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WPROWADZENIE

Podstawg opracowania pn. ,Raport z wyceny EVERTOP Sp. z o.0. z siedzibg
w Chorzowie” jest zlecenie z dnia 28.05.2021 r. zawarte pomiedzy EVERTOP Sp.
z 0.0. z siedzibg w Chorzowie (,Zamawiajacy”) a Coinbaq Sp. z 0.0. z siedzibag
w Katowicach (,,Doradca”).

Informacje wykorzystane do przygotowania niniejszego Opracowania zostaty
dostarczone przez Zamawiajgcego badz zaczerpniete z publicznie dostepnych

zrédet i innych zrédet dostepnych Doradcy.

Przygotowujac niniejsze Opracowanie Doradca polegat na dokfadnosci oraz
kompletnosci informacji analizowanych w celu przygotowania niniejszego
Opracowania i dokonat weryfikacji materiatéw iinformacji jedynie pod katem

spéjnosci oraz wyeliminowania oczywistych btedéw.

Niniejsze Opracowanie zawiera w szczegdlnosci przewidywania, szacunki, oceny
oraz prognozy, przygotowane na podstawie informacji udzielonych przez
Przedsiebiorstwo. Nie ma pewnosci, ze ktdrekolwiek przewidywania, szacunki,
oceny czy prognozy zostang zrealizowane. Doradca nie sktada w szczegdlnosci
zadnego zapewnienia ani o$wiadczenia, w sposéb wyrazny lub dorozumiany, co do
osiggniecia lub zasadnosci jakichkolwiek przewidywan, szacunkow lub prognoz,
chociaz Doradca dotozyt wszelkich mozliwych staran, aby przewidywania, szacunki,

oceny i prognozy zawarte w tym Opracowaniu odzwierciedlaty obiektywng opinie.

Otrzymane wyniki prac nie uwzgledniajg zadnych znaczacych zdarzen
i nieujawnionych uméw czy zobowigzan, o ktdérych istnieniu Coinbag w dniu

sporzgdzenia wyceny nie wiedziat lub co do ktdérych z uwagi na ograniczony zakres

informacji nie byt w stanie okresli¢ ryzyka z nim zwigzanego, a ktérych ewentualne

istnienie moze mie¢ znaczacy wptyw na wykonywang prace.

Coinbaqg Sp. z 0.0.
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StOWNIK POJEC

Zamawiajacy
EVERTOP, Spétka
Doradca

Data Wyceny
Okres Prognozy

EBIT

EBITDA

NOPAT

CAPM

WACC

Wartos¢ Rezydualna, RV
WIBOR

PLN, zt

EVERTOP Sp. z 0.0. z siedzibg w Chorzowie
EVERTOP Sp. z 0.0.

Coinbagq Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach
31.05.2021r.

Okres od 01.06.2021 roku do 31.12.2026 roku

Zysk operacyjny przed odsetkami i opodatkowaniem
(ang. Earnings Before Interest and Taxes)

Zysk operacyjny przed odsetkami, opodatkowaniem
i amortyzacja

(ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortisation)

Zysk operacyjny po opodatkowaniu
(ang. Net Operating Profit After Tax)

Model Wyceny Aktywéw Kapitatowych (ang. Capital Asset Pricing Model)

Sredni wazony koszt kapitatu
(ang. Weighted Average Cost of Capital)

Wartosc¢ rezydualna przedsiebiorstwa
po Okresie Prognozy

Krétkoterminowa stopa oprocentowania pozyczek na rynku miedzybankowym
w Polsce (ang. Warsaw Interbank Offered Rate)

Polski ztoty

Coinbaqg Sp. z 0.0.
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EVERTOP Sp. z o0.0.
oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa

stan na dzien 31.05.2021 r.

l. PODSUMOWANIE WYNIKOW WYCENY

1. CEL WYCENY

Celem wyceny jest ustalenie wartosci godziwej pakietu 100% udziatéw EVERTOP

Sp. z 0.0. z siedzibg w Chorzowie na potrzeby zbycia.

2. ZRODLA INFORMACII

Wycena zostata wykonana na podstawie:
e informacji przekazanych przez Spoétke,
e spotkan z przedstawicielami Zamawiajacego,
e informacji dostepnych publicznie na temat Przedsigbiorstwa,
e oraz wiedzy i doswiadczenia w zakresie wyceny przedsiebiorstw

przedstawicieli Doradcy.

3. METODY WYCENY

Wycena Przedsiebiorstwa zostata dokonana metodg zdyskontowanych

przeptywow pienieznych oraz metodg mnoznikdw rynkowych.

EVERTOP Sp. z o0.0. prowadzi obecnie dziatalno$¢ operacyjng, ktéra zgodnie
z prognozami Zarzadu Spétki moze by¢ kontynuowana w przysztosci a perspektywy
rozwoju Spotki pozwalajg na zatozenie generowania dodatnich przeptywow
pienieznych w $rednim i dtugim horyzoncie czasowym, przez co wycena wartosci
fundamentalnej jest jak najbardziej wskazana. Wycena w podejsciu dochodowym
opiera sie na projekcji sprawozdania finansowego Przedsiebiorstwa, obejmujacej

okres 06.2021 —31.12.2026.

Druga metoda wyceny nalezy do rynkowych metod wyceny przedsiebiorstw.
Metoda zostata zastosowana w celu przedstawienia wartosci Spoétki w odniesieniu
do biezacej sytuacji rynkowej oraz ze wzgledu na mozliwos$é odzwierciedlenia

postrzegania perspektyw rozwoju Przedsiebiorstwa przez inwestorow.

4, DATA WYCENY

Wycene EVERTOP Sp. z 0.0. sporzadzono na dziern 31.05.2021 .

5. UZYSKANE WYNIKI WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA EVERTOP Sp. Z 0.0.

Ponizej zestawiono wartosci otrzymane w wyniku wyceny EVERTOP Sp. z o.0.
metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych oraz metodg mnoznikéw

rynkowych.

Rysunek 1: Podsumowanie wynikéw wyceny EVERTOP Sp. z 0.0., tys. zt

Metoda dochodowa DCF 4054,8

Metoda mnoznikdéw rynkowych

0 1000 2000 3000 4000 5000

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Coinbaqg Sp. z 0.0.
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oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa stan na dzien 31.05.2021 r.

Przy zastosowaniu podejscia dochodowego wartos¢ Przedsiebiorstwa na dzien Podsumowujac, wartos¢ rynkowa Spétki EVERTOP Sp. z 0.0., wynosi:

31.05.2021 r. ksztattuje sie na poziomie 4 054,8 tys. zt, natomiast wynik uzyskany

.y . 4 054 800 zt
metodg mnoznikdw rynkowych wynosi 2 884,9 tys. zt.

(stownie: cztery miliony pieédziesiat cztery osiemset ztotych)

Spétka koncentruje swojg dziatalnos¢ w 3 obszarach, tj.:
. dedykowane systemy - dostarczanie dedykowanych rozwigzan
informatycznych od pomystu do wdrozenia,
° consulting — wsparcie wiedzg oraz doswiadczeniem przy realizacji
projektow IT,
. outsourcing — outsourcing specjalistow oraz kompletnych zespotow

projektowych.

EVERTOP zapewnia wsparcie na kazdym etapie tworzenia oprogramowania od
analizy, poprzez projekt, implementacje, testy, wdrozenie az do utrzymania.
Specjalizacjg Spotki sg realizacje dotyczgce portali, aplikacje mobilne tworzone na
platformy iOS oraz Android, aplikacje desktopowe w postaci dedykowanych
systemoéw dziatajgcych w modelu klient — serwer, Internet rzeczy w postaci

oprogramowania zintegrowanego ze sprzetem stworzonym na zamowienie.

Bioragc pod uwage, ze model biznesowy EVERTOP oraz wdrozone zmiany
organizacyjne, a takze prognozowane w kolejnych okresach wzrosty przychodéw
ze sprzedazy oraz przede wszystkim poprawe rentownosci dziatalnosci, Doradca
rekomenduje przyjecie wartosci rynkowej Przedsiebiorstwa na poziomie wyniku

uzyskanego w podejsciu dochodowym.

Coinbaqg Sp. z 0.0. strona 7



EVERTOP Sp. z 0.0.
oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa

stan na dzien 31.05.2021 r.

. DANE OGOLNE

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Firma: EVERTOP Sp. z 0.0.
Forma prawna: Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Adres: ul. Dziatkowa 8, 41-506 Chorzéw
Telefon: +48 32 445 33 36

Adres poczty

. . info@evertop.pl
elektronicznej: @ P-p

Adres stron
y www.evertop.pl

internetowe;:

KRS: 0000499001
NIP: 6272737893
REGON: 243493773

2. KAPITAL ZAKEADOWY

Kapitat zaktadowy spotki EVERTOP Sp. z 0.0. wynosi 50.000,00 zt i dzieli sie na 1.000

udziatéw, o wartosci nominalnej 50 zt kazdy. Udziatowcami Spotki sa:

. Maciej Kotok — 340 udziatéw, o tgcznej wartosci nominalnej 17.000 zt,

e  tukasz Przepidéra — 330 udziatéw, o tgcznej wartosci nominalnej

16.500 zt,

. Michat Siudyka — 330 udziatéw, o tgcznej wartosci nominalnej 16.500 zt.

3.

ORGANY SPOtKI

Organami Spotki sa:

4.

Walne Zgromadzenie Wspdlnikéw,
Zarzad Spotki, w sktad ktérego wchodza:
o  Maciej Kotok — Prezes Zarzadu,
o  tukasz Przepidéra — Wiceprezes Zarzadu,

o  Michat Siudyka — Wiceprezes Zarzadu.

DATA POWSTANIA PRZEDSIEBIORSTWA

Spoétka EVERTOP Sp. z 0.0. powstata w 2014 r.

5.

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

Spétka koncentruje swojg dziatalnosé¢ w 3 obszarach, tj.:

dedykowane systemy — dostarczanie dedykowanych rozwigzan
informatycznych od pomystu do wdrozenia,

consulting — wsparcie wiedzg oraz doswiadczeniem przy realizacji
projektow IT,

outsourcing — outsourcing specjalistdow oraz kompletnych zespotow

projektowych.

EVERTOP zapewnia wsparcie na kazdym etapie tworzenia oprogramowania od

analizy, poprzez projekt, implementacje, testy, wdrozenie az do utrzymania.

Specjalizacja Spotki sg realizacje dotyczace portali, aplikacje mobilne tworzone na

platformy iOS oraz Android, aplikacje desktopowe w postaci dedykowanych

Coinbaqg Sp. z 0.0.
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systemoéw dziatajgcych w modelu klient — serwer, Internet rzeczy w postaci

oprogramowania zintegrowanego ze sprzetem stworzonym na zamowienie.

EVERTOP Sp. z o.0. dziata na terenie catego kraju. Ustugi Spotki sg skierowane
zarowno do podmiotdw krajowych oraz miedzynarodowych, jednakze
zdecydowana wiekszos¢ ustug realizowana jest na rzecz podmiotéw
funkcjonujgcych w Polsce. W dotychczasowej historii dziatania EVERTOP

zrealizowat ponad 100 projektow.

Do grona klientow Spétki mozna zaliczy¢ m.in.: Urzagd Komunikacji Elektronicznej,
Narodowe Centrum Kultury, Urzad Transportu Kolejowego, Tauron Dystrybucja,

Policja, Meble VOX, Enea, Miasto Katowice, Tatrzanski Park Narodowy.

6. ZATRUDNIENIE

Zgodnie ze stanem na dzien 31.05.2021 r. w Spdtce zatrudnionych byto 47 osdb,

w tym 40 osdb zwigzanych bezposrednio ze swiadczeniem ustug informatycznych.

Coinbaqg Sp. z 0.0.
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ill. METODYKA WYCENY

1. CEL WYCENY

Celem wyceny jest ustalenie wartosci godziwej pakietu 100% udziatéw EVERTOP

Sp. z 0.0. z siedzibg w Chorzowie w celu transakcji wniesienia aportem.

2. DATA, NA KTORA DOKONANO OSZACOWANIA

Wycene EVERTOP Sp. z 0.0. sporzagdzono na dzier 31.05.2021 .

3. DATA WYKONANIA OPRACOWANIA

Prace analityczne przeprowadzono w okresie maj-lipiec 2021 r.,, a wycene

EVERTOP Sp. z 0.0. ukoniczono w dniu 30.07.2021 r.

4, METODY WYCENY

Wycena Przedsiebiorstwa zostata metodg zdyskontowanych przeptywow

pienieznych oraz metoda mnoznikéw rynkowych.
4.1. METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Metoda dochodowa - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) —
stosowana jest do wyceny przedsiebiorstw generujgcych dochdd i dodatnie
przeptywy pieniezne, o ugruntowanej pozycji rynkowej, pozwalajgcej zaktadaé
dalszg generacje takich dochodéw i przeptywdéw. Metoda ta koncentruje sie na

przysztych przeptywach, a zatem pozwala na uwzglednienie przysztych korzysci,

ktore zostang wygenerowane przez podmiot. Metoda DCF zaktada, ze wartos¢
kapitatow wtasnych na dzien sporzadzenia wyceny jest rowna biezgcej wartosci
zdyskontowanych przysztych przeptywéw pienieznych. Zastosowanie metody
zdyskontowanych przeptywow pienieznych pozwala na obliczenie wartosci
fundamentalnej przedsiebiorstwa. Pomimo, iz wynik na sprzedazy oraz wynik
netto Spotki w ostatnich latach byt ujemny, a sytuacja ekonomiczno-finansowa
trudna, to perspektywy rozwoju pozwalajg na zatozenie generowania dodatnich
przeptywow pienieznych. Wynika to przede wszystkim ze zmiany w strukturze
wtascicielskiej. Wycena kapitatéw wtasnych metoda DCF moze zostaé sporzadzona
na podstawie przeptywéw srodkéw pienieznych dla wiascicieli (,FCFE”) lub
przeptywow wolnych srodkéw pienieznych dostepnych dla wszystkich dawcow
kapitatu (,,FCFF”). Wartos¢ Spotki oszacowano przy zastosowaniu modelu wolnych
przeptywow pienieznych dla wszystkich dawcéw kapitatu (Free Cash Flow to Firm),

co mozna zapisa¢ w postaci ponizszego wzoru:
V-3 FCFR | RV o
< 1+R) (@+R)"

gdzie:

EV — wartosc¢ przedsiebiorstwa,

FCFF — strumien wolnej gotéwki dla stron finansujacych firme w kolejnym roku projekcji,
t - kolejny rok projekc;ji (1, 2, 3 ... n),

n - dtugos¢ okresu projekciji,

R - stopa dyskontowa,

RV - warto$¢ rezydualna,

Dn — dtug netto.

W metodzie DCF, w zaleznosci od poszczegdlnej techniki, strumienie przeptywu

gotéwki, na podstawie ktérych okreslana jest wartos¢ przedsiebiorstwa, mogg by¢

Coinbaqg Sp. z 0.0.
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szacowane w rozny sposéb. Jedna z najczesciej stosowanych formut pozwala na

wyliczenie ich wedtug nastepujgcego wzoru:

FCFF =EBIT(1-T)+ A—AKO — NI
gdzie:

FCFF — wolny przeptyw pieniezny dla wszystkich dawcéw kapitatu,
EBIT - zysk operacyjny,

A - amortyzacja,

AKO - zmiana kapitatu obrotowego,

NI - naktady inwestycyjne.

Jako stope dyskonta w wycenie metodg dochodowa przyjeto sSredniowazony koszt

kapitatu (WACC), finansujgcy aktywa Spotki.

WACC = k x ——— 4 kd x (L-T )x —2—
E+D E+D

gdzie:

WACC - $redniowazony koszt kapitatu,
E — wartos¢ kapitatu wtasnego,

D — wartos¢ kapitatu oprocentowanego,
k — koszt kapitatu wtasnego,

Kd — koszt dtugu,

T — stopa podatkowa.

Koszt kapitatu wtasnego oszacowano w oparciu o model CAPM (Capital Assets
Pricing Model).

R, =R, +BxMP
gdzie:

Re — koszt kapitatu wtasnego,
Rf— wolna od ryzyka stopa dyskontowa (oparta na oprocentowaniu obligacji skarbowych),

B —indeks ryzyka (szacowany w oparciu o odchylenia standardowe i zmiennosci kurséw akcji spotek
w danej branzy),
MP — stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem.

Wartosc rezydualna liczona jest dla okresu stabilnych przeptywdw pienieznych po

okresie szczegbtowej prognozy i przyjmuje postac:

_ FCFF,(1+9)
(R -9)

RV

gdzie:

RV —warto$¢ rezydualna,

FCFFn — przeptyw w okresie rezydualnym,
R — koszt kapitatu,

g — stabilna stopa wzrostu.

Coinbaqg Sp. z 0.0.
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4.2. METODA MNOZNIKOW RYNKOWYCH

Metoda polega na wykorzystaniu mnoznikéw charakteryzujgcych spétki publiczne
z rynku, na ktérym dziata wyceniana spétka, celem ustalenia jej szacunkowe;j
wartosci. W tym celu, poréwnuje sie okreslone miary charakteryzujgce wyceniang
spotke z odpowiednimi miarami innych przedsiebiorstw z tej samej branzy
notowanych na gietdach papieréw wartosciowych (krajowych i zagranicznych) i ich

wartosciami gietdowymi.

W literaturze mozna rozrézni¢ dwie grupy mnoznikéw: Mnozniki Equity Value
stuzgce ustaleniu wartosci rynkowej kapitatu wiasnego spotki oraz mnozniki

Enterprise Value potrzebne do ustalenia rynkowej wartosci przedsiebiorstwa.

W3réd mnoznikéw wartosci kapitatu wtasnego wyrdznia sie:
e P/E — cena do zysku netto, jeden z najczesciej wykorzystywanych
wskaznikéw, pokazuje mozliwo$¢ spotki do generowania zyskow,
e P/BV — cena do wartosci ksiegowej, wskazuje na efektywnoscé
wykorzystania posiadanych aktywoéw,

e PEG —iloraz mnoznikéw P/E oraz EPS (zysk na akcje).

Wartosc¢ przedsiebiorstwa oblicza sie na podstawie nastepujgcych mnoznikéw:

e EV/Sales — iloraz wartosci biezgcej spétki i przychodéw ze sprzedazy.
Mnoznik ogranicza wptyw réznic w polityce rachunkowosci oraz zdarzen
jednorazowych w spoétkach poréwnywalnych,

e EV/EBIT —iloraz wartosci biezgcej i zysku operacyjnego. Umozliwia ocene

spotki pod katem efektywnosci dziatalnosci operacyjnej spoéftki,

e EV/EBITDA - iloraz biezacej wartosci spétki i EBIT powiekszonego

o0 amortyzacje biezgcg, umozliwia ocene spdtek z wysokim poziomem
majatku trwatego (a wiec i wysoka amortyzacja).

Rownie istotnym jak dobdér mnozinikéow jest odpowiedni dobdr spoétek do

poréwnan. Analiza spotek bazowych przeprowadzana jest pod katem kraju

prowadzonej dziatalnosci, branzy, wielkosci przedsiebiorstwa, struktury

kapitatowej itp. Przedsiebiorstwa wybrane do poréwnan powinny cechowac sie

podobng specyfikg prowadzonego biznesu. Mnozniki wybranych spétek powinny

by¢ zbiezne, co mozna sprawdzi¢ liczgc ich odchylenie standardowe.

Dodatkowo, w zaleznosci od rodzaju zastosowanych mnoznikow moze wystgpic
koniecznos$¢ dokonania korekty o wartos¢ zadtuzenia finansowego netto oraz
wartos¢ aktywéw finansowych i nieoperacyjnych, jesli nie s3 one uwzglednione

w konstrukcji danego mnoznika.
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5. DYSKONTA | PREMIE

Powszechng praktykg w procesie wyceny przedsiebiorstw jest uwzglednienie
dyskont i premii wzgledem otrzymanej wartosci bazowej. Ogdlne przestanki
stosowania dyskont i premii definiuje Nota Interpretacyjna nr 5 ,,0gdlne Zasady
Wyceny Przedsiebiorstw” do Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny?. Celem ich
stosowania jest zapewnienie poréwnywalnosci otrzymanej przy uzyciu danej
metody wyceny (oraz implikowanych w niej zatozen) wartosci do wartosci
przedmiotu wyceny pod wzgledem pewnych istotnych cech. Do powszechnie
stosowanych dyskont i premii naleza:
e dyskonto z tytutu braku ptynnosci,

e premia za kontrole badz dyskonto z tytutu jej braku.

W przypadku ptynnosci, podstawowym zatozeniem stosowania ewentualnych
korekt jest twierdzenie, iz aktywo, na ktore istnieje aktywny rynek jest warte
wiecej od analogicznego aktywa, na ktére takiego rynku nie ma. Oznacza to, ze
wartos¢ przedsiebiorstwa, ktérego akcje nie sg przedmiotem aktywnego obrotu,
odbiega (in minus) od wartosci przedsiebiorstwa notowanego na aktywnym rynku
regulowanym. Dyskonto z tytutu braku ptynnosci jest wiec miarg uwzgledniajgca
zdolnos$¢ do zamiany prawa wtasnosci do czesci lub catosci udziatéw w danym
przedsiebiorstwie na gotéwke. Zwigzane jest to z trudnoscig lub w szczegdlnych
przypadkach niemoznoscig realizacji wartosci danego aktywa poprzez jego
sprzedaz. Dyskonto to odzwierciedla takze dodatkowy czas ikoszty zwigzane

z transakcjg, a takze stopien przejrzystosci przedsiebiorstwa i ryzyko jego wyceny.

1 Przyjeta w dniu 11.04.2011 r. przez Rade Krajowag Polskiej Federacji Stowarzyszer Rzeczoznawcow

Majatkowych.

Teoria wyceny wyrdznia szereg czynnikdw determinujacych poziom dyskonta za
brak ptynnosci, do ktérych zalicza sie:

o wielko$¢ przedsiebiorstwa (im wyzsze przychody i udziat w rynku, tym nizszy
poziom dyskonta wyrazony w procentach),

e standing finansowy i przeptywy pieniezne przedsiebiorstwa (stabilne
przedsiebiorstwa generujgce wysokie przeptywy pieniezne powinno
cechowac nizsze dyskonto),

e rodzaj posiadanych aktywéw (im bardziej ptynne i atrakcyjne aktywa, tym
nizszy poziom dyskonta),

e polityka dywidendowa (sprecyzowana polityka dotyczgca podziatu zysku
oraz regularne wyptaty dywidendy akcjonariuszom moze wptywaé na
obnizenie poziomu dyskonta za brak ptynnosci),

o glebokos¢ rynku potencjalnych nabywcéw (im wiecej potencjalnych
inwestoréw, tym oczekiwania odnosnie dyskonta powinny by¢ nizsze),

e perspektywa upublicznienia przedsiebiorstwa w przysztosci (im wyzsze
prawdopodobienstwo wejscia na gietde przez wyceniane przedsiebiorstwo,
tym poziom dyskonta nizszy),

o wielkos$¢ wycenianego pakietu akcji (pakiet kontrolny powinien by¢ bardziej

ptynny anizeli akcje niegwarantujgce sprawowania kontroli w spétce).

W przypadku premii/dyskonta z tytutu stopnia kontroli, podstawowym zatozeniem
stosowania ewentualnej korekty jest twierdzenie, iz kontrolny pakiet akcji jest

warty ponad proporcjonalnie wiecej niz pakiet mniejszosciowy. Zwigzane jest to
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z mozliwoscig sprawowania efektywnej kontroli nad danym przedsiebiorstwem,
miedzy innymi poprzez wybédr jej wtadz, czy tez mozliwos¢ podejmowania
istotnych decyzji strategicznych. Ponizej zaprezentowano macierz dyskont z tytutu
braku ptynnosci oraz kontroli, ktéra stanowi podsumowanie wariantéw, w ktérych

poszczegolne elementy znajdujg zastosowanie.

Rysunek 2: Matryca dyskont z tytutu ptynnosci oraz kontroli

Spolka Spotka
gieldowa, niepubliczna,

udziat udziat-
mniejszosciowy wiekszoSciowy

- brak dyskont D,

Spotka Spotka
gieldowa, niepubliczna,

udziat udziat
wiekszosciowy

mniejszosciowy
» PC: - DL} DC

gdzie:
D, — dyskonto z tytutu braku ptynnosci,
Dc— dyskonto z tytutu braku kontroli,

Pc_premia za kontrole.

Zrédto: W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Warszawa 2011, str. 273

Zgodnie z powyiszym dyskonto z tytutu braku ptynnosci ma zastosowanie
w kazdym przypadku dla spdtek niepublicznych. W przypadku kontroli, dyskoncie

podlega pakiet niezapewniajacy kontroli w podmiocie niepublicznym. Z kolei

premia za kontrole stosowana jest wytgcznie do wyceny pakietdw kontrolnych

spotek notowanych na ptynnych rynkach regulowanych.

Coinbag Sp. z 0.0.

strona 14



EVERTOP Sp. z o0.0.
oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa

stan na dzien 31.05.2021 r.

V. OSZACOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA METODA DCF

1. ZAtOZENIA PROJEKCII FINANSOWYCH
Wycena EVERTOP oparta zostata na nastepujacych zatozeniach:

1. Opracowanie sporzgdzone zostato przy zatozeniu ciggtosci istnienia
i dziatalnosci operacyjnej Przedsiebiorstwa.

2. Przyjeto, ze Przedsiebiorstwo bedzie kontynuowato przyjety model
biznesowy.

3. Prognozy sprawozdan finansowych zostaty opracowane na podstawie
projekcji przekazanych przez Zarzad Spotki obejmujacych okres od czerwca
2021 r. do konca IV kwartatu 2026 r., a takze danych rynkowych i zatozen
wtasnych, w oparciu o model finansowy Doradcy.

4. Za podstawe ustalenia wartosci Spotki przyjeto przeptywy pieniezne netto
stanowigce roznice wptywow i wydatkdéw zgodnie z modelem FCFF.

5. Zatozono, ze wartos¢ Przedsiebiorstwa jest réwna sumie zdyskontowanych
rocznych sald przeptywéw pienieznych i zdyskontowanej wartosci
rezydualne;.

6. Projekcje zostaty sporzagdzone w cenach biezacych.

Tabela 1: Zatozenia makroekonomiczne na lata 2021-2026, %

2. PROGNOZA DZIAtALNOSCI OPERACYINE)

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest dziatalno$¢ w obszarze IT

zwigzana z tworzeniem oprogramowania.

Prognozy dziatalnosci operacyjnej EVERTOP zostaty przygotowane z Zarzadem
Spotki. Aktualna strategia zaktada koncentracje na klientach zagranicznych oraz
w formule time and material, ktéra zaktada rozliczanie projektéw w oparciu o czas
poswiecony przez realizujgcy go zespdt. Oznacza to stopniowe odchodzenie od
projektow typu fixed price, ktére bazujg na statej, okreslonej z goéry cenie na

podstawie wymagan klientow.

Rysunek 3: Prognozowana wielkos¢ przychodéw i kosztéw operacyjnych, tys. zt

Wyszczegdlnienie 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
PKB 3,8% 3,6% 3,5% 3,3% 3,0% 3,8%
Inflacja 4,7% 4,2% 3,5% 3,0% 2,5% 4,7%

7000

6 000 —

5000 —

4000 —

3000 —

2000 —

1000 i—
0

2021P 2022pP 2023pP 2024p 2025P 2026P

B Przychody ze sprzedazy Koszty rodzajowe

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie portali specjalistycznych i portali branzowych.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki.
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Prognoza w okresie 06.2021-2026 w zakresie przychoddéw i kosztéw operacyjnych

potwierdzona przez Zarzad Spotki zostata zawarta w tabeli ponizej.

Tabela 2: Prognoza dziatalnosci operacyjnej EVERTOP w okresie 06.2021-2025, tys. zt

Tabela 3: Prognoza pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz finansowej EVERTOP w okresie 06.2021-
2026, tys. zt

06-
12.2021P 2022P 2023P 2024P 2025P m

41624 6001,4 6151,5 63052 64629 6624,5

Wyszczegolnienie

Przychody netto ze sprzedazy produktow i
materiatéw

Koszty operacyjne 36174 5514,7 5651,7 57929 5937,7 6086,1

Amortyzacja 2,4 2,4 1,6 1,6 1,6 1,6
Zuzycie materiatéw i energii 83,2 120,0 123,0 126,1 129,3 132,5
Ustugi obce 1456,8 2400,6 24606 2522,1 25852 26498
Podatki i optaty 8,3 12,0 12,3 12,6 12,9 13,2

Wynagrodzenia 1706,6 2460,6 2522,1 25852 2649,8 2716,0

Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 256,0 369,1 378,3 387,8 397,5 407,4

Pozostate koszty rodzajowe 104,1 150,0 153,8 157,6 161,6 165,6
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) ze sprzedazy 545,0 486,7 499,8 512,3 525,2 538,3

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spétki.

3. POZOSTALA DZIALALNOSC OPERACYINA | FINANSOWA

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Spétke w okresie 06.2021-2026 nie s3
prognozowane pozostate przychody i koszty operacyjne, poza rozliczeniem
subwencji finansowej PFR. W zakresie dziatalnosci finansowej uwzgledniono

odsetki od zaciggnietych kredytow.

Wyszczegélnienie 06-12.2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Pozostate przychody operacyjne 233,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty operacyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przychody finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe 10,4 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spétki.

4. PODATEK DOCHODOWY

Podatek CIT przyjeto na poziomie 19% w catym prognozowanym okresie.
Réwnoczesnie zatozono, ze wszystkie koszty ponoszone przez spotke w okresie

prognoz beda kosztami podatkowymi.

5. NAKLADY INWESTYCYJNE | AMORTYZACJA

W wycenie zatozono brak naktadéow inwestycji oraz amortyzacje dotychczas
posiadanych srodkéw trwatych. Przyjete zatozenia dotyczgce poziomu CAPEX

w okresie szczegétowej prognozy przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 4: Prognoza naktadéw inwestycyjnych oraz amortyzacji w okresie 06.2021-2026, tys. zt

Wyszczegdlnienie 06-12.2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P 2026P
Naktady inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortyzacja 2,4 2,4 1,6 1,6 1,6 1,6

Zrédto: Opracowanie na postawie danych Spétki.
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6. KAPITAL OBROTOWY

Kapitat obrotowy jest konsekwencjg planowanych dtugosci cykli obrotowosci
sktadnikow aktywow i pasywdw. W projekcjach w oparciu o dane przedstawione
przez Spotke przyjeto nastepujace zatozenia:
e zapasy — cykl rotacji 0 dni — spdtka nie posiada zapasdw,
e naleznosci krétkoterminowe — dtugos¢ cyklu inkasa naleznosci handlowych
na poziomie 25 dni oraz 5 dni naleznosci innych,
e zobowigzania krétkoterminowe — dtugos¢ cyklu ptatnosci zobowigzan
handlowych 25 dni, 20 dni zobowigzan podatkowych oraz 15 dni

zobowigzan z tytutu wynagrodzen.

Prognoza kapitatu obrotowego zostata przedstawiona w tabeli ponize;j.

Tabela 5: Prognoza kapitatu obrotowego w okresie 06.2021-2026, tys. zt

7. PRZEPLYWY GOTOWKOWE W OKRESIE PROGNOZY

Poziom wolnych przeptywow pienieznych jest konsekwencjg prognozowanej

dziatalnosci operacyjnej, a takze planowanej dziatalnosci inwestycyjnej.

Tabela 6: Przeptywy gotowkowe w okresie prognozy, tys. zt

Wyszczegélnienie 06-12.2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT 778,8 486,7 499,8 512,3 525,2 538,3
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek dochodowy 148,0 92,5 95,0 97,3 99,8 102,3
NOPAT 630,8 394,3 404,8 415,0 425,4 436,0
Amortyzacja 2,4 2,4 1,6 1,6 1,6 1,6
Zmiana kapitatu obrotowego 296,0 -17,5 10,2 10,6 11,1 11,1
Naktady inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow To Firm 929,2 379,2 416,6 427,1 438,1 448,7

06-

Wyszczegélnienie 12.2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci krétkoterminowe 583,5 493,3 505,6 518,2 531,2 544,5
Zobowigzania krétkoterminowe 1014,2 906,5 929,0 952,3 976,1 1000,5
Zmiana stanu zapaséw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu naleznosci -26,5 90,2 -12,3 -12,6 -13,0 -13,3
Zmiana stanu zobowigzan 322,4 -107,7 22,5 23,2 23,8 24,4
Zmiana kapitatu obrotowego 296,0 -17,5 10,2 10,6 10,8 11,1

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych Spétki oraz zatozer witasnych.

2 https://pl.tradingeconomics.com/poland/government-bond-yield, 29.07.2021 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

8. STOPA DYSKONTOWA

Stope dyskonta przyjeto na poziomie Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

finansujgcego aktywa Przedsiebiorstwa.
Poszczegdlne elementy kosztu kapitatu wyznaczono w nastepujacy sposob:

e Rs—stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata przyjeta w oparciu o rentowno$é
10-letnich obligacji wyemitowanych przez Skarb Panistwa ze wzgledu na
pewnos¢ realizacji przypadajgcej na nie stopy zwrotu we wskazanym

okresie czasu. Na dzien wyceny $rednia rentowno$é wynosita 1,68%?2.
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e MP - stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa
obarczone ryzykiem; w niniejszej wycenie przyjeto jg na poziomie 5,54%.
Stopa ta zostata wyznaczona na podstawie publikacji A. Damodarana (Stern
School of Business w Nowym Jorku), dotyczacych szacowania ryzyka
rynkowego, ktdre zgodnie z modelem w przypadku Polski jest sumg ryzyka
dla gospodarki oraz wyliczanego w oparciu o rating ryzyka dla

poszczegdlnych gospodarek publikowanego przez Moody's.

e [ — Wspdtczynnik beta jest miarg ryzyka systematycznego zwigzanego
z inwestycjq w dany rodzaj aktywow i jest obliczany na podstawie notowan
gietdowych, wskazujgc zmiennos$¢ kursu danego papieru wartosciowego
w stosunku do indeksu rynkowego. EVERTOP funkcjonuje na rynku IT
w segmencie oprogramowania i dedykowanych rozwigzan

informatycznych. Na potrzeby wyceny zatozono, ze ryzyko zmian kondycji

Spotki jest zbiezne z ryzykiem inwestycji w papiery wartosciowe spétek

dziatajgcych w branzy Software (Systems and Application) wg podziatu

sektorowego A. Damodarana. Wspétczynnik beta jest réwny 0,88. Z racji na
ujemny kapitat wtasny wycenianej Spétki na dzien wyceny nie byto
mozliwosci odlewarowania, a nastepnie relewarowania rynkowym i/lub

wtasciwym dla Spotki poziomem relacji dtugu do kapitatéw wtasnych.

o dodatkowa premia za ryzyko prognoz i niska kapitalizacje — koszt kapitatu
wtasnego powiekszono o dodatkowg premie zwigzang z ryzykiem prognoz
na poziomie 2,5% oraz premiag za niska kapitalizacje na poziomie 2,5%

w catym okresie prognoz.

Istotnym parametrem w ustaleniu Sredniowazonego kosztu kapitatu WACC jest
struktura finansowania prowadzonej dziatalnosci, tj. udziat kapitatu wtasnego oraz
kapitatu obcego oprocentowanego w kapitatach finansujgcych ogétem. Relacje D/E
przyjeto na poziomie 0,1 w catym okresie prognozy. Jest to poziom, ktéry cechuje
podmioty reprezentujgce branze Software wg podziatu sektorowego
A. Damodarana. Oznacza to, ze na potrzeby wyceny przyjeto, ze w dtugim
horyzoncie czasowym EVERTOP bedzie korzystat z finansowania zewnetrznego na
poziomie zblizonym do branzy. Relacja dtugu do kapitatu wtasnego na poziomie 0,1
pozwala na okreslenie sredniego udziatu kapitatu wiasnego w kapitatach na

poziomie 90,7% przy 9,3% udziatu kapitatu oprocentowanego.

Ponizej zaprezentowano kalkulacje zastosowanej stopy dyskontowej.

Tabela 7: Kalkulacja stopy dyskontowej, %

Wyszczeg6lnienie 06-12.2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Stopa wolna od ryzyka 1,68% 1,68% 1,68% 1,68% 1,68% 1,68%
Premia rynkowa 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54%
Wsp6dtczynnik beta 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
Premia za ryzyko prognoz 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Premia za niska kapitalizacje 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Koszt kapitatu wtasnego 11,56% 11,56% 11,56% 11,56% 11,56% 11,56%
Udziat E 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7%
Udziat D 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%
Koszt kapitatu wtasnego 11,56% 11,56% 11,56% 11,56% 11,56% 11,56%
Koszt kapitatu obcego

uwzgledniajacy tarcze 4,02% 4,02% 4,02% 4,02% 4,02% 4,02%
podatkowa

WACC 10,86% 10,86% 10,86% 10,86% 10,86% 10,86%
Wspétczynnik dyskonta 09580 0,8641 0,7795 0,7031 0,6342 0,5721

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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9. WARTOSC REZYDUALNA

Wartos¢ rezydualna jest ekonomiczng kategoria odpowiadajgcg wieczystej
wartosci przeptywdw generowanych przez wyceniane aktywo. Wartos¢ rezydualng
oszacowano na podstawie znormalizowanego przeptywu $rodkéw pienigeznych
z ostatniego roku prognozy przy zachowaniu reguty ostroznej wyceny w postaci
zatozenia generowania przez Spotke dodatkowej nadwyzki finansowej w latach

nastepnych na poziomie 2,0%.

Tabela 8: Kalkulacja wartosci rezydualnej, tys. zt

Wyszczegdlnienie

FCFF 437,3
Stopa wzrostu wartosci rezydualnej 2,50%
Stopa dyskonta 10,86%
Wartosé rezydualna 5362,2
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 3067,8

Zrédto: Opracowanie wtasne.

10. DtUG NETTO

W wycenie uwzgledniono dtug netto na dzien 31.05.2021 r., ktéry obejmuje:
e Srodki pieniezne — 58,5 tys. zf,
e kredyty i pozyczki —733,2 tys. zt.

Zgodnie z przekazanymi przez Spoétke danymi, EVERTOP nie posiada na dzien

wyceny majatku nieoperacyjnego ani inwestycji dtugoterminowych.

11. DYSKONTO Z TYTULU BRAKU PLYNNOSCI

Z uwagi na fakt, ze Spétka EVERTOP Sp. z o.0. jest podmiotem niepublicznym

w wycenie uwzgledniono dyskonto z tytutu braku ptynnosci w wysokosci 15,0%.
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12. OSZACOWANIE WARTOSCI METODA DCF — ZESTAWIENIE ZBIORCZE

Tabela 9: Obliczenie wartosci dochodowej, tys. zt

Wyszczegdlnienie 01.06-31.12.2021P
EBIT 778,8 486,7 499,8 512,3 525,2 538,3 539,9
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek dochodowy 148,0 92,5 95,0 97,3 99,8 102,3 102,6
NOPAT 630,8 394,3 404,8 415,0 425,4 436,0 437,3
Amortyzacja 2,4 2,4 1,6 1,6 1,6 1,6 0,0
Zmiana kapitatu obrotowego 296,0 -17,5 10,2 10,6 11,1 11,1 0,0
Naktady inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow To Firm 929,2 379,2 416,6 4271 438,1 448,7 437,3
Stopa dyskontowa (WACC) 10,86% 10,86% 10,86% 10,86% 10,86% 10,86% 10,86%
Wspotczynnik dyskontujgcy 0,9580 0,8641 0,7795 0,7031 0,6342 0,5721
Zdyskontowane FCFF 890,1 327,7 324,7 300,3 277,8 256,7
Suma zdyskontowanych FCFF 23774
Stopa wzrostu wartosci rezydualnej 2,50%
Warto$¢ rezydualna 5362,2
Zdyskontowana warto$é rezydualna 3067,8
Wartos¢ przedsigbiorstwa (ENTERPRISE VALUE) 5445,2
Dtug netto 674,8
Gotdéwka i ekwiwalenty 58,5
Akcje i udziaty 0,0
Zadtuzenie oprocentowane 733,2
Wartos¢ kapitatu przedsigbiorstwa (EQUITY VALUE) 4770,4
Wspotczynnik dyskontowy z tytutu braku ptynnosci 0,8500

Wartos¢ kapitatu przedsigbiorstwa (EQUITY VALUE)

z uwzglednieniem dyskonta z tyt. braku ptynnosci w tys. zt 4054,8
Liczba udziatow 1000
Wartos¢ 1 udziatu w zt 4 054,84

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Wartos$¢ 100% udziatéw Spétki EVERTOP Sp. z o.0.,

oszacowana metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, wynosi:

EVocr = 4 054 800 zt

(stownie: cztery miliony piecdziesiagt cztery osiemset ztotych)

Wartos¢ 1 udziatu Spotki EVERTOP Sp. z 0.0.,

oszacowana metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, wynosi:

4 054,84 zt

(stownie: cztery tysigce pieédziesigt cztery ztotych 84/100 gr)
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14. PROJEKCIE SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Tabela 10: Projekcja sprawozdania finansowego — Bilans, tys. zt

31.05.2021

A. Aktywa trwate 66,5 64,2 61,8 60,2 58,6 57,1 55,5
|. Wartosci niematerialne i prawne 1,6 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Il. Rzeczowe aktywa trwate 15,7 14,1 12,6 11,0 9,4 7,8 6,3
IIl. Naleznosci dtugoterminowe 49,2 49,2 49,2 49,2 49,2 49,2 49,2
IV. Inwestycje dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B. Aktywa obrotowe 1883,3 26134 2854,5 3252,2 3677,5 4113,8 4561,4
|. Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1l. Naleznosci krétkoterminowe 557,1 583,5 493,3 505,6 518,2 531,2 544,5
Il Inwestycje krétkoterminowe 58,5 762,1 1093,4 1478,9 1891,5 23149 2749,1
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1267,8 1267,8 1267,8 1267,8 1267,8 1267,8 1267,8
AKTYWA RAZEM 1949,8 2677,5 2916,3 33124 3736,2 4170,9 4616,9
A. Kapitat (fundusz) wtasny -47,4 575,0 954,8 13452 1745,7 2156,6 2578,2
I. Kapitat (fundusz podstawowy) 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
II. Kapitat (fundusz) zapasowy 706,2 706,2 706,2 706,2 706,2 706,2 706,2
Ill. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wycena 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
V. Zysk (strata) z lat ubiegtych 43,1 -803,6 -181,2 198,6 588,9 989,5 1400,4
VL. Zysk (strata) netto -846,7 622,4 379,8 390,4 400,5 410,9 421,6
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1997,2 2102,5 1961,4 1967,3 1990,5 2014,3 2038,7
I. Rezerwy na zobowigzania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1l. Zobowigzania dtugoterminowe 13,1 29,8 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1
Il. Zobowigzania krétkoterminowe 1425,0 1513,6 1389,2 1395,0 1418,2 1442,0 1466,4
IV. Rozliczenia migedzyokresowe 559,1 559,1 559,1 559,1 559,1 559,1 559,1

PASYWA RAZEM 1949,8 2677,5 2916,3 33124 3736,2 4170,9 4616,9

Zrédto: Opracowano na podstawie danych Spétki i szacunkéw wiasnych.
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Tabela 11: Projekcja sprawozdania finansowego — Rachunek zyskow i strat, tys. zt

Wyszczegélnienie 31.05.2021 . 1_2;:23'2 P
A. Przychody netto ze sprzedazy produktow i materiatow 1692,7 4162,4 6 001,4 6 151,5 6 305,2 6462,9 6 624,5
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 1692,7 4162,4 6001,4 6151,5 6 305,2 6462,9 6624,5
Il. Zmiana stanu produktow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby jednostki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw 0,0 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0
B. Koszty operacyjne 2524,6 3617,4 5514,7 5651,7 5792,9 5937,7 6 086,1
I. Amortyzacja 9,9 2,4 2,4 1,6 1,6 1,6 1,6
1. Zuzycie materiatéw i energii 17,7 83,2 120,0 123,0 126,1 129,3 132,5
1. Ustugi obce 1203,8 1456,8 2400,6 2460,6 25221 2585,2 2649,8
IV. Podatki i optaty 9,9 8,3 12,0 12,3 12,6 12,9 13,2
V. Wynagrodzenia 1110,2 1706,6 2 460,6 25221 2585,2 2 649,8 2716,0
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 166,9 256,0 369,1 378,3 387,8 397,5 407,4
VII. Pozostate koszty rodzajowe 6,1 104,1 150,0 153,8 157,6 161,6 165,6
VIIl. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C. Zysk (strata) ze sprzedazy -832,0 545,0 486,7 499,8 512,3 525,2 538,3
D. Pozostate przychody operacyjne 11,4 233,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E. Pozostate koszty operacyjne 14,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F. Zysk(strata) z dziatalnosci operacyjnej -834,8 778,8 486,7 499,8 512,3 525,2 538,3
G. Przychody finansowe 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
H. Koszty finansowe 12,3 10,4 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8
I. Zysk (strata) brutto -846,7 768,4 468,9 481,9 494,5 507,3 520,5
J. Podatek dochodowy 0,0 146,0 89,1 91,6 93,9 96,4 98,9
K. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
L. Zysk (strata) netto -846,7 622,4 379,8 390,4 400,5 410,9 421,6

Zrédto: Opracowano na podstawie danych Spétki i szacunkéw wtasnych.
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Tabela 12: Projekcja sprawozdania finansowego — Rachunek przeptywoéw pienieznych, tys. zt

Wyszczegdlnienie 3 12;22-2 1p 2024pP 2025P
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 730,8 382,6 420,0 430,5 441,2 452,1
Zysk (strata) netto 622,4 379,8 390,4 400,5 410,9 421,6
Korekty razem 108,3 2,8 29,6 30,0 30,3 30,5
Amortyzacja 2,4 2,4 1,6 1,6 1,6 1,6
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 10,4 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8
Zmiana stanu rezerw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu zapaséw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu naleznosci -26,5 90,2 -12,3 -12,6 -13,0 -13,3
Zmiana stanu zobowiqzan krotkoterminowych (bez kredytéw i pozyczek) 322,4 -107,7 22,5 23,2 23,8 24,4
Zmiana RMO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne korekty -200,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wydatki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 27,1 51,2 34,5 17,8 17,8 17,8
Wplywy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy netto z emisji akcji i innych instrumentdéw kapitatowych oraz dopftat do kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otrzymane kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wydatki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptaty kredytéw, pozyczek i leasingéw 16,7 33,4 16,7 0,0 0,0 0,0
Odsetki 10,4 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8
Przeptywy pieniezne netto razem 703,6 331,3 385,4 412,7 423,3 434,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 58,5 762,1 1093,4 1478,9 1891,5 23149
Srodki pieniezne na koniec okresu 762,1 1093,4 1478,9 1891,5 23149 2749,1

Zrédto: Opracowano na podstawie danych Spétki i szacunkéw wtasnych.
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VI. OSZACOWANIE WARTOSCI SPOtKI METODA MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

1. ZAtOZENIA DO WYCENY

Na potrzeby wyceny wartosci rynkowej kapitatow wtasnych Spotki EVERTOP
metodg poréwnan rynkowych przeanalizowano publicznie dostepne dane w celu
identyfikacji podmiotow, ktérych profil o zakres dziatalnosci byt zbieiny

z wycenianym podmiotem.

Wycena wartosci EVERTOP Sp. z o.0. zostata sporzadzona przy uzyciu metody
mnoznikéw rynkowych uwzgledniajac specyficzne uwarunkowania, zwigzane
zaréwno z wycenianym podmiotem, jak i z podmiotami stanowigcymi przedmiot

poréwnan. Do takich uwarunkowan nalezy zaliczy¢:

e rodzaj dziatalnosci podstawowej
W rezultacie prowadzonych na potrzeby wyceny metodg poréwnawczg analiz
rynkowych, zidentyfikowano podmiot gospodarczy funkcjonujacych na rynku
krajowym oraz miedzynarodowym, ktéry prowadzi dziatalnos¢ czesciowo

pokrywajacy sie z przedmiotem dziatalnosci Spoéfki.

e skala dziatalnosci
Skala dziatalnosci prowadzonej przez EVERTOP Sp. z 0.0. w pordéwnaniu
z podmiotami znajdujacymi sie obrocie gietdowym jest na obecnym etapie
rozwoju Spotki istotnie mniejsza. Niemniej jednak Doradca stoi na
stanowisku, ze nominalne réznice w wielkosci obrotu nie stanowig kryterium

wykluczajgcego spotki do poréwnan z uwagi na przyjetg metodyke.

2. WYBOR MNOZNIKOW
Kalkulacja wartosci Spotki zostata sporzadzona w oparciu o mnozniki:

EV/EBITDA - Enterprise Value / Earnings Before Intrest and Tax, Depreciation
Amortisation, mnoznik  wyznaczany  poprzez  podzielenie  wartosci
przedsiebiorstwa przez zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje, informuje, ile
inwestorzy sg w stanie zaptacic za jednostke nadwyzki finansowej danej spofki.
Zalety mnoznika EV/EBITDA:

e umozliwia poréwnanie efektywnosci spétek w zakresie operacyjnym,

e umozliwia poréwnywanie firm o réznym poziomie zadtuzenia (dzwigni

finansowej),

e rodzine sposoby opodatkowania nie znieksztatcajg obrazu spotki.

Wady mnoznika EV/EBITDA:

e mnoznik nie uwzglednia réznic w zakresie zrédet finansowania dziatalnosci.

EV/S — Enterprise Value/Sales, mnoznik jest ilorazem biezgcej wartosci Spofki
i wartosci przychodow ze sprzedazy. Informuje o tym, ile inwestorzy sg w stanie
zaptacic za jednostke przychodéow danej spotki.
Zalety mnoznika EV/S:

e Mnoznik ten opiera sie na wartosci udziatu rynkowego spotki,

e Brak uzaleznienia od zasad ksiegowania oraz zdarzen zawartych w rachunku

zyskow i strat,

e Umozliwia stosowanie w przypadku, gdy firma nie generuje zysku netto.

Wady mnoznika EV/S:

e Mnoznik nie uwzglednia réznicy w rentownosci spotek.
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P/BV - Price/Book Value, cena do wartosci ksiegowej, mnoznik jest ilorazem
biezacej wartosci kapitalizacji rynkowej spotki oraz jej wartosci ksiegowej.
Wskaznik pozwala na ocene spoétki pod katem efektywnosci wykorzystania

posiadanych aktywdw, nie rozrdézniajac zrodta pochodzenia kapitatu.

Zalety mnoznika P/BV:

e mnoznik pokazuje efektywnos¢ wykorzystania majatku,

e umozliwia stosowanie w przypadku, gdy firma nie generuje zysku netto.
Wady mnoznika P/BV:

e uzaleznienie od zasad ksiegowania w bilansie i rdinej polityki
rachunkowosci, dotyczagcym m.in. amortyzacji, tworzenia rezerw i wyceny
poszczegdlnych pozycji aktywdw oraz pasywow,

e bazowanie na wartosciach ksiegowych, ktére mogg istotnie odbiega¢ od

wartosci rynkowych.

P/E - Price/Earning Ratio - jest to najpopularniejszy wskaznik uzywany do wyceny
i ukazujacy mozliwosci generowania zysku przez firme. Pokazuje, ile jednostek ptaci
sie za kazdg jednostke zysku netto przedsiebiorstwa. Na wysokos¢ P/E wptywa:
e prognoza dynamiki zysku na akcje, wyzsze P/E dla spdtek o lepszych
perspektywach zysku,
e bezpieczenstwo i stabilno$¢ zyskdw, im mniejsza zmiennos$¢ tym wyzszy
wskaznik,
e dZwignia operacyjna i finansowa, im wyzszy lewar tym wyzsze ryzyko, a co
za tym idzie nizsze P/E,
e stopy procentowe, im wyzsze stopy procentowe, tym nizsze P/E,

e premia za ryzyko catego rynku, im wyzsza, tym P/E nizsze,

¢ relacje inwestorskie, im lepsze tym wyzsze P/E.
Zalety mnoznika P/E:
e wskaznik powszechnie stosowany w wycenie przedsiebiorstw,
e tatwos¢ wyliczenia z powodu dostepnosci danych,
e przedstawia wartos$¢ potencjalnie nalezng akcjonariuszowi.
Wady mnoznika P/E:
e najego wartos¢ ma wptyw stopien dzwigni finansowej, bo jest obliczany dla
zysku netto, czyli po spfacie odsetek,
e mozna obliczy¢ tylko dla firm generujacych zyski netto, nie da sie go
wykorzystaé, gdy generowana jest strata netto,
e zyski netto moga sie rézni¢ z powodu przepiséw ksiegowych, systemow

podatkowych, czy tez z powodu zawigzania/rozwigzania rezerw.

3. WYBOR SPOLEK BAZOWYCH

Na potrzeby wyceny EVERTOP zidentyfikowano podmioty gospodarcze, ktére
prowadza dziatalnos¢ pokrywajaca sie z przedmiotem dziatalnosci Spotki

a jednoczesnie sg one podmiotami publicznymi.

W ponizszych tabelach przedstawiono mnozniki spotek bazowych wraz z analizg
odchylen standardowych w stosunku do mediany pozostatych mnoznikéw, a takze
wyznaczeniem wspotczynnikdw zmiennosci. W wyniku przeprowadzonych analiz
z bazy poréwnawczej usunieto podmioty, ktérych mnoznik odbiegat od mediany
wszystkich spdtek wyselekcjonowanych do proby poréwnawczej. Analiza
mnoznikéw spotek pozwolita na wybranie jednorodnej proby, na podstawie ktorej

mozliwe jest oszacowanie wartosci Spotki metodg mnoznikdw rynkowych.
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Tabela 13: Prognozowane mnozniki EV/EBITDA spétek bazowych Tabela 15: Prognozowane mnozniki P/BV spétek bazowych

Wyszczegélnienie EV/EBITDA Wyszczegélnienie P/BV

Wspoétczynnik Wspétczynnik

Spétka Mnoznik Odchylenie smiennodci Spétka Mnoznik Odchylenie 2miennodci
Ailleron 6,34 1,28 18% Ailleron 1,59 1,69 62%
Codeaddic - - - Codeaddic 3,98 0,88 32%
eo Networks - - - eo Networks 0,67 2,34 86%
Examobile 8,15 1,28 18% Examobile 4,46 1,22 45%
Madkom 5,20 2,09 29% Madkom 2,73 0,88 32%
Makolab 4,39 2,66 37% Makolab 1,79 1,55 57%
PGS Software 14,31 5,64 78% PGS Software 6,31 2,53 93%
Spyrosoft 10,12 2,67 37% Spyrosoft 7,62 3,46 127%
Mediana 7,25 Mediana 2,73
Zrédto: www.stockwatch.pl Zrédto: www.stockwatch.pl

Tabela 16: Prognozowane mnozniki P/E spétek bazowych

Tabela 14: Prognozowane mnozniki EV/S spétek bazowych

Wyszczegélnienie P/E
Wyszczegélnienie EV/S

Wspétczynnik

Spétka Mnoznik Odchylenie “::’;’;;i:::k S Mnoznik Odchylenie zmiennosci

Ailleron 1,04 0,91 28% Ailleron 14,63 0,83 6%
Codeaddic 14,56 9,26 2829% Codeaddic - - _
eo Networks . ) i eo Networks 9,78 4,26 28%
Examobile 5,53 2,58 79% Examobile 15,35 0,07 0%
Madkom 0,89 1,01 31% Madkom 23,63 6,11 41%
Makolab 0,54 1,26 38% Makolab 10,25 3,93 26%
PGS Software 2,76 0,92 28% PGS Software 16,99 1,41 9%
Spyrosoft 1,38 0,01 0% Spyrosoft 16,27 0,91 6%

Mediana 14,99

Mediana 3,29

- Zrédto: www.stockwatch.pl
Zrodto: www.stockwatch.pl
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4. PROGNOZY WYNIKU

Tabela 17: Wycena kapitatu wiasnego metoda mnoznikéw rynkowych, tys. zt

Wyszczegélnienie EV/EBITDA EV/S P/BV P/E
Z punktu widzenia zastosowanej metody (mnoznikdw rynkowych) do wyceny, jako Ailleron 634 1,04 . 14,63
baze porédwnania przyjeto dane historyczne za rok 2020 w postaci przychodoéw ze Codeaddic . B 3,98 -
sprzedazy, wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje (EBITDA), wartos¢ eo Networks - - - -
ksiegowa Spotki oraz wynik netto. Dodatkowo, w wycenie uwzgledniono dfug Examobile 8,15 . 4,46 1535
L, . Madkom 5,20 0,89 2,73 -
netto na dzied wyceny w kwocie +674,8 tys. ztotych.
Makolab 4,39 0,54 - 10,25
Prognoze wyszczegdlnionych parametréw przyjeto na poziomie analogicznym jak PGS Software - 2,76 - 16,99
przyjety do wyceny metoda dochodowa. Spyrosoft - 1,88 - 16,27
Mediania 5,77 1,04 3,98 15,35
. . < Przychody ze Wartos¢
5. OBLICZENIE KONCOWEGO REZULTATU WYCENY METODA MNOZNIKOW Baza EBITDA spraedaty ksiegowa Zysk netto
RYNKOWYCH Wartosci bazowe 108,5 5855,1 799,3 43,1
Dtug netto 674,8 674,8
Na podstawie prognozowanych wynikow EVERTOP oraz przyjetych mnoznikéw Wartosé kapitatow
t h (Equity Val -48,7 5414,5 3181,3 661,5
bazowych mozliwe jest oszacowanie wartosci Spétki metoda mnoznikéw wtasnych (Equity Value)
rynkowych Waga 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartos¢ kapitatu dla
Z uwagi na cel wyceny zastosowano dyskonto z tytutu braku ptynnosci. Dodatkowo, akcjonariuszy (EQUITY 30855
VALUE) po uwzglednieniu ’
z uwagi na fakt, ze mnozniki kalkulowane sg pakietéw mniejszosciowych a wycenie wag
iebi . {100 Dyskonto z tyt. braku 15%
podlega cate Przedsiebiorstwo zastosowano premie za kontrole w wysokosci 10%, ptynnosci 0
ktéry z doswiadczen Doradcy jest adekwatny dla spdtek o profilu dziatalnosci Premia za kontrole 10%
zblizonym do wycenianego podmiotu. Wartoéc kapitatu dla
akcjonariuszy (EQUITY
. . . . . L . o 23884,9
W ponizej tabeli przedstawiono obliczenie wartoéci kapitatu wifasnego VALUE) po uwzglednieniu
wag, dyskonta i premii
przedsiebiorstwa EVERTOP z zastosowaniem metody mnoznikéw rynkowych. . L
Wartos¢ 1 udziatow w zt 2 884,91
Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Podsumowujac, wartos¢ 100% udziatéw EVERTOP Sp. z 0.0.,

oszacowana metodg mnoznikéw rynkowych, wynosi:
EVg =2 884 900 zt

(stownie: dwa miliony osiemset osiemdziesiat cztery tysigce dziewiecset ztotych)

Warto$¢ 1 udziatu EVERTOP Sp. z 0.0. wynosi:
Udziatgr = 2 884,91 zt

(stownie: dwa tysigce osiemset osiemdziesigt cztery 91/100 groszy)
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