd. IV poszerzone, Oficyna Wolters

Kluwer business, Krakéw 2008.

sipex —— e
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Zgodnie z zaprezentowanym schematem obliczeniowym, w pierwszej kolejnosci
oszacowaniu podlegajq oczekiwane dochody pieniezne, stanowigce nadwyzke
finansowq. Nadwyzka finansowa, bedqgca miarq przysztej dochodowodci
przedsiebiorstwa, powinna by¢ zaprezentowana w postaci odzwierciedlajgcej w
jak najbardziej kompletny i obiektywny sposéb zdolnos¢ aktywow
przedsiebiorstwa do generowania dochoddw. Warunek taki spetnia nadwyzka
finansowa w postaci tzw. wolnych przeptywdw pienieznych (free cash flow). Jest
ona obliczana jako:

FCFF = [(EBIT + A)] x (1 — TR)] +/— ANWC — ACAPEX

gdzie:
FCFF - wolny przeptyw pieniezny;
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej;
A - amortyzacja;
TR - stopa podatku dochodowego;
ANWC - zmiana kapitatu obrotowego netto;

ACAPEX - inwestycje w kapitat trwaty.

Zmiana kapitatu obrotowego netto wynika z ekspansiji przedsiebiorstwa, a co za
tym idzie zwiekszonego zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

Kolejnym elementem podlegajgcym oszacowaniu jest stopa dyskontowa,
uwzgledniajqcq istniejqcq sytuacje gospodarczq, warunkujqeq ksztattowanie sie
takich elementdw, jak inflacja, poziom oprocentowania depozytéw bankowych,
oczekiwana przez inwestoréw stopa zwrotu z kapitatu, wielkos¢ ryzyka
inwestycyjnego zwiqzanego danym przedsiebiorstwem itp.

Istotnym czynnikiem wyceny wartosci przedsiebiorstwa jest okreslenie okresu
prognozy dochoddéw. Okres ten powinien by¢ dopasowany do dziatalnosci spdtki.
W praktyce najczesciej stosuje sie okres do 4-5 lat?.

Kolejnym elementem szacowania wartosci wedtug przedstawionej wczesniej
formuty, jest oszacowanie wartosci rezydualnej Spétki, odzwierciedlajgcej jej
warto$¢ na koniec okresu prognozy. Sposdb wyrazenia wartosci rezyduainej,
prezentuje przysztg, przewidywanqg sytuacje przedsigbiorstwa i moze byc
dokonany wedtug formuty ciqgtej kapitalizacji dochodu, modelu statego wzrostu
(model Gordona), mnoznika cenowo-dochodowego badZz w  sytuacji
ograniczone] mozliwosci przedsiebiorstwa do generowania dochodéw, pod
postaciq wartosci likwidacyjnej (uptynnienia).

Ostatnim elementem szacowania jest okreslenie dyskonta lub premii wzgledem
otrzymanej wartosci bazowej.

4 op. cit. 5. 97
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4.2 Okreslenie wielkosci wolnych przeptywdw pienieznych

Podstawq obliczert strumienia gotéwki sq przygotowane projekcje finansowe
obejmujqce lata 2022-2026.

Zatozenia przyjete do projekcji finansowe;:
Wskazniki udziatu w przychodach zostaty przyjete z roku 2021;
Przychody ze sprzedazy zostaly zaprognozowane ze wzrostem réwnym
prognozom wzrostu w branzy na rynku polskim (8,75%)°> r/r w latach
2022-2026,
Amortyzacja zaprognozowana na poziomie roku 2021. Przyjeto ten
poziom, ze wzgledu na to, iz w roku 2021 czeé¢ pracownikéw zaczeta
wspdtpracowad z Przedsigbiorstwem na zasadach B2B, korzystajgc z
wilasnego sprzetu;
Zuzycie materiatéw i energii na poziomie 0,86% przychoddéw ze sprzedazy.
W roku 2021, nastgpita zmiana formy rozliczania sie z najmu biura - w
nowej umowie koszty energii sq optacane ryczattem i sq ujmowane w
ustugach obcych;
Ustugi obce na poziomie 56,67% przychoddéw ze sprzedazy. Jest to
usredniony udziat w przychodach z ostatnich 2 lat. Przyjecie $redniej z
ostatnich dwdéch lat opiera sie na zatoZeniu zmniejszenia zakresu
korzystania z ustug outsourcingowych na rzecz zatrudnienia pracownikéw
na state w formie kontraktu B2B. Zgodnie z opisem na 12. stronie raportu
bedzie to skutkowato obnizeniem kosztéw ustug obcych wzgledem 2021
roku;
Podatki i optaty na poziomie 0,06% przychodéw w catym okresie
prognozy;
Wynagrodzenia na poziomie 30,24% przychoddw ze sprzedazy;
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia na poziomie 10,18% wartosci
wynagrodzer;
Pozostate koszty na poziomie 1,16% przychodéw ze sprzedazy;
Pozostate przychody operacyjne na poziomie 0,00% przychoddw ze
sprzedazy;
Pozostafte koszty operacyjne na poziomie 0,00% przychodéw ze
sprzedazy;
Wskazane zatozenia sktadajq sie na rentownosc sprzedazy w pierwszym
roku prognozy na poziomie 7,45%;
Wszelkie informacije uzyte w wycenie sq aktualne na dziert 31.12.2021;
Zatozono podatek dochodowy 9% w catym okresie prognozy;
Kapitat obrotowy zaprognozowany zostat na podstawie cykli rotacji;
Zatozono, ze w kazdym roku bedq czynione nakfady inwestycyjne na
majqtek trwaty w kwocie amortyzacji;

> www.Statista.com

sipex ————— e
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Ponizej zaprezentowano projekcje przychodow Spotki:

Tabela 8 Projekcja przychodow (w PLN)
2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody 5592 418,68 | 6 081755,32 ‘ 6 613 908,91 | 7192 625,94 | 7 821980,70 ‘
'I Dynamika 8,75% 8,75% 8,75% 8,75% 8,75%
r/r

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych spdfki.

W  poprzednich latach wzrost przychoddéw Spétki, znacznie przewyzszat
procentowy wzrost przychodéw catej branzy. Zgodnie z naszym zdaniem, taka
zalezno$é byta gtéwnie spowodowana wczesnym stadium rozwoju Spétki.
Stosujgc konserwatywne, zachowawcze zatozenia, optymalnym jest przyjecie
wzrostu przychoddéw na poziomie wzrostu branzy w kraju.

Kapitat obrotowy netto zaprognozowano na podstawie cykli rotacji naleznosci,
zapasoéw i zobowigzan.

Tabe/a 9 Zafozen/a doz‘yczqce c k// (rotac i kapitatu obrotoweo( (% dn/ach )

Cykl rotac]i zoposow _ _
Cykl rotacji naleznodci 44,6 44,6 | 44,6 44,6 | 44,6 |
Cykl rotacji zobowiqzan 27,7 | 27,7 ‘ 27,7 | 27,7 27,7 [

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Spotki.

Ponizsza tabela zawiera prognozowane zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
w kolejnych latach pregnozy.

Tabela 10 Zapotrzebowanie na kapftat obrotowy netto (w PLN)

Zapotrzebowanie na

: 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
kapitat obrotowy netto

| Zapasy ' - - - - _-|
Naleznosci handlowe 682876 | 742628 | 807608 | 878274 | 955122
Zobowiqgzania handlowe | 424114 | 461224 | 501581 | 545470 | 593198
Kapitat obrotowy netto 258762 | 281404 | 306026 | 332804 | 361924
Zapotrzebowanie na 20 820 22 642 24 623 26777 29120
| kapitat obrotowy netto | | |

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Spdti.

sipex - —_— S
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Do obliczenia wartosci zysku operacyjnego EBIT (ang. earnings before deducting
interest and taxes) w kolejnych latach, niezbednym jest zastosowanie
okreslonych na poczqgtku punktu zatozerh do prognozy. Gtéwnymi kosztami w
przedsiebiorstwie sq koszty ustug obcych oraz koszty wynagrodzenia. Zaréwno w
pierwszej jak i w drugiej pozycji sq ujete koszty pracy wykwalifikowanych
pracownikéw. Tak sformutowana opinia, pozwolita nam okresli¢ oraz przyblizy¢
wartosé¢ kosztow pracy w najblizszych latach. Ponizsza tabela przedstawia koszty
pracy wykazane w rachunku zyskéw i strat przedsiebiorstwa w roku 2021:

W72027 roku U (w PLN)

Tabe/a 17: Koszty p
[ ] i

| 5142454 3337710 | 1554821| 158334 | 5050 865 98%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych spofk/ R

Zgodnie ze zdaniem Prezesa Spotki i jej wspdlnikiem - Adamem Kubiczek, tak
wysoki udziat kosztéw pracy w przychodach zostat spowodowany opisang na
stronie 12. sytuacjq rynkowq i zwiqzanymi z nig kosztami outsourcingu
pracownikéw. Zarzqdzajqcy okreslit koszt pracy owych podwykonawcdédw na
770tys. PLN netto. W przypadku braku koniecznosci korzystania z ustug
pracownikéw innych przedsiebiorstw, koszt ten wedtug zarzqdu bytby nizszy o
okoto 50%. Dla tak sformutowane] opinii zarzqdu, sporzqdzono obliczenia
przedstawione w ponizsze] tabeli.

, korzystajgc z wlasnego personelu {w FLN)
Koszty
Ustugi Ubezpieczenia pracy Udziat w
Przychody obce Wynagrodzenia | Spoteczne {(...) razem przychodach
5142 454 [ 2952709 |I 1554 821 ’ 158 334 ’ 4 665 864 91% !.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych spdtki,

Tabela 12: Hipotetyczne koszty prac

Obecnie, sytuacje zostata unormowana. Przedsiebiorstwo zazegnato swoj
chwilowy problem zwigqzany z brakiem odpowiedniego personelu i wedtug
zarzqdu, w przysztosci nie zaistnieje juz konieczno$é korzystania z outsourcingu
pracownikéw z innych jednostek. Na podstawie powyzszych opinii oraz
sporzqdzonych obliczen, podjeto decyzje o prognozie kosztéw ustug obcych na
podstawie $redniego udziatu w sprzedazy z ostatnich dwdch lat oraz o prognozie
~wynagrodzen” oraz ,ubezpieczern spotecznych i innych $wiadczen” na
podstawie proporcji do przychoddéw z ostatniego roku.

sipex - —
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W ponizszej tabeli zaprezentowano ksztattowanie sie kosztéw pracy w pierwszym
roku prognozy

pracy w roku (w FLN)

oza kosztow

_ Koszty |
Ustugi Ubezpieczenia pracy Udziat w |
_obce Wynagredzenia | Spoteczne (...)  razem  przychodach
1690 868 172 188 | 5032 553 20%

Zrédito: opracowanie wiasne na podstawie danych spoti,

Tabela 13: Frogn

] =

Przychody
5592 419 | 3169 497

Nizszy o niespetna 1% udziat kosztoéw pracy razem w przychodach w pierwszym
roku prognozy, w poréwnaniu do hipotetycznych kosztéw pracy w roku 2021, jest
spowodowany prognozq wzrostu skali dziatalnosci Spaétki, co powinno przetozyc
sie na wzrost wydajnosci.

Na podstawie tak przyjetej projekcji finansowej i obliczen powyzej
zaprognozowano wielko$é wolnych przeptywdw pienieznych w kolejnych latach,
co prezentuje tabela:

Tabela 14: Projekcja wolnych przep ! ieZnych (w PLN)
2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

| Przychody 5592 419 | 6 081755 | 6 613909 | 7192 626 | 7 821 981
EBIT 416 624 | 455 440 497 651 | 543557 | 593479
NOPAT 379128 | 414450 | 452863 | 494 657 | 540 065

Amortyzacja (+) 26 979 26 979 26 979 26 979 26 979
Zmiana KON (- 20 820 22 642 24 623 26777 29120
CAPEX (-) 26 979 26 979 26 979 26 979 26 979
FCFF 358308 | 391809 | 428240 | 467859 | 510945

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych spotki,

Objasnienia skrétow:

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) - zysk operacyjny;
NOPAT (ang. net operating profit after tax) - zysk operacyjny po
opodatkowaniu;

Zmiana KON - zmiana kapitatu obrotowego netto;

CAPEX (ang. capital expenditures) - naktady inwestycyjne;

FCFF {ang. free cash flow to the firm) - wolny przeptyw pienigzny.

sipex
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Ponizej przedstawiono obliczenie wolnego przeptywu pienieznego w okresie
rezydualnym wraz z komentarzem odnosnie kazdej z pozycji.

Tabe/a 15 Obliczenie FCFF w okresie rez n m I—

_____OPIS _FCPFe . . Komentaz _
Przychody 8 017 530 Stopa wzrostu w okresie rezydualnym, q =2,5%
EBIT 608 990 Marza EBIT zblizona do ostatniego okresu prognozy
NOPAT 554 181 Podatek 9%

Amortyzacja (+) | 26 979 Amortyzacja na poziomie z roku 2021
Zmiana KON proporcjonalna do dynamiki

Zmiana KON (-) ? 048 wzrostu przychoddw w okresie rezydualnym

CAPEX (-) 26 979 CAPEX na poziomie amortyzacji

FCFF 545 133

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych spotki

Zaktadane wolniejsze tempo wzrostu w okresie rezydualnym powoduje
zmniejszenie zmiany KON, co zwieksza FCFF.

sipex
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4.3 Oszacowanie stopy dyskontowe;j

Oszacowania wielko$ci stopy dyskontowej dokonano wedtug modelu
sredniowazonego kosztu kapitatu WACC, ktéry zaktada, ze majqtek Spotki
finansowany jest pewnq kompozycjq srodkéw wiasnych i obcych. Ogoélng postac
modelu prezentuje ponizszy wzér:

WACC = [Kp x (1 = TR)x Upl + [Kg x Ug],
gdzie:
Ky - koszt kapitatu obcego;
TR - stopa podatku dochodowego;
Up - udziat kapitatu obcego;
Ky - koszt kapitatu wtasnego;

Ug - udziat kapitatu wiasnego.

Koszt kapitatu wiasnego zostat oszacowany wedtug modelu CAPM
uwzgledniajgcego stope bazowq i premie z tytutu ryzyka. CAPM (Capital Asset
Pricing Model) zostat dostosowany do sytuac]i, w ktérej wyceniana Spétka nie
stanowi przedmiotu obrotu na rynku publicznym, uwzgledniono réwniez
dzwignie finansowq. Dlatego premie za ryzyko rynkowe oszacowano w skali
kraju, @ do obliczenia wskaznika beta postuzono sie  wskaznikiem
uwzgledniajgcym wspdtczynnik dtugu do kapitatéw wiasnych. Ogdlna postac
modelu CAPM przedstawia sie nastepujgco:

k., = stopa wolna od ryzyka + [ x premia za ryzyko rynkowe
+ premia za ryzyko prognoz

Okredlenie wysokosci stopy wolnej od ryzyka oparte jest na procedurze
skalkulowania wysokosci stopy wolnej od ryzyka. Za jej podstawe przyjeto

rentowno$¢ obligaciji dtugoletnich, co prezentuje ponizsza tabela:

Tabela 16 Rentownosc obligacyi skarbowych

Data notowania Rentownosc %
10-letnie obligacje skarbowe 51.12.2021 5705%

Zrédfo: opracowanie wilosne na podstawie Investing.com
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Ze wzgledu na brak mozliwosci okredlenia doktadne] rynkowej premii za ryzyko
rynkowe przy kalkulacji stopy dyskontowe] przyjmuje sie, ze poziomem premii
bedzie wartos¢ dla catego kraju obliczona na podstawie ostatnich dostepnych
badarn A. Damodarana. Wartoéé ta dotyczy szacowania ryzyka rynkowego, ktdre
zgodnie z modelem w przypadku Polski jest sumgq ryzyka dla gospodarki oraz
wyliczanego w oparciu o rating ryzyka dla poszczegdlnych gospodarek
publikowanego przez Moody's.

Wskaznik beta odzwierciedla poziom ryzyka zwigzany z danym aktywem.
W praktyce wskaznik ten wskazuje odchylenie indywidualnej premii za ryzyko
danej inwestycji od premii za ryzyko catego rynku. Jezeli dana inwestycja
charakteryzuje sie wskaznikiem beta réwnym jeden, to premia za ryzyko
zwigzana z tq inwestycjq jest réwna rynkowej premii za ryzyko. Jezeli inwestycja
obarczona jest wiekszym ryzykiem to jego beta bedzie wieksza od 1, jezeli
mniejszym to beta jest nizsza niz 1.

Ze wzgledu na to, ze wyceniana Spdtka jest podmiotem nienotowanym na rynku
regulowanym, bete wyznaczono w oparciu o branze, w ktére] dziata z
dodatkowym uwzglednieniem poziomu zadtuzenia spétki. Jednoczednie na
podstawie analizy historycznego zapotrzebowania na kapitat, a takze analizy
branzy ustalono, iz docelowa struktura kapitatu powinna wynosi¢ 91% kapitaty
witasne 1 9% kapitaty obce (oprocentowane)®.

Premia za ryzyko specyficzne zostata ustalona na 5% przez wzglqd na relatywnie
matq skale dziatalnosci, niskg dywersyfikacje sektorowq, oraz niskq rentownosé
w ostatnim roku.

Ponadto, ustalono premie za ryzyko prognoz w wysokosci 5%. Wynika to z
niepewnosci co do wielkosdci uzyskiwanych przychodoéw, oraz rentownosci w
przysztosci.

¢ Opracowania branzowe A. Damodarana

sipex ——— — ———
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Ponizej zaprezentowano sposdb okreslenia kosztu kapitatu wiasnego, obcego
oraz WACC.

Jabela 17 Obliczenie kosztu kapitatu wiasnego
Lp. Parametr _ Wartos¢ Zrodlo
Stopa wolna od ryzyka 3,705% | Investing.com
2. | Premia za ryzyko kraju 5,08% | A. Damodaran

A. Damodaran Software (system &
3. | Wskaznik beta 1,00 application)

4. | Premia za ryzyko prognoz | 5,00% | Szacunki wtasne

Premia za ryzyko
5. | specyficzne 5,00% | Szacunki wtasne
6. | Koszt kapitatu wiasnego | 18,78%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 18 Obliczenie kosztu kapitatu obcego

Parametr Wartoé¢ | Zradto
WIBOR 6M 2,84% | Investing.com
2 | Marza | 3,00% | Szacunki wiasne
3 | Koszt kapitatu obcego | 5,84%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie powyzszych zatozer obliczono sredniowazony koszt kapitatu, ktéry
prezentuje ponizsza tabela:

Tabela 19 Obliczenie Srednio Waz‘ go kosztu k/'z‘o/. )

A T S ipoTdmets, Sl I
1 Koszt kapitatu wtasnego 18,78%
2 Udziat kapitatu ;v%csnego B 91% |
3 Koszt kapitatu obcego 5,84%
4 | Udziat kapitatu obcego ) B 9%
5 Stopa podatku dochodowego - B 9%
6 Sredniowazony koszt kapitatu 17,63%

Zrddfo: opracowanie wiasne.

sipex
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4.4 Oszacowanie okresu prognozy

Majgc na wzgledzie aktualng dobrq sytuacje finansowq Spétki, za racjonalne
uznaje si¢ przyjecie 5-o letniego okresu prognozy.

4.5 Okreélenie wartosci rezydualnej i prezentacja wynikéw

Dla analizowanej Spétki wartose rezydualng obliczono z wykorzystaniem modelu
statego wzrostu Gordona, ktéry odzwierciedla nastepujgea formuta:

_CF,(1+9q)
r—q

ReV

gdzie:
g - stopa rocznego tempa wzrostu dochoddw.
r - stopa dyskontowa

4.6 Okreslenie dyskont i premii

Podstawowe zasady stosowania dyskont i premii zawiera KSWS ,,Ogdlne Zasady
Wyceny Przedsigbiorstw” do Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny.
Dyskonta i premie sq stosowane ze wzgledu na istnienie dodatkowych czynnikéw
réznicujgcych wartodé przedmiotu wyceny, a ktérych wplyw nie zostat
uwzgledniony we wczesniejszych krokach wyceny. Nalezq do nich:

dyskonto z tytutu braku ptynnosc,

premia za kontrole bqdz dyskonto z tytutu jej braku.

Dyskonto z tytutu ptynnosci odzwierciedla pewne dodatkowe ryzyko wystepujgce
w obrocie prywatnym wynikajgce z mozliwych trudnosci w uptynnieniu
posiadanego aktywa w odpowiednim czasie. Przyjmuje sie, ze aktywo
sprzedawane na rynku prywatnym wymaga dituzszego czasu ekspozycji, niz jego
odpowiednik sprzedawany na rynku publicznym (na rynku aktywnym). Jest to
wigc dyskonto wynikajqce z czasu konwersji danego aktywa na gotéwke. W tym
dyskoncie zawarty jest réwniez mniejszy stopien przejrzystosci transakcji rynku
prywatnego i ryzyko jego wyceny.

Do najwazniejszych czynnikdéw wptywajgcych na to dyskonto zaliczamy:
Wolumen przychodéw (im wyzsze przedsiebiorstwo, tym mniejsze
dyskonto),

Sytuacja finansowa (stabilne przedsiebiorstwa cechujq sie nizszym
dyskontem z tytutu ptynnosci),

Jakodé aktywéw (im subiektywnie lepsze aktywa, tym nizszy poziom
dyskonta),

Ustalona polityka dywidendowa (jasna polityka dywidendowa moze
wplywacd na zmniejszenie dyskonta),

sipex ——m———— )
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Na przestrzeni lat byty prowadzone badania empiryczne dotyczqce dyskonta z
tytutu ptynnosci. Ponizej zebrano dane w tym zakresie:

l.L. Blackman (przedziat 15%-35%)

A. Damodaran (przedziat 20%-25%)

Inne starsze badania (20%-35%)
Wobec tego do dalszych obliczert przyjeto poziom dyskonta z tytutu braku
ptynnosci na poziomie 20%.

Drugim wspétczynnikiem jest premia za kontrole, ktdrg stosuje sie na ptynnych
rynkach regulowanych w sytuacji sprzedazy aktywa w taki sposdb, ze kupujgcy
obejmuje nad nim bezwzgledng kontrole. Premia za kontrole stosowana jest
rowniez, jezeli wycena jest realizowana na potrzeby ustalenia wartosci rynkowe;j
pakietu kontrolnego w oparciu © mnozniki ustalone na podstawie notowan
spotek gietdowych - kursy akcji spotek notowanych na gietdzie ustalane sq
bowiem w oparciu o transakcje na pakietach mniejszosciowych.

W analizowanym przypadku wspétczynnik nie ma zastosowania.
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4.7 Rekomendacja wartosci Spdtki

Tabela ponizej zawiera obliczenie sumy zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych (ang. DCF - discounted cash flow) wygenerowanych w okresie
szczegdtowe] prognozy.

Tabela 20 Obliczenie sumy zdyskontowanych

2022P 2025P 2024P 2025P 2026P

| FCFF 358 308 | 391809 | 428240 | 467859 | 510945
WACC _ 17,63% 17,63% | 17,63% 17,63% 17,63%
Wspdtezynnik dyskontujqcy 0,85 0,72 0,61} 0,52 0,44
Zdyskontowane przeptywy
pieniezne (DCF) | 304610 283172 | 263118 | 244381 | 226889 |
Suma DCF 1322171 |

Zrédfo: opracowanie wiasne.

W celu obliczenia wartosci Spétki nalezy obliczy¢ réwniez wartoéé rezydualng, po
okresie prognozy szczegdtowej. Zostanie ona obliczona bazujgc na wolnym
przeptywie pienieznym obliczonym w punkcie 4.2 raportu oraz tempie wzrostu w
okresie rezydualnym. Na podstawie podstawowego zatozenia o kontynuowaniu
dziatalnosdci rekomendujemy tempo wzrostu strumieni gotéwkowych po okresie
szczegotowe] prognozy na poziomie celu inflacyjnego NBP, g = 2,5%. Obliczenie
wartosci rezydualnej przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 27 Ob//czen/e Wartosa rezydualnej przed5/¢b/orsz‘wa L w PLN) -

. Y[Suma DCF | 1322 170,53 1
2. |FCFF w okresie rezx___ualnym (n+1) | 545132,76 |
| 3. | Stopa wzrostu w okresie rezydualnym _ 2,50% |
4. fwacc | 17,63% |
! 5. |Warto$c rezydualna przed zdyskontowonlem | 3 603 382,52 '
6. _Zdyskgnfc_g_wana warto$¢ rezydualna (ReV) ! 1600 111,02

7. :Wartoégi biznesu (EV) (1+6) | 2922 281,55{'
8. |Udziat ReV wEV | 55% |

Zrédko: opracowanie wiasne.

Udziat wartosci rezydualnej w catkowite] wartosci przedsiebiorstwa na poziomie
55% to doé¢ wysoka wartos¢, ktéra wskazuje na relatywnie wysokq wrazliwosé
wyceny na wielkod¢ stopy dyskontowej i tempo wzrostu w okresie rezydualnym.
Ponize]j przedstawiono analize wrazliwosci.

sipex ——
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Tabela 22 Analiza wraZliwosci wartosci £V (w PLN)

Stopa dyskontowa
 1663%  17,63% 18,63%
2,00% 3081844 | 2871089 | 2686148
Srednioroczne tempo wzrostu |2,50% 3142961 | 2922282 | 2729408 f
L strumieni gotdwkowych g ’_3,00% | 3208563 | 2976974 | 2775436 1

Zrédio: opracowanie wlasne

Tak cbliczona wartosé przeptywéw pienieznych bedzie skorygowana o wartosé
dtugu netto na dzierd 31.12.2021.

Tabela 23 Obliczenie dfugu netto (w PLN)
1| Kredyty, pozyczki (+) 0,00

2 ‘ Leasingi (+) [ 16 735,85
—3jmz_ielone pozyczki (-) ) | 0,00
| 41Srodki pieniezne (-) ’ 486 021,65 t

5 Wartoéé dhugu netto | -469 285,80 E

Zrédio: opracowanie whasne.

Ponizej zaprezentowano wyniki ostatecznego obliczenia wartosci Spdétki
uwzgledniajqc dyskonto z tytutu braku ptynnosci oraz wartoséé dtugu netto.

Tabela 24 Obliczenie wartosci kapitafow wtasnych (w PLN)

Lp. Wyszczegdlnienie

1. | Wartos$¢ biznesu (EV) przed dyskontem | 2922281,55
2. __' Wspdtczynnik dyskontowy za brak ptynnosci I - O,_8(_)
3. | Wartos¢ biznesu (EV) . o 2 337 825,24
4. |Wartos¢ dhugu netto (-) | -469 285,80
5. |Aktywa nigpper;ﬂjne(+)- - | __ : __ . - 0,00
6. | Warto$¢ rynkowa kapitatéw wiasnych ~2807111,04

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rekomendowana rynkowa ‘warto&é godziwa  kapitalu  wlasnego ’
Kiss Digital Sp. z o.0., obliczona metodq zdyskontowanych przeptywow
| pienigznych, wynosi: |

2 807 000,00 PLN |

{ (dwa miliony osiemset siedem tysiecy zfotych)

sipex
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5 Oswiadczenia i klauzule

o Andlizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sq profesjonalnymi,
bezstronnymi i obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami osoby
wykonujgcej wycene; analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sq
ograniczone jedynie przez przyjete zatozenia oraz warunki ograniczajgce.

o Zlecenie wyceny nie byto uzaleznione od przygotowania lub
przedstawienia w raporcie przez wyceniajgcego wnioskdw oraz konkluzji
ze z goéry zaktadanymi rezultatami.

o Wynagrodzenie wyceniajgcego nie jest uzaleznione od:

e przygotowania lub przedstawienia w raporcie wnioskéw lub
konkluzji ze z géry tendencyjnie zaktadanymi wartosciami,

* wartosci przedmiotu wyceny przedstawionego w raporcie,

e uzyskania z géry zatozonego rezultatu,

e przysztych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny,

e konkluzji raportu korzystnej dla klienta.

o Opracowanie moze by¢ wykorzystane wytgcznie do celéw w jakich zostato
sporzqdzone.

o Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne wady wyceny
powstate z oparcia sie na stanie przedmiotu wyceny wynikajgeym z
przedstawionych mu przez uzytkownika informacji, jesli brak bylo
podstawy do kwestionowania ich zgodnosci ze stanem rzeczywistym.

o W procesie wyceny wszystkie informacje przyjeto i wykorzystano w dobrej
wierze. Autor nie bierze odpowiedzialnosci za istnienie okolicznoséci,
ktérych wystepowania nie mogt stwierdzi¢ na podstawie istniejqce]j i
udostepnionej mu dokumentacji prawnej i finansowej.

o Opracowanie nie moze by¢ publikowane w catosci lub czedci w
jakimkolwiek dokumencie bez zgody autora i bez uzgodnienia z nim formy
i tresci takiej publikacji.

o Okreslone w niniejszym opracowaniu wartosci sq wartoéciami netto i nie
zawierajq podatku VAT.

6 Zatqczniki

Si ex Michat Krzempek Filip Chuchmacz
p %{% F.Choch mos,.
Wartode, Prezes Zarzadu Analityk przedsiebiorstw

ktérej szukosz
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