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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz udzialow

1) Informacje ogolne

a) Cel i zakres opracowania, wybrana metodologia wycen

Przedmiotem niniejszego opracowania jest wycena przedsiebiorstwa spétki z
ograniczona odpowiedzialnoscig funkcjonujacej pod nazwa Roof Renovation spétka

z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz wycena udziatdw spoiki.

Wycena zostata wykonana na zlecenie zarzadu spotki do celéw transakcji
ekwiwalentnej wymiany (np. zbycia lub czesciowego zbycia udziatdw, zbycia
przedsiebiorstwa, wymian udziatéw, wejscia do spotki inwestora). Wycena zmierza
do ustalenia wartosci godziwej przedsiebiorstwa spdtki oraz wartosci godziwej
udziatow spotki.

Wycena oparta zostata o krytyczng analize aktywdw i pasywow
przedsiebiorstwa, wykazanych w bilansie wedtug stanu na dzien 31 grudzien 2021
roku oraz na wynikach analizy ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa spotki,
analizy otoczenia gospodarczego i ocenach zdolnosci osiggania zysku w dajacej sie

przewidzie¢ przysztosci.
Wyceny przedsiebiorstwa dokonano nastepujgcymi metodami:
- Ksiegowag;
- Dochodowag: metodg DCF (discount cash flow);

- Porownawczg,

Wycene metoda ksiegowa =zastosowano w celu zobrazowania
przedsiebiorstwa, stanu jego aktywéw i pasywow wedtug historycznych danych

ksiegowych oraz jako ewentualnie przydatng do celow podatkowych.

Metode dochodowa zastosowano w celu ustalenia wartosci godziwej
przedsiebiorstwa (a w konsekwencji réwniez przydatnej do okreslenia wartosci
godziwej udziatdbw spotki), a takze wyjawienia, czy istnieje nadwyzka wartosci
przedsiebiorstwa jako organizacji zdolnej do generowania pienigdza (zyskow)
ponad jej warto$¢ aktywow netto - czyli w celu sprawdzenia czy istnieje oraz ile

wynosi tzw. ,dodatnia warto$¢ firmy”. Nadwyzka wartosci przedsigbiorstwa
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsicbiorstwa spolki oraz udzialow

obliczona metodami dochodowymi ponad jej wartos¢ ksiegowa, oznacza, ze

wystepuje warto$¢ niematerialna i prawna zwana ,dodatnig wartoscia firmy”.

Metode poréwnawcza zastosowano celu sprawdzenia, jak podobne

przedsiebiorstwa wycenia rynek publiczny (gietdowy).

Dyskusja nad wynikami uzyskanymi roznymi metodami pozwoli na ustalenie

wladciwego przedziatu wartosci, w ktdorym znajduje sie wyceniane przedsiebiorstwo.
W niniejszym opracowaniu przyjeto nastepujace generalne zatozenia:

- wycena majatkowa (ksiegowa) sporzgdzona zostata wg stanu na dzien

31.12.2021 roku;

- wycena metoda dochodowg oparta jest o generalne zatozenie, ze
przedsiebiorstwo bedzie dalej funkcjonowac¢ wedlug otwierajacych sie
nowych perspektyw wzrostu i bedzie generowac wzrastajacy obrot, ktéry
jest w stanie doprowadzi¢ do uzyskania zysku na poziomie
normatywnym, charakterystycznym dla branzy budowlanej w segmencie

rynku - dachy;

b) Podstawowe informacje o Spoéfce

Nazwa

ROOF RENOVATION SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Dane adresowe i teleadresowe

1.Siedziba kraj POLSKA, woj. OPOLSKIE, powiat OPOLE, gmina OPOLE, miejsc. OPOLE
2.Adres ul. KEPSKA, nr 2G, lok. 3.2, miejsc. OPOLE, kod 45-129, poczta OPOLE, kraj POLSKA
3.Adres poczty elektronicznej BIURO@ROOFRENOVATION.PL

4. Adres strony internetowej WWW.ROOFRENOVATION.PL

Rejestracje

a) Sadowa 873045
b) Podatkowa 7543304363
¢) Statystyczna 387674796
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

Kapitat

Jest zarejestrowany w rejestrach panstwowych (KRS). Wynosi 300.000,- ztotych.
Sktada sie z 3000 udziatéw o wartosci nominalnej 100 ztotych kazdy udziat. Zebrany.

Przedmiot dziatalnosci przedsiebiorstwa Spotki

Zarejestrowany w KRS:

1. Przedmiot przewazajacej dziatalnosci przedsiebiorcy:

43, 91, Z, WYKONYWANIE KONSTRUKCJI | POKRYC DACHOWYCH

Faktycznie wykonywany:

Zasadniczo zgodny z wykazanym w KRS.

c) Zrédta danych, autorzy, ograniczenia i zastrzezenia

Podstawowymi zréodtami danych do niniejszego opracowania byty

dokumenty uzyskane w wycenianej jednostce, m. in.:
— Wstepne sprawozdanie finansowe na dzie 31.12.2021
— biznes-plan spotki na lata 2022-2031
— informacje organizacyjne i inne wyjasnienia zarzadu;
— informacje uzyskane na portalu GPW w Warszawie

Zastrzezenia odpowiedzialnosci. Autor opracowania (i firma pod ktérg
wystepuje) ponosza_jedynie odpowiedzialnos¢ cywilno-prawng okreslong w umowie,
na podstawie ktdrej zostato wykonane niniejsze opracowanie. Autor i Zleceniobiorca
nie badat zadnych skutkéw prawnych wykorzystania niniejszego opracowania

niezgodnie z jego przeznaczeniem, dziatat w dobrej wierze i na podstawie swojej
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

wiedzy oraz do$wiadczenia zawodowego, w zwigzku z tym nie poczuwa sie do zadnej
odpowiedzialnoéci (karnej, karno-skarbowej, odpowiedzialnosci np. przed
ewentualnym sprzedajacym/kupujacym udziaty Spotki lub jakkolwiek zdefiniowang
zorganizowang czes$¢ przedsiebiorstwa), zwigzanej ze sposobem wykorzystania
niniejszego opracowania.
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz udzialow

2) Standing Spolki

a) Wyniki ekonomiczne

W tabeli nizej ponizej przedstawiono wyniki finansowe

za ostatni okres

(spétka zatozona w 2020 roku - pierwszy okres sprawozdawczy korczy sie

31,12.2021).

Roof Renovation Sp. z o.0.

(wariant poréwnawczy)

LP. Rachunek zyskéw i strat 2021
A. | Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi, w tym: 52 083 653,31
— | od jednostek powigzanych 0,00
|. | Przychody netto ze sprzedazy produklow 49 114 689,14
II. | Zmiana stanu produklow (zwiekszenie —wartoéé dodalnia, zmniejszenie — wartos¢ ujemna) 647 001,45
1l. | Keszt wytworzenia produklow na wlasne potrzeby jednostki 0,00
V. | Przychody netlo ze sprzedazy towardw | materiatow 2 321 962,72
B. | Koszty dzialalnosci operacyjnej 49 190 498,95
I. | Amortyzacja 18 606,75
II. | Zuzycie materiaiow i energii 27 570 872,16
II. | Ustugi abce 18 202 816,58
V. | Pedatki i oplaty, w tym: 1 810,40
— | podatek akcyzowy 0,00
V. | Wynagrodzenia 1211 555,80
V. | Ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia, w tym: 316 046,96
— | emerytalne 0,00
VII. | Pozostale koszty rodzajowe 100 969,85
VIII. | Warloéé sprzedanych towarow | maleriaiow 1767 820,45
C. | Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 2893 154,36
D. | Pozostate przychody operacyjne 7 238,28
. | Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych aktywdow trwatych 0,00
II. | Dotacje 0,00
II. | Aktualizacja wartodci aktywow niefinansowych 0,00
IV. | Inne przychody operacyjne 7 238,28
E. | Pozostale koszty operacyjne 7 236,00
|. | Strata z tytutu rozchodu niefinansowych aktywow trwatych 0,00
1. | Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0,00
I11. | Inne koszty operacyjne 7 236,00
F. | Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E} 2893 156,64
G. | Przychody finansowe 28,20
|. | Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0,00
a) | od jednostek powigzanych, w tym:
— | w ktdrych jednostika posiada zaangazowanie w kapitale 0,00
b) | od jednosiek pozostatych, w tym:
— | w ktérych jednostika posiada zaangazowanie w kapitale
1. | Odsetki, w tym: 0,00
— | od jednosiek powigzanych 0,00
1. | Zysk z tytutu rozchodu aktywow finansowych, w tym: 0,00
7
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udziatow

— | w jednoslkach powigzanych
IV. | Aktualizacja wartosci aktywow finansowych 0,00
V. | Inne 28,20
H. | Koszty finansowe 5035,86
|. | Odsetki, w tym: 0,00
— | dla jednostek powigzanych 0,00
II. | Strala z tytutu rozchodu aktywow finansowych, w tym: 0,00
— | w jednostkach powigzanych
[Il. | Aktualizacja wartoéci aklywow finansowych 0,00
IV, | Inne 5 035,86
|, | Zysk (strata) brutto (F+G-H) 2 888 148,98
J. | Podatek dochodowy 663 544,00
K. | Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty) 0,00
L. | Zysk (strata) netto (I-J-K) 2224 604,98
Mimo poczatkujacego okresu spétka osiggneta imponujacy obrét oraz zysk.
b) Aktywa przedsigbiorstwa Spotki
Nizej przedstawiono aktywa przedsigbiorstwa.
Roof Renovation Sp. z 0.0.
Lp Aktywa 31.12.2021
A. | Aktywa trwale 0,00
1. Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Il. | Rzeczowe aktywa trwate 0,00
1. | Srodki trwate 0,00
2. | Srodki trwate w budowie 0,00
3. | Zaliczki na $rodki trwale w budowie 0,00
lll. | Naleznosci diugoterminowe 0,00
IV. | Inwestycje dlugoterminowe 0,00
V. | Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00
1. | Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,00
2. | Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00
B. | Aktywa obrotowe 11 988 296,20
1. Zapasy 31 155,08
II. | Naleznosci krotkoterminowe 9170 731,54
1. | Naleznosci od jednoslek powigzanych 0,00
3. | Naleznodci od pozastatych jednostek 9170 731,54
a) | ztytulu dostaw i ustug, o okresie splaly: 7 575 296,73
— | do 12 miesigcy 6 366 972,26
— | powyzej 12 miesigcy 1208 324,47
b) z tytylu podatkc’xw_, dotacji, cel, ubezpieczen spatecznych i zdrowotnych oraz innych tytutéw 0,00
publicznoprawnych
c) |[inne 1 595 434,81
d) |dochodzone na drodze sadowej 0,00
8
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz udziatow

D. | Udziaty (akcje) wiasne

. | Inwestycje krotkoterminowe 2131 224,58
1. | Krétkolerminowe aktywa finansowe 2 131 224,58
a) | wjednostkach powigzanych 0,00
c) | §rodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 2131 224,58
— | $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach 2131224,58
— | inne $rodki pieniezne 0,00
— | inne aktywa pieniezne 0,00
2. | Inne inwestycje krotkoterminowe 0,00
IV. | Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 655 185,00
C. | Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00

0,00

Aktywa razem

11 988 296,20

c) Pasywa przedsiebiorstwa Spotki
Nizej przedstawiono pasywa przedsigebiorstwa.

Roof Renovation Sp. z 0.0.

Lp Wyszczegolnienie 31.12.2021
A. | Kapital (fundusz) wtasny 2 524 604,98
I. | Kapitat (fundusz) podstawowy 300 000,00
II. | Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 0,00
~ | nadwyzka wartosci sprzedazy (wartosci emisyjnej) nad warto$cig nominaing udziatow (akcji)
IIl. | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny ,w tym: 0,00
— | z tytulu aktualizacji wartodci godziwej
IV. | Pozostale kapitaty (fundusze) rezerwowe , w tym: 0,00
— | tworzone zgodnie z umowa (statutemn) spatki
— | na udziaty (akcje) wlasne
V. | Zysk (slrata) z lat ubiegtych 0,00
VI. | Zysk (slrata) netto 2 224 604,98
VII. | Odpisy z zysku netlo w ciagu roku obrotowego (wielkosé ujemna) 0,00
B. | Zohowigzania i rezerwy na zobowigzania 9463 691,22
. Rezerwy na zobowigzania 0,00
1. | Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,00
2. | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00
— | dlugoterminowa 0,00
— | krolkoterminowa 0,00
3. | Pozostale rezerwy 0,00
— | dlugoterminowe 0,00
= | krolkoterminowe 0,00
Il. | Zobowigzania dfugoterminowe 790 000,00
1. | Wobec jednostek powigzanych 0,00
2. | Wobec pozostatych jednostek, w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale
3. | Wobec pozostatych jednostek 790 000,00
a) | kredyty i pozyczki 790 000,00
b) |z tytutu emisji diuznych papierow wartosciowych 0,00
9
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wvcena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

¢) |inne zobowigzania finansowe 0.00
d) | zobowigzania wekslowe
e) |inne 0,00
ll. | Zobowiazania krotkoterminowe 8 236 015,31
1. | Zobowigzania wobec jednostek powigzanych 0,00
3. | Zobowiazania wobec pozoslatych jednostek 8 236 015,31
a) | kredyty i pozyczki 0,00
b) |z tytulu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00
c) |inne zobowigzania finansowe 0,00
d) [z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 7 442 444 68
— | do 12 miesiecy 7 442 444,68
- | powyzej 12 miesigcy 0,00
e) | zaliczki otrzymane na dostawy i usiugi 0,00
f) | zobowigzania wekslowe 0,00
z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczeri spolecznych i zdrowotnych oraz innych tytutdw
9 publicznoprawnych 0,00
hy | z tytubu wynagrodzen 0,00
i) inne 793 570,63
4. | Fundusze specjalne 0,00
IV. | Rozliczenia miedzyokresowe 437 675,91
Ujermnna wartosé firmy 0,00
2. | Inne rozliczenia miedzyokresowe 437 675,91
- dlugoterminowe 0,00
— | krdlkoterminowe 437 675,91
Pasywa razem 11 988 296,20

d) Opis dziatalnosci spofki i jej perspektyw

Firma Roof Renovation Sp. z 0.0. to postata w 2020 roku, jednak opiera sie na osobach z
ponad 15 letnim doswiadczenie w branzy Spdtka, ktéra specjalizuje sig w wykonawstwie
dachdw ptaskich i fasad na rynku Polskim oraz poza granicami naszego Paristwa.

Spotka posiada wyspecjalizowang grupe projektantéw, kierownikéw oraz inzynierdw, ktdrzy
podchodzg indywidualnie do kazdego klienta. Wykonuje dachy w systemach membran PCV,
izolacji bitumicznej, membran TPO/FPO oraz EPDM na obiektach wielkopowierzchniowych,
przemystowych oraz handlowych. Spdtka specjalizuje sie w stawianiu  dachdw
wielkopowierzchniowych budynkdw.

Spotka wykonuje réwniez prace na istniejgcych realizacjach w ramach ich renowacji oraz
serwisowania. Swiadczy réwniez ustugi doradcze oraz optymalizujace rozwigzania w
skomplikowanych projektach. W ramach prowadzonej dziatalnoéci $wiadczy ustugi z podziatem

na dachy ptaskie, zielone, dachy z blachy trapezowej, fasady oraz renowacje.
10
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spdiki oraz udzialow

Dachy ptaskie

Roof Renovation Sp. z 0.0. oferuje kompleksowg ustuge w zakresie doboru technologii, wyceny,
dostawy materiatéw, harmonogramu prac oraz wykonania dachow ptaskich na obiektach
wielkogabarytowych jak réwniez przemystowych, handlowych oraz nietypowych.

Spotka wykonuje dachy:

- w ukfadzie standardowym: lIzolacja przeciwwodna — membrana PCV, TPO/FPO, EPDM oraz
izolacja bitumiczna; lzolacja termiczna — wetna mineralna, styropian, PIR, styrodur XPS;
Paroizolacja — folia PE, papa paroizolacyjna.

-w uktadzie odwrdéconym: Warstwa rozdzielajaca; lzolacja termiczna — styrodur XPS; Izolacja
przeciwwodna — membrana PCV, TPO/FPO, EPDM oraz izolacja bitumiczna.

Roof Renovation Sp. z 0.0. wspdtpracuje z najwiekszymi dostawcami materiatéw na rynku
polskim, m.in. PROTAN, ROCKWOOL, PAROC, PRUSZYNSKI i wiele innych.

Dachy Zielone

Dachy zielone pojawiajg sie coraz czesciej w projektach architektonicznych i to one bedg
przysztoécig na rynku polskim. Wiaze sie to z licznymi zaletami, zaréwno ekonomicznymi jak i
ekologicznymi, biorac przede wszystkim pod uwage aspekt ekologiczny w dobie globalnego
ocieplenia.

Spdtka wykonuje dachy zielone na matych tarasach oraz na powierzchniach ponad 1000m2. W
tym zakresie firma postuguje sie ogromna wiedza w projektowaniu detali jak rowniez w doborze

odpowiednich warstw dla dachdw zielonych ekstensywnych.

Dachy z blachy trapezowej

Roof Renovation Sp. z 0.0. wykonuje dachy z blachy trapezowej pod izolacje oraz tzw. ,zimne”
mocowane do konstrukcji stalowej jaki i zelbetowej. Realizuje od wiat po wielkie powierzchnie

magazynowe.
Blachy faliste — nazywane tez trapezowymi ze wzgledu na charakterystyczny wyglad — to

niedrogi i trwaty sposdb na zabezpieczenie obiektéw przemystowych, standardowo stosowane

sg jako warstwa nosna dla dachéw pfaskich.

11
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udziatéw

Fasady

Dziatania firmy obejmuja kompleksowe wykonywanie fasad z ptyt warstwowych, kaset
éciennych, blach trapezowych oraz innych technologii elewacyjnych z wykorzystaniem
niezbednego sprzetu, w tym m.in. zwyzek, podnoénikéw teleskopowych, rusztowan, dzwigow.

Spotka wykonuje kompleksowe obrébki blacharskie réznych systeméw fasadowych.

Konstrukcie Stalowe

Spétka oferuje kompleksowg ustuge w zakresie doboru technologii, wyceny, dostawy
materiatéw, harmonogramu prac oraz wykonania konstrukcji stalowych na obiektach.

Zapewnia peten zakres prac od zamdwienia, poprzez dostawg, spawanie i na montazu konczac.

Renowacje

Roof Renovation Sp. z 0.0. oferuje ustugi renowacyjne oraz serwisowe pokry¢ dachowych
majace na celu wydtuzenie okresu eksploatacji wszystkich typéw dachdw.

Jednym z gtéwnych elementéw gwarancji obiektu jest dach. Jest on bardzo wrazliwa czescia
budynku, gdyz na jego stan techniczny wptywa wiele czynnikéw mi.in. warunki atmosferyczne
(énieg, mrdz, deszcz) oraz sam ruch konstrukcji.

Do kazdego obiektu Spétka podchodzi indywidualnie. Przed wykonaniem wyceny obowigzkowo
przeprowadzana jest wizja lokalna, nastepnie przystgpuje sig do doboru hiezbednych

materiatdw oraz prac, wyceny oraz realizacji.

Zrealizowane projekty w 2021 roku

Budowanr 1
Projekt o wartosci 1 272 500,00 zt netto, zostat ukorficzony 22.01.2021. W ramach projektu

zrealizowano montaz blachy trapezowej na dachu hali B i wartowni, oraz montaz warstw
dachowych na hali B i wartowni.
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

Budowa nr 2

Projekt o wartoéci 5 221 842,13 zt netto, zostat ukoriczony 09.10.2021. W ramach projektu
zrealizowano wykonie kompleksowej izolacji dachu hali magazynowej nr 2 oraz budynkoéw
przylegtych, dostawe wszelkich materiatéw do wykonania izolacji dachu, montaz, kontrole i
demontaz schodni. Wykonano réwniez odwodnienia rynnami i rurami spustowymi dachu
budynku wiaty pompowni.

Budowa nr 3

Projekt o wartosci 14 891 000,00 zt netto, zostat ukoriczony 31.09.2021. W ramach projektu
zrealizowano wykonanie kompleksowego pokrycia dachu, dostawe i montaz ptyt elewacyjnych,
montaz blachy trapezowej, montaz okien i szklen.

Budowa nr 4

Projekt o wartoéci 1 041 195,54 zt netto, zostat ukoriczony 05.11.2021. W ramach projektu
zrealizowano dostawe i montaz przelewdw awaryjnych, dostawe i montaz asekuracji - system
stupkowy, dostawe i montaz warstw dachowych folia RE, membrana PCV, obrébki attyk i
éwietlikéw, montaz wpustéw dachowych, montaz izolacja wetna mineralna oraz montaz blachy

dachowej.
Budowa nr 5

Projekt o wartosci 9 504 205,34 zt netto, zostat ukoriczony 30.07.2021. W ramach projektu
zrealizowano pokrycie dachu w technologii TPO/FPO, dostawe i montaz asekurantow, montaz
wpustdw dachowych, wykonanie dylatacji.

Budowa nr 6

Projekt o wartoéci 5 675 632,00 zt netto, zostat ukoriczony 17.10.2021. W ramach projektu
zrealizowano pokrycie dachu i fasady, dostawe i montaz konstrukcji stalowej zgodnie z ofertg
oraz realizacje posadzki przemystowe]j wraz z podbudowa.

Budowa nr7

Projekt o wartoéci 167 745,00 zt netto, zostat ukoriczony 02.07.2021. W ramach projektu
zrealizowano montaz kompletnego pokrycia dachu oraz utozenie blachy trapezowej na hali
magazynowej B w Krajkowie.

Budowa nr 8

Projekt o wartosci 8 300 000,00 zt netto, zostat ukoriczony 12.11.2021. W ramach projektu
zrealizowano pokrycie dachu wetng, wykonanie izolacji dachu wraz z dostawg i montazem rynny
i rury spustowe]. Zrealizowano montaz wpustéw dachowych, dostawg i montaz przelewow
awaryjnych, wykonanie zabezpieczen przy wejéciach na dach oraz dostawe i montaz membrany
dachowej z wykonaniem uszczelnienia przy asekurantach.
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz udzialow

Budowa nr 8

Projekt o wartoéci 990 000,00 zt netto, zostat ukoriczony 30.09.2021. W ramach projektu
zrealizowano montaz blachy trapezowej oraz montaz kompletnej izolacji wraz z attykami,
przelewami awaryjnymi, wpustami. Zrealizowano réwniez transport poziomy i pionowy oraz
roztadunki.

Planowane kontrakty

W 2022 roku Spdtka planuje zrealizowaé 10 projektéw na taczna kwotg 75 186 420,82 zt netto.
Najistotniejszym z nich jest, ktérego warto$¢ wynosi 52 700 000,00 zt netto i jego termin
realizacji to 30.08.2022. Na projekt ten sktadac sie bedzie pokrycie dachu wraz z blachg
trapezowg, montaz izolacji oraz elewacji.

Kolejnym istotnym projektem jest kontrakt o wartosci 7 073 500,05 zi, ktérego data realizacji to
Il kwartat 2022 roku. Na projekt sktada sie pokrycie dachu wetna, wykonanie izolacji, dostawe i
montaz ptyt elewacyjnych, montaz blachy trapezowej.

W 2022 realizowana bedzie réwniez renowacja istniejacego pokrycia dachu realizowana, ktore;j
wartoéé¢ kontraktu to 3 200 000,00 zt netto. Réwniez realizowany bedzie montaz dachu i
elewacji, ktorego warto$é to 2 581 491,00 zt netto. Kolejnym zadaniem bedzie projekt o wa rtosci
2 170 624,00 zt netto na ktéry sktadaé sie bedzie montaz poszycia z blachy (kompletne pokrycie
dachu hali, pompowni, bud administracyjno-technicznego i portierni).

Realizowane beda réwniez dwa projekty ktdrych warto$¢ wyniesie 1 656 000,00 zf netto i
obejmowaé bedzie pokrycie dachowe oraz montai systeméw asekuracji. Drugi obejmowac
bedzie wykonanie pokrycia z blachy i petnej izolacji, a jego warto$¢ wynosi 1264 805,77 zt netto.
Spétka zrealizuje jeszcze projekt o wartosci 1 400 000,00 zt netto, na ktdry sktada sig montaz
blachy trapezowej oraz montaz kompletnej izolacji wraz z attykami, przelewami awaryjnymi,
wpustami, jak réwniez transport poziomy i pionowy oraz roztadunki.

Pilan strategiczny

Strategia rozwoju Roof Renovation Sp. z 0.0. opiera sig na trzech punktach:
1. Zwiekszenie zaangazowania na rynkach Europy Srodkowej;
2. Rozbudowa dziatu odpowiedzialnego za konstrukcje stalowe i od 2025 rozpoczgcie prac
réwniez jako generalny wykonawca
3. Rozbudowa dziatu odpowiadajacego za taczenie aspektéw budowalnych z odnawialnymi
zrodtami energii;
4. Do korica 2031 podwojenie wartosci oraz iloéci w ramach realizowanych projektow.
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spélki oraz udzialow

e) Analiza SWOT

Mocne strony Stabe strony
- Doswiadczenie w realizacji duiych | -Krotka historia
projektow. -uzaleznienie od Generalnych Wykonawcow

- Kontakty biznesowe
- Kadra pracownikdéw z doswiadczeniem
- posiadana technologia

Szanse Zagroienia

-szybko rozwijajacy sie rynek -coraz wyzsze koszty produkcji
-implementacja rozwigzan wykorzystujacych | -duza konkurencja

odnawialne Zrédta energii. -trudno$é¢ ze zdobyciem doswiadczonych
-rozwéj skierowany na kompleksowo$¢ | pracownikow

rozwigzan -zmiany w zakresie prawa podpatkowego

f) Podsumowanie o kondycji przedsiebiorstwa Spotki

Spotka znalazta sie w sytuacji, kiedy moze doprowadzi¢ do jej dos¢ burzliwego
rozwoju. Moze zdecydowanie zwiekszaé swoj obrét handlowy oraz zyski. Spotka jest

wyptacalna. Wyceniajaca szacuje, ze Spétka posiada spore rezerwy wzrostu zysku.

3) Wycena przedsiebiorstwa Spolki metoda
ksiegowa

Wycena przedsiebiorstwa wedtug wartosci ksiegowej okresla wartos¢ firmy
jako sume wartosci Srodkéw trwatych netto oraz $rodkéw obrotowych
finansowanych ze $rodkéw wiasnych przedsiebiorstwa wedtug aktualnych zapiséw

w ksiegach rachunkowych (bilansie przedsigbiorstwa).

Wartoéé ksiegowa przedsiebiorstwa ustalona jest wprost z danych bilansu
Spéiki na dzien 31.12.2021 roku. Stanowi ona sume aktywow przedsigbiorstwa

pomniejszong o zobowigzania cigzace na przedsigbiorstwie.

RAF Bilans sp. z 0.0.
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ROOE RENOVATION sp. z 0.0. Wvycena przedsiebiorstwa spétki oraz udzialow

Wartosé ksiegowa = Aktywa - Zobowigzania

Wartoéé ksiegowa przedsiebiorstwa jest pierwszym przyblizeniem mdwiacym
o wartosci przedsiebiorstwa wyliczonej wedtug wyceny aktywow zgodnym z
ogélnymi zasadami prowadzenia rachunkowosci. Metodzie tej towarzyszy jednak
szereg mankamentéw (powszechnie dostrzegalna rozbieznos¢ pomiedzy rynkowg
ceng sktadnikéw majatkowych a ich wartoscia ksiegowa, nieuwzglednianie
niektérych wartoéci niematerialnych, takich jak: znak firmowy, pozycja na rynku,
system organizacji i zarzadzania; pomijanie problematyki efektywnosci
wykorzystywania majatku), ktére w powaznym stopniu ograniczajg zastosowanie
dokonanego w ten sposéb szacunku dla potrzeb obrotu przedsigbiorstwem lub

przeksztatcenia wtasnosciowego firmy.

Roof Renovation Sp. z 0.0.
Wycena metoda ksiegowa

AKTYWA 31.12.2021
A. AKTYWA TRWALE 0,00
|. Warto$ci niematerialne i prawne 0,00
Il. Rzeczowe aktywa trwate 0,00
IIl. Nalezno$ci diugoterminowe 0,00
IV. Inwestycje dtugoterminowe 0,00
V. Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00
B. AKTYWA OBROTOWE 11 988 296,20
|. Zapasy 31.155,08
II. Naleznosci krotkoterminowe 9170 731,54
I1l. Inwestycje krétkoterminowe 2 131 224,58
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 2 131 224,58

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 2131 224,58

- inne $rodki pienigzne 0,00

IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 655 185,00
RAZEM AKTYWA 11 988 296,20

Razem zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 9 463 691,22

[Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa 2 524 604,98 |

Wartoé¢ ksiegowa przedsiebiorstwa wedtug stanu na dzier 31.12.2021r. jest
dodatnia i wynosi: 2 524 604,98 ztotych. Jest to nadwyzka aktywow Spotki
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

ponad jej wartoé¢ zobowiazan i prezentowania jest jedna cyfra w bilansie

Spotki: wartosc kapitatow wiasnych.

Odpowiednio wyliczenie wartoéci jednego udziatu w kapitale zaktadowym

wynosi:

Wycena ksiegowa udziatéw 31.12.2021
Liczba udziatéw, szt 3 000,00
Wartoéé nominalna jednego udziatu, zt 100,00
Warto$¢ ksiegowa 1 udziatu 841,53
Stosunek do nominafu 841,53%

Wartoéé jednego udziatu spoétki wyliczona metoda ksiegowa na dzien

31.12.2021r. wynosi:
841,53 zt

Nie mozna jednak tej metody przyja¢ do wyceny przedsigbiorstwa ani

wartodci udziatdéw. Wartos¢ ta jest jedynie cyfrg poglagdowa.

4) Wycena metodgq dochodowa

a) Istota i zatozenia metod dochodowych

Metody dochodowe oparte sg na ogdlnym zatozeniu, ze przedsiebiorstwo
warte jest tyle, ile przyniesie dochodu w zatozonym okresie przy okreslonej stopie
zwrotu kapitatu. Dochéd ten moze byé szacowany w rézny sposéb: w postaci
przysztych strumieni pienieznych (cash flow), zysku lub dywidendy. Wielkosci te
szacowane sg dla potrzeb wyceny badz to precyzyjnie dla kazdego roku w zatozonym
okresie przysziosci, badz tez w sposdb przyblizony. Wartos¢ dochodowg
przedsiebiorstwa stanowi wigc zaktualizowana na dzien wyceny suma

przewidywanych nadwyzek finansowych.
Aby wycenié przedsiebiorstwo przy pomocy metod dochodowych nalezy okreslic¢:

a) wielko$¢ dochodu (np. zysk, cash flow, dywidenda) w kolejnych

latach zatozonego okresu w przysztosci;
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wvycena przedsiebiorsiwa spétki oraz udziatow

b) okres, na ktéry dokonywany jest szacunek (okres projekcii
dochodu);

c) stope dyskontowag;

d) warto$¢ rezydualna.

Dochody

Zarzad Spoétki oraz wspdlnicy i inwestorzy doszli do przekonania, ze przed
Spotka istniejg pozytywne mozliwosci zarobkowania i mozliwos¢ do intensywnego
rozwoju. Przestanki takiego scenariusza rozwojowego zostaty opisane wyzej.
Zarzad opracowat 10 - letni biznes-plan rozwoju Spétki, w ktérym nakreslit zarowno
mozliwoéci uzyskiwania przychodéw jak tez i oszacowat dochody mozliwe do

uzyskania w spotce.

Bazowy plan finansowy przewiduje nastgpujacy plan dochoddw netto (po

podatku dochodowym), w ztotych.

1 rok 5115 023,35
2 rok 5846 105,33
3rok 6 326 725,78
4 rok 6 870 079,61
5 rok 7 453 347,63
6 rok 8 101 849,82
7 rok 8 829 000,65
8 rok 9622 994,72
9 rok 10 492 914,39
10 rok 11 581 600,47

Odnoszac sie do tego planu, w celu zobiektywizowania faktycznych dochodéw
jakie moga byc¢ uzyskane przeprowadzone zostaty obliczenia wedtug trzech

wariantow.

Wariant I. Zakfada, ze zysk netto uksztattuje sie tak jak przewidziat to zarzad
Spotki. Wystgpienie tego wariantu oszacowano powyzej 50% - na 60%. Jest to
wariant bazowy.

Wariant II. Zaktada, ze zysk netto bedzie o 25% wigkszy, niz zaktada to zarzad

Spotki. Szacunki te wynikaja z analizy mozliwosci wzrostu zainteresowania
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz udzialow

nowoczesnymi rozwigzaniami - szczegélnie zwigzanymi z ekologig - ponad szacunki

zarzadu. Wystgpienie tego wariantu oszacowano na prawdopodobienstwo 30%.

Wariant III. Zaktada, ze wariant I nie zostanie w petni zrealizowany i zysk wyniesie
90% zysku wedtug tego wariantu. Prawdopodobiefistwo wystgpienia tego wariantu

oszacowano na 10%.
Dodatkowe poczynione zatozenia, to:

— nie dzielono zysku pomiedzy dywidende a pozostawienie w Spétce. Catos¢
zysku osiggnietego uwazana jest za dostepna dla Spotki, niezaleznie od tego

jak zostanie ten zysk rozdysponowany.

Okres prognozy

Bardzo istotne znaczenie dla wyceny przedsiebiorstwa ~metodami
dochodowymi ma horyzont czasowy przyjmowany dla projekcji dochodow. Powinno
sie go ustali¢ w taki sposéb, aby zgodnie z przyjetymi zatozeniami przedsiebiorstwo
osiagneto "normalny poziom" dziatania pod koniec okresu projekcji. Oznacza to, ze
zgodnie z przewidywaniami powinny woéwczas znikng¢ sytuacje nadzwyczaj
korzystne badZz niekorzystne dla firmy, jak np. razaco niska badz wysoka
zyskowno$é, nadzwyczajny przyrost sprzedazy, gwattowne zmiany stanu zapaséw,
naleznoéci badz zobowigzan. W ten sposéb stworzone zostang warunki utatwiajgce
obliczenie wartoéci rezydualnej. Jezeli takich zjawisk nie oczekuje sig, to nalezy
przyjaé horyzont czasowy powszechnie uznawany przez przedsiebiorcow za

satysfakcjonujacy okres zwrotu naktadéw z inwestycji.

Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi przeprowadzona zostata
przy zatozeniu dziesiecioletniego (10) okresu prognozy dochoddéw przedsiebiorstwa,
ktéry jest odpowiednim horyzontem czasowym dla realizacji tzw. zwrotu z inwestycji
wysokiego ryzyka. Obecnie w Polsce w zakresie przedsiebiorstw przyjmowane sg

zwykle okresy od 8 do 12 lat.
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz udzialéw

Stopa dyskontowa

Do okreélenia wysokosci stopy dyskonta dla potrzeb wyceny autor niniejszego

opracowania oparta sie na nastepujacych zatozeniach:

— realna stopa procentowa przy inwestycjach o najnizszym ryzyku ksztattuje

sie na $wiatowym rynku kapitatowym na poziomie 3%;

— dodatkowa stopa procentowa, zwigzana z ryzykiem inwestowania w

przedsiebiorstwa wynosi ok. 3 %;
Do obliczer wiec przyjeto stope dyskonta w wysokosci 6%.

Nie uwzgledniano natomiast stopy inflacji, gdyz ona bedzie powiekszac

zaréwno koszty jak i przychody.

Wartosé rezydualna

Wartoé¢ rezydualna jest to wartos¢ przedsiebiorstwa w koicowym momencie
projekcji strumienia przeptywoéw pienieznych (dochodu). Okreslenie wartosci
rezydualnej polega na oszacowaniu kwoty, jaka mozna uzyskaé sprzedajac
wszystkie akcje, udziaty lub cate przedsiebiorstwo w koncowym momencie
szacowania. Wartoéé ta, moze byé obliczona wieloma metodami, sposréd ktorych
najczesciej stosowane sg: metoda kapitalizacji dochoddw, metoda aktywéw netto,
metoda wartodci likwidacyjnej, metoda mnoznika zysku. Obliczong wartosc
rezydualna aktualizuje sie nastgpnie do okresu, w ktorym dokonywany jest

szacunek, przy pomocy wspdtczynnika dyskontowego z ostatniego roku prognozy.

W przypadku wycenianego przedsiebiorstwa za najbardziej wiasciwe do
obliczenia wartoéci rezydualnej uznano metode aktywéw netto. Warto$¢ wzrastac
bedzie wskutek inwestowania $rodkéw z zysku. Poniewaz w prognozie dziatania
przedsiebiorstwa przewiduje sig, iz firma dokonywac bedzie inwestycji na poziomie
amortyzacji, totez warto$¢ jej aktywéw netto na koniec okresu projekcji dochodéw
bedzie réwna jej wartosci na poczatek okresu projekcji plus zainwestowane zyski w
catym okresie prognozy. Poniewaz nie rozliczano w tym modelu zysku pomiedzy
udziatowcéw a inwestycje w spotce, wiec dyskontowaniu podlega sam zysk,
natomiast wartoéé rezydualna przyjeto na niezmienionym poziomie dla wszystkich

trzech wariantéw i zdyskontowano na koniec okresu projekcji.
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz udzialow

b) Wyliczenie wartosci przedsigbiorstwa metodg dochodowg

Metoda dochodowa opiera sie na zatozeniu, ze skala korzysci finansowych,
jakie wiascicielom przyniesie wyceniane przedsigbiorstwo, okreslona jest jako suma

dwdéch podstawowych wartosci:

_ zaktualizowanej wartoéci dochodu lub przeptywéw gotéwki (discount cash

flow) z dziatalnosci firmy w zatozonym okresie w przysztosci;

— zaktualizowanej wartoéci rezydualnej (residual value), czyli wartosci

przedsiebiorstwa na koniec momentu projekcji.

Aktualizacja omawianych wartosci polega na ich dyskontowaniu przy
zastosowaniu zatozonej stopy dyskontowej. Warto$¢ przedsigbiorstwa obliczana jest

w ramach tej metody wedtug wzoru:

p =S, CFz , CFs _  CF. RV
1+r  (l+xP  (1+x) (1+r)t (1+x)

gdzie:

P - wartos¢ przedsiebiorstwa,

CF1 - wartoé¢ dochodu (przeptywu gotéwki) z dziatalnosci przedsigbiorstwa w
pierwszym roku od momentu wyceny (cash flow),

t - dilugos¢ okresu projekcii,

r - stopa dyskontowa,

RV - wartos¢ rezydualna.

Do obliczenia wartosci przedsiebiorstwa metoda dochodowg przyjgto:

- stope dyskontowg = 6%,

- okres projekcji wynikéw finansowych = 10 lat.

- wartoéé rezydualng: wartos¢ ksiegowa z poczatku okresu

Obliczenie teoretycznej wartosci przedsiebiorstwa wedtug trzech

scenariuszy rozwojowych przedstawiajg kolejne tabele:
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz udzialow

Obliczenia wartosci przedsiebiorstwa wg wariantéw

Wariant |
Stopa
Przed dyskontem dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 5115 023,35 1,06  4825494,00
2 rok 5846 105,33 1,12 5203 013,00
3 rok 6 326 725,78 1,19 5312 041,00
4 rok 6 870 079,61 1,26 5441 747,00
5 rok 7 453 347,63 1,34 5568 575,00
6 rok 8101 849,82 1,42 5711 484,00
7 1ok 8 829 000,65 1,50 5871 790,00
8 rok 9622 994,72 1,59 6037 586,00
9 rok 10 492 914,39 1,69 6210740,00
10 rok 11 581 600,47 1,79 6467 105,00
Wartos¢ rezydualna 2524 604,98 1,79  1409726,00
Wartos¢ przedsiebiorstwa 58 060 301,@
Wariant Il
Stopa
Przed dyskontem dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 639377918 1,06 6031 867,00
2 rok 7 307 631,66 1,12 6503 766,00
3rok 7 908 407,23 1,19 6640 051,00
4 rok 8 587 599,52 126 6802 183,00
5 rok 9316 684,54 1,34 6961 969,00
6 rok 10127 312,27 1,42 7139 356,00
7 rok 11 036 250,81 1,60 7 339737,00
8 rok 12 028 743,40 1,569 7546 982,00
9 rok 13116 142,99 169 7763 425,00
10 rok 14 477 000,58 1,79 8083 882,00
Warto&c rezydualna 2 524 604,98 1,79 1409 726,00
Wartoéé przedsiebiorstwa 72 222 944,00 |
Wariant lll

Szacunek dochodu rocznego

1 rok
2 rok
3 rok
4 rok
5 rok
6 rok
7 rok
8 rok
9 rok
10 rok
Wartosé rezydualna

4 603 521,01
5261 494,80
5694 053,20
6 183 071,65
6 708 012,87
7 291 664,84
7 946 100,58
8 660 695,24
9443 622,95
10 423 440,42
2 524 604,98

Przed dyskontem  Stopa dyskonta

1,06
1,12
1,19
1,26
1,34
1,42
1,50
1,59
1,69
1,79
1,79

Po dyskoncie

4 342 944,00
4682 712,00
4780 837,00
4 897 572,00
5012617,00
5140 336,00
5284 611,00
5433 827,00
5 589 666,00
5 820 395,00
1409 726,00

IWartos'é przedsiebiorstwa

52 395 243,00
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

Uwzgledniajac prawdopodobieristwa wystapienia poszczegdlnych scenariuszy

rozwoju wyliczenie teoretycznej wartosci przedsigbiorstwa przedstawi = sig

nastepujgco:
IV. Warto$é przedsiebiorstwa wediug
DCF
Prawdopodobienstwo
Wartosé wystgpienia Wyliczenie wartosci
Wariant | 58 060 301,00 60,00% 34 836 180,60
Wariant Il 72 222 944,00 30,00% 21 666 883,20
Wariant Il 52 395 243,00 10,00% 5239 524,30
Razem 61 742 588,10
Warto$¢ przedsiebiorstwa wg DCF, w
zaokrggleniu 61 740 000,00

Wartoéé przedsiebiorstwa ustalona metoda dochodowg wynosi:

61 740 000,- ztotych
(szeéédziesiat jeden milionéw siedemset czterdziesci
tysiecy ztotych)

Konsekwentnie wartos¢ jednego udziatu wynosi:

Liczba udziatdw, szt 3 000,00
Warto$é nominalna jednego udziatu, zt 100,00
Wartosé 1 udziatu 20 580,00
Stosunek do nominafu 20580,00%

Warto$¢ jednego udziatu Spétki ustalona metoda dochodowa wynosi:
20 580 ztotych

(dwadziescia tysiecy pieéset osiemdziesiat ztotych)
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udziatow

6) Wycena wartosci przedsi¢biorstwa
metoda porownawcza

Metody poréwnawcze opierajg sig na poréwnaniu wycenianej spétki do spotek
wycenionych na rynku kapitatowym i ustaleniu na tej podstawie wartosci firmy.

Ogélny wzér na ustalenie wartoéci przedsigbiorstwa w metodzie poréwnawczej jest

nastepujacy:

P=WEM
gdzie:
P - wartos¢ przedsiebiorstwa,
WE - wielkos¢ ekonomiczna,

M - mnoznik.

Do podstawowych zalet metod poréwnawczych wyceny przedsiebiorstw zaliczy¢

nalezy:

prostote obliczen,
odwotywanie sie do notowan rynkowych,
0g6lng dostepnosc i fatwosc pozyskania danych do wyceny,

abstrahowanie od — z géry w duzym stopniu subiektywnych - prognoz.

Wady metod poréwnawczych, a stad tez ich krytyka, dotyczg gtdéwnie trzech

obszarow wynikajacych z:

subiektywnosdci i w duzym stopniu dowolnosci w przyjmowaniu poszczegodlnych

danych do wyceny,
zastosowania w wycenie wartosci ksiegowych podatnych na manipulacje,

ograniczonych mozliwosci zastosowania.

Mimo istotnych wad metod porownawczych warto sprawdzi¢ jak rynek kapitatowy
wycenia przedsiebiorstwo i poréwnac z wynikami uzyskanymi innymi metodami i na

danych faktycznych wycenianego przedsigbiorstwa.
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsigbiorstwa spotki oraz udziatow

Do poréwnan wybrano 3 spétki notowane na gietdzie papieréow wartosciowych.

Uzyskano nastepujace dane:

Warto$¢é rynkowa, w min

Spélka do poréwnan zt ClZ
PANOVA (PLPANVAQQ013) 131,00 5,80
UNIBEP (PLUNBEP00OQ15) 295,29 8,90
INSTALKRK (PLINSTK00013) 294,29 9,70

Wskaznik C/Z mozna wybraé do wyceny poréwnawczej. Jezeli tylko zatozy¢ -
zgodnie z biznesplanem - ze $redni zysk netto w okresie prognozy wynosic¢ bedzie
8,02 min zt, to wycena poréwnawcza daje wartosci od 46 do 78 min ztotych. Wedtug
wyceny rynkowej w poréwnaniu do notowarn wybranych spétek wartos¢ Roof

Renovation uksztattowata by sie nastepujaco:

rWycena Roof Renovation wg wskaznika C/WK: l W min zt J
PANOVA (PLPANVAQ0013) 48,52
UNIBEP (PLUNBEPQ0015) 71,38
INSTALKRK (PLINSTKO00013) 77,79
Srednia wycena 65,23 |

5) Ustalenie wartosci przedsi¢biorstwa Spolki
i udzialow Spoiki

W niniejszym opracowaniu dokonano wyceny wartoéci przedsiebiorstwa
trzema metodami. Metoda ksiegowa obrazuje jedynie stan ksiegowy i nie moze by¢
przydatna do okreslenia wartosci przedsigbiorstwa i udziatébw spodtki do
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialéw

ekwiwalentnej wymiany, gdyz nie uwzglednia potencjalnych mozliwosci
zarobkowych.

Przy zatozonym celu -  ustalenia wartosci przedsiebiorstwa do celow
ekwiwalentnej wymiany wlaéciwa metoda wyceny bedzie metoda dochodowa,
gdyz ustala ona warto$é godziwa przedsiebiorstwa i udziatéw spétki. Zatem
konkluzja o wartosci sprowadza si¢ do wartosci uzyskanych metodg dochodowg,
przy czym przedziat negocjacyjny powinni ustali¢ wtasciciele udziatéw, biorac pod
uwage réwniez inne czynniki, ktére mogg miec¢ dla nich istotne znaczenie, a ktore

nie sg ujete w niniejszym opracowaniu.

Metoda wyceny Przedsiebiorstwo 1 udziat
Wycena metodg ksiegowa, zt 2 524 604,98 841,53
Wycena udziatéw wg metody DCF 61 740 000,00 20 580,00
Wycena udzialéw metodg poréwnawczg 65 229 333,33 21 743,11
Konkluzja ostateczna 61 740 000,00 20 580,00

Ostatecznie wyceniajacy, biorac pod uwage przeprowadzong analize, w tym
rowniez analize SWOT uwaza, ze wartos¢ przedsigbiorstwa spotki Roof Renovation

Sp. Z 0.0. WYnOoSsi:

61 740 000,- zitotych
(sze$cdziesiat jeden milionéw siedemset czterdziesci

tysiecy ztotych)

Warto$¢ jednego udziatu Spéitki ustalona metodg dochodowg wynosi:
20 580 ztotych

(dwadziescia tysiecy piec¢set osiemdziesiat ztotych)
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ROOF RENOVATION sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialdw

Badanie metoda poréwnawczg w celu sprawdzenia jak rynek wycenia podobne
przedsiebiorstwa wskazuje, ze rynek wycenia je czesto zdecydowanie wyzej, a
zatem okreslone wyzej wartosci sg dos¢ bezpieczne pod wzgledem zarzutu o
zawyzonej wycenie. Tak wycenione udziaty mogg by¢ np. przedmiotem
ekwiwalentnych transakcji. Oczywiscie strony transakcji mogg inaczej uksztattowac
cene transakcyjng. Sugerowany ewentualny przedzial negocjacyjny wyceniajgca

widzi w przedziale od 60 do 65 mIn ztotych.

mgr Graiyna Oberzanek

CERTYFIKAT KSIEGOWY
nr 32716/2008
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