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A. Dane identyfikujgce wyceniany podmiot

Tabela 1 Dane podmiotu wycenianego

Wyszczegdlnienie

Nazwa Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig (,,Spétka”, ,,Jednostka”)

Siedziba/Adres Zarzadu ul. Solec 5, 94-247 t6dz

Forma prawna Spotka Z Ograniczong Odpowiedzialnoscig

Numer KRS i data rejestracji w KRS 0001013234, 12 stycznia 2023 r.

Przedmiot przewazajgcej dziatalnosci pogrzeby i dziatalno$¢ pokrewna (PKD 96, 03, 7)

REGON 524168060

NIP 7272865893

Kapitat zaktadowy 100 000,00 Zt

llos¢ udziatéw 1000

Data wyceny 31 grudnia 2022r.

Dane historyczne rok 2020, 2021, 2022 r.

Zrédto: dane Spotki

Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig $wiadczy ustugi pogrzebowe, ustugi kremacyjne, ustugi cmentarne. Siedziba Spétki miesci sie
ul. Solec 5 w todzi.

Na dzien wyceny w sktad Zarzgdu Spotki wehodzit:

+ Pan Cichewicz Rafat— Prezes Zarzadu (dalej rowniez Zarzad Spofki).
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Ponizej przedstawiona zostata struktura wtasnosci Spotki, wg stanu na 31 grudnia 2022 roku.

Tabela 2 Struktura wtasnosci Spétki
Udziatowiec % posnadlanych Liczba udziatéw . Wartosé¢ nqmlnalna Wartos.c Qosnadanych

gtoséw jednego udziatu (w zt) udziatéw (w zt)

Tomasz Salski 100,00% 1000 100,00 100 000,00
Razem 100,00% 1 000 100 000,00

Zrodto: raport z ekrs.ms.gov.pl z dnia 10 maja 2023r. oraz dane Spétki

B. Cel wyceny

Celem wykonanych przez 4AUDYT sp. z 0.0. (4AUDYT) prac byta wycena do wartosci godziwej udziatéw spotki Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig na potrzeby planowanej transakcji, ktérej przedmiotem bedg udziaty Spétki. Przedmiotem wyceny byt pakiet 100% udziatéow.

Wycena zostata wykonana na zlecenie " Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig i kierowana jest do Zarzadu tej Spofki
(,Zamawiajacy”).

4AUDYT jako podstawe wyceny przyjeto, zgodnie z zawartg umowg, metode opartg na zdyskontowanych przeptywach pienieznych DCF na podstawie prognoz
finansowych za okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku. Uwazamy, ze wskazane metody wyceny zostaty prawidtowo dobrane do okreslenia wartosci
godziwe]j udziatow Spotki.

Wyceny dokonalismy na podstawie przedstawionych przez Zarzad Spotki szacunkowych i prognozowanych danych finansowych obejmujacych przychody ze sprzedazy,
koszty dziatalnosci operacyjnej, przychody i koszty pozostatej dziatalnosci operacyjnej, dziatalnosci finansowej a takze naktadéw inwestycyjnych oraz sald zadtuzenia
za okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku. Przedstawione do wyceny dane historyczne za lata 2020-2022 dotyczg P.U.K. KLEPSYDRA TOMASZ SALSKI
— poprzednika prawnego Spétki. Dodatkowo Zleceniodawca przedstawit dane historyczne SYNOPE sp. z 0.0. za okres 2022-2021.
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Zgodnie z informacja przekazang przez Zamawiajgcego, prognoza finansowa zaktada, ze dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona dotychczas przez SYNOPE sp. z o.0.
zostanie przeniesiona do Spétki. Zatem podstawa prognozy sa wyniki tgczne Spotki oraz SYNOPE.

Sprawozdania finansowe poprzednika prawnego Spétki oraz SYNOOPE sp. z 0.0. za lata 2021- 2022 rok nie byto przedmiotem badania przez firme audytorska.

Uwzglednione réwniez zostaty zdarzenia gospodarcze majgce wptyw na sytuacje finansowga oraz majgtkowa Spétki do dnia wydania raportu z wyceny, a takze inne
informacje i wyjasnienia, ktore uzyskalismy od personelu Spoétki. Zaktadamy, ze informacje, ktére uzyskaliSmy sg prawidtowe i rzetelne oraz ze zostaty nam przekazane
zgodnie z najlepsza wiedza Spotki.

Zwracamy uwage, ze przedstawione w raporcie z wyceny prognozowane informacje finansowe dotyczg zdarzen, ktére mogg, ale nie muszg, zdarzy¢ sie w przysztosci.
Ze wzgledu na nature takiej informacji nie jest mozliwe uzyskanie zadowalajgcej pewnosci, ze zaprognozowane wyniki finansowe zostang osiggniete. Rzeczywiscie
osiggniete przez Spoétke wyniki finansowe w okresie objetym prognozg, ktéra stanowita podstawe wyceny, mogg rozni¢ sie od przedstawionych w niniejszym
opracowaniu. Zostaty one bowiem ustalone w oparciu o zbiér zatozen, obejmujacych takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzen i dziatan Zamawiajacego, ktérych
urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastgpic, ale zdaniem Zamawiajgcego jest wysoce prawdopodobne.

Za prawidtowos¢ i rzetelnosé historycznych i prognozowanych danych finansowych Spétki odpowiada wytacznie Zarzad Spotki.
Wyceny dokonali$my na dzier 31 grudnia 2022 roku (,,Data wyceny”).

Zastosowane przez nas procedury wyceny nie oznaczajg, ze przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego na dzier 31 grudnia 2022 roku lub jego przegladu,
ani w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce przepisow, ani w rozumieniu Krajowych lub Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej.
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C. Odpowiedzialno$é¢ 4AUDYT sp. z o.0.

Niniejszy dokument zostat przygotowany do wiadomosci Zarzadu Zamawiajgcego, w zwigzku z tym 4AUDYT sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty

wykorzystania raportu przez osoby trzecie, niebedace jego adresatem.

W trakcie wykonywania prac, eksperci 4AUDYT sp. z 0.0., za wyjatkiem sytuacji, w ktorych jest to dodatkowo zaznaczone, korzystali z informacji przekazanych przez

Spotke, w zwigzku z tym 4AUDYT sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos$é powyzszych informacji.

Niniejszy raport z wyceny nie stanowi opinii na temat warunkéw finansowych transakcji (fairness opinion), opinii o wyptacalnosci, ani rekomendacji inwestycji, lecz
jest analizg wartosci godziwej w przypadku transakcji pomiedzy hipotetycznym kupujgcym i hipotetycznym sprzedajgcym na zaktadang Date wyceny, gdzie zaréwno
kupujacy jak i sprzedajgcy posiadajg odpowiednig wiedze na temat przedmiotu transakcji. Z réznych wzgledéw cena, po jakiej przedmiot transakcji moze by¢
sprzedany/zobowigzanie przeniesione w ramach konkretnej trakcji pomiedzy okreslonymi stronami i w okreslonym dniu, moze znaczgco odbiegaé od Wartosci

godziwej okreslonej w naszym raporcie.

Nasza wycena zakfada, ze na Date wyceny Spotka bedzie kontynuowac dziatalnos$¢ oraz Spdtka nie ma zadnych nieujawnionych rzeczywistych lub warunkowych
aktywow lub zobowigzan, zadnych nietypowych zobowigzan innych, niz wynikajgce z prowadzonej dziatalnosci, zadnych istotnych zastawow lub obcigzen aktywow

ograniczajacych ich zbywalnos¢, ani nie jest przedmiotem prowadzonych wobec niej postepowan karnych , ktére miatyby istotnych wptyw na wyniki naszej analizy.

4AUDYT nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci ani zobowigzan za wszelkie koszty, szkody, straty lub wydatki poniesione przez Zamawiajgcego lub inne osoby, ktére

mogtyby wynikna¢ z wykorzystania lub polegania na niniejszym raporcie.
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D. Zastrzezenia i ograniczenia

Niniejszy raport zostat sporzgdzony na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajgcego. Podczas przeprowadzania wyceny zidentyfikowalisSmy nastepujgce obszary,
ktére nalezy zakomunikowac w celu prawidtowego zrozumienia zatozen przyjetych do wyceny:

+  Prognozowane dane finansowe
Zamawiajacy przedstawit prognozowany rachunek zyskow i strat, w ktorym przewiduje osiggniecie zysku na dziatalnosci operacyjnej w latach 2023 — 2027. Nalezy
zwréci¢ uwage, ze za 2022 roku, facznie Spotki (Spotka oraz SYNOPE) osiagnety zysk na dziatalnosci operacyjnej na poziomie 3 241 tys. zt (przy marzy EBIT 19,5%), a
prognozowany zysk na dziatalnoéci operacyjnej na 2027 rok to 7 839 tys. zt (przy marzy EBIT 32%). Srednioroczne tempo wzrostu w okresie historycznym 2020 — 2022
wyniosto 16%. Natomiast w okresie prognozy 2023 — 2027 wynosi 6,3%. Poréwnujgc srednioroczne tempo wzrostu ujete w prognozie do sredniorocznego tempa
wzrostu ujetego w raporcie Death Care Services: Global Strategic Business Report, w ktérym to autor raportu przewiduje wzrost rynku na poziomie 5,9 % w okresie

2022 — 2030 —raport zostat szczegdétowo opisany w dalszej czesci raportu — uznajemy, iz zaprognozowany wzrost jest umiarkowanie optymistyczny.

+ Nakfady inwestycyjne

Zamawiajacy przedstawit informacje, iz na lata 2023 — 2027 planuje ponosi¢ naktady odtworzeniowe na poziomie amortyzacji uzyskiwanej w danym roku prognozy.

*  Wnhniesienie dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez SYNOPE do Spotki
Zgodnie z informacjg przekazang przez Zamawiajgcego, prognoza finansowa zaktada, ze dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona dotychczas przez SYNOPE sp. z o.0.
zostanie przeniesiona do Spétki. Zatem podstawg prognozy sg wyniki tgczne Spotki oraz SYNOPE. Przedstawione prognozy przez Zamawiajgcego zaktadajg, ze
przeniesiona do Spotki dziatalnos¢ bedzie generowata przychody i zyski na poziomie nie gorszym niz w SYNOPE.
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E. Podsumowanie wynikéw wyceny

Wycene Spotki przeprowadzilismy w oparciu o zdyskontowane przyszte przeptywy pieniezne wedtug metody prognozowanych wolnych przeptywdw pienieznych dla
firmy FCFF (Free Cash Flow to the Firm).

Szacunek wartosci godziwej 100 % udziatdw Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig wyceniona na dzien 31 grudnia 2022 roku
przedstawia tabela ponizej.

Tabela 3 Wyniki z wyceny 100 % udziatéw Spotki (tys. zt)

Metoda ksiegowej wartosci aktywow netto Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
Przedziat w ktorym zawarta jest wartos¢ godziwa - 25045 -26 235
Rekomendowana wycena z przedziatu wyceny 4363 25636

W Swietle wykonanych analiz i wycen, oceny obecnej sytuacji finansowej oraz perspektyw rozwoju, w tym prognoz finansowych, rekomendowana przez 4AUDYT
wartos$¢ godziwa 100 % udziatéw Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscia, na dzier 31 grudnia 2022 roku wynosi 25 636 tys. zt
(dwadziescia pie¢ miliondw szeséset trzydziesci szesé tysiecy ztotych), co po przeliczeniu na jeden udziat Spotki daje wartosé godziwg 25 635,90 2zt (dwadziescia pigé
tysiecy szeééset trzydziesci piec ztotych dziewieédziesigt groszy) za jeden udziat.

Krzysztof Pierscionek

Wiceprezes Zarzadu g'g‘?ature NO; \_/e”ﬁﬁ\ ! K "
Biegty rewident, nr ewid. 11150 Pi%r:cToenngkpo pisany g rzyszto
4AUDYT sp. 7 0.0. Data: 2023.05.24 21:5:b8 CEST

60-846 Poznan, ul. Jana Kochanowskiego 24/1

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych wpisany na liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez PANA, pod numerem ewidencyjnym 3363
Wroctaw, dnia 24 maja 2023 roku
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F. Podejécie do wyceny przedsiebiorstw

Ogolny podziat powszechnie stosowanych metodologii wyceny przedsiebiorstw wyrdznia trzy podstawowe podejscia:

* podejscie dochodowe, w ktdrym wartosc przedmiotu wyceny zostaje ustalona na podstawie oczekiwanych, przysztych korzysci ekonomicznych wynikajgcych
z posiadania przedmiotu wyceny. Korzysci te sg wyrazone jako przeptywy pieniezne. Podstawg zastosowania podejscia dochodowego jest przypisanie
przedmiotowi wyceny okreslonych przeptywow pienieznych,

+ podejscie rynkowe, zwane takze mnoznikowym lub poréwnawczym, w ktérym wycena opiera sie na zastosowaniu mnoznikow wartosci poréwnywalnych
spotek. W podejsciu tym kluczowe jest wyodrebnienie spotek najbardziej zblizonych do wycenianej, pod wzgledem m.in. segmentéw dziatalnosci, poziomu
przychoddw oraz wielko$ci zatrudnienia,

* podejscie majgtkowe, w ktérym wartos$¢ przedmiotu wyceny ustalana jest na podstawie wartosci aktywdw netto. W przypadku metody skorygowanych

aktywow netto wartosci ksiegowe okreslonych skfadnikéw aktywodw i zobowigzan korygowane sg do ich wartosci godziwe;j.

Przed przystgpieniem do wyceny nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ zastosowania powyzszych podejs¢ i wybra¢ najbardziej odpowiednie z punktu widzenia przedmiotu i celu
wyceny.

Zgodnie ze zleceniem otrzymanym od Zamawiajgcego wyceny dokonalismy metodg dochodowg. Uwazamy, ze jest to prawidtowa metoda do wyceny tej Jednostki, ze
wzgledu na charakter dziatalnosci (branza funeralna) oraz rentownos¢ Jednostki w okresach historycznych oraz prognozowanych. Ograniczono sie do jednej metody
wyceny ze wzgledu na trudno$¢ zastosowania wyceny porownawczej, wynikajgcej z niewielkiej liczby podmiotéw notowanych na rynkach kapitatowych, dziatajgcych

w branzy funeralnej, ktére dziatajg na rynkach o odmiennych uwarunkowaniach kulturowych a ich wielko$¢ wielokrotnie przewyzsza wielkos$¢ Jednostki.
Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych zaktada, ze wartos¢ kapitatdow wiasnych wycenianego podmiotu na dzien sporzagdzenia wyceny jest réwna biezacej
wartosci zdyskontowanych przeptywdw pienieznych generowanych w przysztosci.

Wycena kapitatow wtasnych metodg dochodowg DCF moze zostac sporzgdzona na podstawie przeptywdw wolnych srodkow pienieznych dla udziatowcow (FCFE) lub
na podstawie przeptywow wolnych srodkow pienieznych dla wszystkich dawcow kapitatu (FCFF).
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W wycenie zastosowana zostata metoda DCF oparta na FCFF, w zwigzku z tym ta metoda zostata zaprezentowana ponizej.

Ustalanie wartosci firmy w oparciu o metode dochodowg FCFF to metoda oparta na dyskontowaniu przeptywdw pienieznych przynaleznym wszystkim stronom
finansujgcym, tj. zaréwno wtascicielom, jak i wierzycielom.

Aby oszacowac ,,czystg” wartosé biznesu stosuje sie metode FCFF. Przeptywy operacyjne dyskontowane sg na podstawie sredniowazonego kosztu kapitatu, co pozwala
na kalkulacje wartosci operacyjnej biznesu.

WACC=Mx*rg+Lx*xrp*(1—-T)
Zatozenia metodologiczne

Metoda FCFF zakfada, iz wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) to suma wartosci biezgcych (PV) wolnych przeptywdw pienieznych — FCF powiekszona o srodki pieniezne
i papiery wartosciowe posiadane przez przedsiebiorstwo (NOA).

EV = zn: FCFFe RV | Noa
£ (1+ rwace)® (1 + rwaco)”

FCFF to wolna gotowka operacyjna, ktdra pozostaje w przedsiebiorstwie na koniec roku i jest dostepna dla wszystkich dostawcow kapitatu (tj. akcjonariuszy
i wierzycieli).

Schemat prognozowanych wolnych przeptywow pienieznych dla firmy (FCFF) przedstawia sie nastepujgco:
Przychody netto ze sprzedazy
- operacyjne koszty zmienne

- operacyjne koszty state bez amortyzacji

amortyzacja jako koszt

zysk operacyjny przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT)
- podatek dochodowy naliczony od zysku EBIT
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= zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT)
+ amortyzacja
- naktady inwestycyjne na aktywa trwate finansowane zaréwno kapitatem wtasnym, jak i kapitatami obcymi
+/- zmiana wartosci zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto
(wzrost ze znakiem minus; spadek ze znakiem plus)
= WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE DLA PRZEDSIEBIORSTWA (FCFF)

W metodzie FCFF dyskontowanie poszczegdlnych przeptywow pienieznych odbywa sie za pomocg nastepujgcych stdp procentowych:
Koszt kapitatu obcego — oparty na warunkach kredytowania oczekiwanych w przysztosci.

+ Dokonano estymacji stopy oprocentowania zobowigzan finansowych na podstawie stawki oprocentowania kredytow na polskim rynku miedzybankowym
WIBOR 3M oraz oszacowanej premii za ryzyko dfugu.

¢ Koszt kapitatu obcego przy metodzie FCFF stanowi koszt efektywny, tzn. uwzgledniajgcy korzysci wynikajgce z tarczy podatkowej. W obliczeniach
wykorzystano efektywng stawke podatku dochodowego.

Koszt kapitatu wiasnego - oszacowany na podstawie metody CAPM, na podstawie nastepujacych zatozen:

+ stopawolna od ryzyka zostata przyjeta w wysokosci 6,69%, odpowiadajgcej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na rynku wtérym na dzier 30 grudnia
2022,

* premia za ryzyko odzwierciedla roznice sredniej spodziewanej stopy dochodu z rynku kapitatowego i stopy dochodu wolnej od ryzyka, dla warunkéw
gospodarczych charakteryzujgcych rynek $rodkowoeuropejski, w tym Polske. Uwzgledniajgc sytuacje ekonomiczno-finansowg w Polsce na dzien
sporzgdzenia wyceny, dla potrzeb obliczania kosztu kapitatu Spétki przyjeto premie za ryzyko na poziomie 6,36 %, na podstawie statystyk prezentowanych
przez FinancialCraft Analytics Sp. z 0.0.,

* wskaznik ryzyka systematycznego

e wspodtczynnik B jest miarg ryzyka stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, wskaznik ten okresla zaleznos¢ miedzy zmiang stopy zwrotu z akcji danego
przedsiebiorstwa, a stopg zwrotu z portfela rynkowego,
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e wspdtczynnik R (odlewarowany) wyznaczono na poziomie 0,37, na podstawie poréwnywalnych spoétek z branzy notowanych na gietdzie, z optymalna
dtugoterminowg struktura kapitatowa, podobng do struktury kapitatowej Spotki,

e wskaznik B zostat sprowadzony do poréwnywalnosci ze strukturg kapitatowg Jednostki w drodze jego dolewarowania i uwzglednienia udziatu
kapitatu obcego w strukturze finansowej. W ten sposdéb uwzgledniono ryzyko zwigzane z wykorzystaniem przez Spodtke zadtuzenia, w tym
wystepowanie bezposrednich i posrednich kosztow trudnosci finansowych,

+  ryzyko specyficzne na poziomie 13,0 % uwzgledniajgce inne elementy stopy dyskontowej i polegajace na zwiekszeniu stopy dyskontowej z tytutu trudnych
do zdywersyfikowania specyficznych czynnikdw ryzyka odnoszacych sie do danego przedsiebiorstwa, w tym miedzy innymi ryzyko realizacji prognoz
finansowych. Dla celéw wyceny przyjeto dodatkowe dwa warianty, dla ktorych ryzyko specyficzne zostato zwiekszone odpowiednio 1i2 punkty procentowe.

+ Dyskonto za wielko$¢ przedsiebiorstwa odzwierciedla nadwyzkowg stope zwrotu z walorow spétek publicznych o niskiej kapitalizacji. Wartos¢ tego dyskonta

przyjeto na poziomie 7,20%?.

Reasumujac, przeptywy operacyjne zdyskontowano na podstawie sredniowazonego kosztu kapitatu, co pozwolito na kalkulacje wartosci operacyjnej biznesu.
Oznaczenia uzyte we wzorach wystepujacych w raporcie

EV — wartos¢ przedsiebiorstwa dla wszystkich stron finansujgcych T — podatek dochodowy od 0séb prawnych (CIT)
E — wartos¢ kapitatu wtasnego RVF — wartosc¢ rezydualna
D — wartos$¢ dtugu oprocentowanego NOA  —wartos¢ aktywow nieoperacyjnych
FCF: —wolny przeptyw pieniezny w okresie t WACC - srednio wazony koszt kapitatu
FCF —wolny przeptyw pieniezny L — wskaznik poziomu zadtuzenia: D/(D+E)
EBIT —zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (zysk na dziatalnosci M — wskaznik udziatu kapitatu wtasnego: E/(D+E)
operacyjnej) ™ — koszt dtugu oprocentowanego
CAPEX —wydatki kapitatowe (inwestycyjne) re — koszt kapitatu wtasnego spotki zadtuzonej
DEPR  —amortyzacja ra — koszt kapitatu wtasnego spotki niezadtuzonej
AWC —zmiana kapitatu obrotowego g — stopa wzrostu przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym
TS —tarcza podatkowa na odsetkach Wp — zaktualizowana wartos¢ przysztych przeptywow pienieznych FCF

1 https://financialcraft.pl/premia-za-ryzyko-wielkosci/ data dostepu: 7 maja 2023 roku
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G. Analiza dziatalnosci Spétki

Podstawowy profil dziatalnosci
Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Swiadczy ustugi pogrzebowe, ustugi kremacyjne, ustugi cmentarne.

W dniu 2 stycznia 2023 roku Pan Tomasz Salski dokonat przeksztatcenia jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej prowadzonej pod firmg P.U.K. "KLEPSYDRA" TOMASZ
SALSKI z siedzibg w todzi (NIP :7291020122, REGON : 472331240) w spotke z ograniczong odpowiedzialno$cig prowadzaca dziatalnos¢ pod firmg Firma Pogrzebowa

"Klepsydra" spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig. Wyzej opisane przeksztatcenie zostato zarejesrtowane w Krajowym Rejestrze Sgdowym 12 stycznia 2023 roku.

Ponadto, zgodnie z informacjg przekazang przez Zamawiajgcego, poczawszy od 2023 r. do Spotki zostata wniesiona dziatalnos¢ gospodarcza zwigzana z ustugami
pogrzebowymi, prowadzona dotychczas w ramach spétki SYNOPE spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w todzi (94-247) przy ul. Solec 5, KRS
0000162077 (dawniej Przedsiebiorstwo Ustug Komunalnych "Klepsydra" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig, dalej ,SYNOPE”). Na dzien 10 maja 2023 r.
wiekszosciowym udziatowcem SYNOPE jest Pani Barbara Teresa Salska, natomiast Zarzad jest jednoosobowy i sprawuje go Pan Rafat Cichewicz 2.

Majac na uwadze, iz przedstawione prognozy uwzgledniajg rowniez dziatalno$¢ prowadzong dotychczas przez SYNOPE, na potrzeby analizy danych historycznych
uwzgledniona faczne dane historyczne Spotki oraz SYNOPE. 4AUDYT nie dokonywato potwierdzenia prawidtowosci i rzetelnosci wniesienia dziatalnosci SYNOPE do
Spofki.

Spoétka oraz SYNOPE posiadajg szerokg game dostawcdw i odbiorcow, z ktorymi wspodtpracuje od wielu lat. Ponizej przedstawiono typowe formy ptatnosci wraz z
przyblizong strukturg ptatnosci w 2022 roku dla:

+ Rozliczenie w ramach wyptaty zasitku pogrzebowego z ZUS do kwoty 4000 zt (powyzej tej kwoty doptata, ponizej zwrot) - 71,40%
¢ Gotowka-15,51%

*  Przelew-9,65%

2 Rejestr przedsiebiorcéw KRS
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+  Karta pfatnicza - 3,44%

W ponizszej tabeli znajdujg sie produkty wraz z dostawcami z 2022 roku, ktére Spétka oraz SYNOPE wykorzystuje w podstawowej dziatalnosci operacyjnej.

Tabela 4 Istotne produkty i dostawcy z 2022 roku.
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Dostawcy

Produkt

AZ FLOWER, MEMINI
BROTEX, CARMEN
DREW-SAL

OLGRAN, MAKAM, CENTRUM KAMIENIA DOBRON
PLASTMET, LIEBCHEN, MASTABA, DEWI, BEA STONE, MAGNOLIA

PRO-LIGHT, IGNIS
STEPEX
STOLARNIA GRODZKA
TRYKACZ
WE PACK

Kwiaty zywe ciete
Kapy do sarkofagéw i trumien
Sarkofagi, trumny i urny drewniane
Nagrobki tradycyjne i urnowe granitowe
Urny z réznych materiatow
Znicze i wktady
Akcesoria funeralne tj. krzyze, antaby, zakretki itp
Obramowania nagrobne tradycyjne i urnowe drewniane
Prefabrykowane grobowce i piwniczki urnowe

Trumny kremacyjne ekologiczne

Zrédto: dane Spotki
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Natomiast w tabeli ponizej zaprezentowane zrédta przychoddw ze sprzedazy towardw z 2022 roku.

Tabela 5 Zrédta przychodéw ze sprzedazy towardw z 2022 roku.

Zrédta przychoddéw ze sprzedazy towardw z 2022

Sarkofagi i trumny drewniane sprzedawane do pogrzebdw tradycyjnych
Trumny kremacyjne ekologiczne sprzedawane do pogrzebdéw z kremacjg
Urny i relikwiarze sprzedawane do pogrzebdw z kremacjg
Akcesoria funeralne tj. krzyze, antaby, zakretki, kapy i poduszki itp.
Nagrobki tradycyjne i urnowe oraz akcesoria granitowe
Grobowce i piwniczki urnowe sprzedawane na administrowanych Cmentarzach Ewangelicko-Augsburskich

Obramowania tradycyjne i urnowe drewniane

Zrédto: dane Spotki

Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia jest spotka dziatajaca na rynku krajowym. Miejscem swiadczeniu ustug znajduje sie todzi przy
ulicy Solec 5, ulicy Ogrodowa 43 oraz al. J. Pitsudskiego 129.

Spotka korzysta z ustug podwykonawcow takich jak:

¢ KORONA STONE — podwykonawca w zakresie wykonywania ustug kamieniarskich do pogrzebéw m.in. demontaze i montaze nagrobkow,

¢  MAKAM — podwykonawca w zakresie montazu nowych nagrobkéw granitowych na cmentarzach.

4AUDYT sp. z 0.0.
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Wybrane aspekty analizy ekonomiczno-finansowej

taczne przychody Spétek w okresie 2020 — 2022 zwiekszyty sie z 12,4 min zt do 16,6 min zt ($rednioroczne tempo wzrostu — CAGR 16%). Zrédtem przychoddéw byty
gtéwnie ustugi pogrzebowe, ustugi kremacyjne, ustugi cmentarne. We wszystkich analizowanych latach tacznie Spoétki generowaty zyski na poziomie podstawowe;j
dziatalnosci operacyjnej (EBIT) oraz zysk netto na poziomie catej Spétki. Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna w latach 2020 — 2022 miata znaczacego wptyw na
ksztattowanie EBIT. Istotnymi pozycjami pozostatych przychodéw operacyjnych byty otrzymane dotacje. Spétka z tytutu dotacji rozpoznata 60 tys. zt w roku 2020.
Istotnymi pozycjami pozostatych kosztéw operacyjnych byta uzyskana strata ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych w 2022 roku w kwocie 257 tys. zt.
W analizowanych latach dziatalnos¢ finansowa miata wptyw na ksztattowanie wyniku finansowego poprzez koszty odsetek. Spotka w okresie 2020 — 2022 korzystata
z finansowania zewnetrznego — gtdéwnie kredytéw oraz pozyczek.

Zgodnie z informacjg uzyskang od Zarzadu Spétki w roku 2020 zwiekszony poziom naleznosci jest konsekwencjg pandemii COVID19, ktdra spowodowata utrudnienia
z uzyskaniem petnej dokumentacji uprawniajgcej do wyptaty naleznosci z ZUS, z ktérego ptatnosci odpowiadajg istotnej czesci wszystkich ptatnosci uzyskiwanych przez
Spotke.
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Dane historyczne ujete w wycenie

Ponizej w tabeli zaprezentowane tgczne historyczne dane finansowe Spétki oraz SYNOPE, tj. uwzgledniajace dane jednostkowego obydwu podmiotéw — w kolumnie
Wytqczenia ujeto transakcje pomiedzy Spotka a SYNOPE. Zgodnie z otrzymang informacjg od Zamawiajgcego w 2020 roku SYNOPE nie Swiadczyto ustug, ktére w 2023
roku zostaty przejete przez Spétke. Ponadto wszystkie przychody i wyniki uzyskiwane w 2021 oraz 2022 roku przez SYNOPE dotyczyty dziatalnosci gospodarczej
zwigzanej z ustugami pogrzebowymi przeniesionej w 2023 roku do Spotki.
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Tabela 6 Dane historyczne (tys. z1)
Rachunek zyskow i strat Spotka SYNOPE Wytqczenia tACZNE DANE HISTORYCZNE
Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2020 2021 2022
1. Przychody ze sprzedazy 12 427 12 288 10 044 5094 10 369 -1527 -3755 12 427 15 855 16 658
2. Koszty dziatalnosci operacyjnej 9010 10 646 9276 3318 7 557 -1527 -3755 9010 12 437 13078
3. Zysk ze sprzedazy (1-2) 3417 1642 768 1776 2812 - 3417 3418 3580
4. Pozostate przychody operacyjne 194 246 52 132 19 - 194 378 70
5. Pozostate koszty operacyjne 37 40 361 - 48 - 37 40 409
6. Zysk na dziat. Operacyjnej (3+4-5) (EBIT) 3574 1848 458 1908 2783 = 3574 3756 3241
7. Przychody finansowe - - - - - - - - -
8. Koszty finansowe 22 99 291 2 201 - 22 101 492
9. Zysk brutto (6+7-8) 3552 1748 167 1906 2582 - 3552 3 655 2749
10. Podatek dochodowy - - - 172 203 - - 172 203
11. Zysk netto (9-10) 3552 1748 167 1735 2379 - 3552 3483 2547
EBIT 3574 1848 458 1908 2783 - 3574 3756 3241
Amortyzacja 487 926 979 179 343 - 487 1105 1322
EBITDA 4061 2774 1437 2 087 3125 - 4061 4 861 4 563
Efektywna stopa opodatkowania 0,00% 0,00% 0,00% 9,00% 7,85% 0,00% 4,69% 7,37%
Marza EBIT (%) 28,76% 15,04% 4,56% 37,46% 26,84% 28,76% 23,69% 19,46%
Marza EBITDA (%) 32,68% 22,57% 14,31% 40,98% 30,14% 32,68% 30,66% 27,39%
Rentownos¢ zysk netto (%) 28,58% 14,23% 1,66% 34,05% 22,95% 28,58% 21,97% 15,29%
Zrédto: dane Spotki
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Podstawowe wskazniki finansowe Spotki
Tabela 7 Wybrane wskaZniki finansowe Spoétki i SYNOPE w okresie 2020-2022
Wybrane wskazniki finansowe Formuta liczenia tACZNE DANE HISTORYCZNE
2020 2021 2022
Przychody ze sprzedazy (tys. zt) - 12 427 15 855 16 658
EBIT (w tys. z1) - 3574 3756 3241
Dynamika
Dynamika zmian przychodéw ze sprzedazy przychody ze sprzedazy (t) / przychody ze sprzedazy (t-1)-1 - 28% 5%
Dynamika zmian zysku EBIT EBIT (t) / EBIT (t-1) - 1 - 5% -14%
Rentownos¢
Rentownos¢ brutto na sprzedazy zysk (strata) ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy 27% 22% 21%
Rentownos¢ EBIT EBIT/przychody ze sprzedazy 29% 24% 19%
Rentownos¢ netto wynik netto/przychody ze sprzedazy 29% 22% 15%
Rentownos¢ kapitatow wtasnych zysk netto/kapitat wtasny bez wyniku finansowego biezgcego roku 3090% 96% 61%
Rentownos¢ aktywow zysk netto/aktywa ogdtem 51% 26% 22%
Zadtuzenie
Wspdtczynnik zadtuzenia kapitat obcy/kapitaty ogétem 47% 46% 42%
Ptynnos¢
ek e e (aktywa obrotowe - krétk.oterr.ninot/ve rozlic.zenia miedzyokresowe)/ 0,9 03 03
zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik pynnosci szybkiej (aktywa obrotowe - krétkoter.mino.we rlozliczenié miedzyokresowe - 0,7 01 01
zapasy)/ zobowigzania kréotkoterminowe
Kapitat obrotowy netto (w tys. zt) aktywa obrotowe — zobowigzania biezace -188 -2463 -2 015
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki
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Analiza rynku

Firma Pogrzebowa "Klepsydra" spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig funkcjonuje na rynku branzy funeralnej. Rynek podzielony jest na segmenty:

+ ustugi tradycyjne (m.in. spopielanie, przygotowanie trumny, kwatery cmentarnej, zapewnianie karawanu do transportu zwtok na miejsce pochowku),
* natychmiastowy pochowek (znany w niektérych krajach jako bezposrednia kremacja lub tania ustuga),
+ ustugi upamietniajace zmartego po kremacji lub pochowaniu.?

Autor raportu Death Care Services: Global Strategic Business Report* przewiduje wzrost CAGR rynku na poziomie 5,9 % w okresie 2022 — 2030. Najwiekszym rynkiem
ustug posmiertnych sg aktualnie Stany Zjednoczone, w 2022 roku warto$¢ przychoddw osiggneta poziom 39,9 mld USD. Wiele wiodgcych firm w branzy jest
zlokalizowanych w USA oraz w krajach Azji Wschodniej, w Europie oraz Australii. Analitycy przewiduja dynamiczny rozwoj rynku pogrzebowego w latach 2022 — 2030,
przyktadowo w Chinach prognozowany jest wzrost przychoddw do 24,1 mld USD w 2030 roku , przy CAGR na poziomie 7,8% w ciggu roku. Natomiast wskaznik CAGR
dla Japonii, Niemiec i Kanady wzrosnie odpowiednio 0 4,9%, 5,2% i 6,1% w okresie 2022-2030. Do najwazniejszych firm z branzy funeralnej mozna zaliczy¢:

+ Service Corporation International (USA)

¢ OGF (Francja)

¢ Matthews International (USA)

¢ InvoCare Ltd.(Australia)

+ Co-operative Group Limited (Wielka Brytania)
+  Dignity Plc (Wielka Brytania)

+ StoneMor Partners L.P. (USA)

+  Carriage Services Inc. (USA)

¢ Fu Shou Yuan International Group Ltd(Chiny)

3 https://news.wfuneralnet.com/en/market-analysis-by-types-of-funerals/ data dostepu 8 maja 2023 roku

4 https://www.researchandmarkets.com/reports/5141466/death-care-services-global-strategic-business?utm_source=GNOM&utm_medium=PressRelease&utm_code=29w7hl&utm_campaign=1829691+-
+Death+Care+Services+Global+Market+to+Reach+%24189.8+Billion+by+2030%3a+Environment+Friendly+Green+Burials+Rise+in+Popularity&utm_exec=jamu273prd data dostepu 8 maja 2023 roku
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H. Wycena Spétki — metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych

Prognoza dziatalnosci operacyjnej

Zgodnie z informacjg przekazang przez Zamawiajgcego, prognoza finansowa zaktada, ze dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona dotychczas przez SYNOPE sp. z 0.0.

zostanie przeniesiona do Spotki. Zatem podstawa prognozy w latach 2023 — 2027 sg wyniki tgczne Spotki oraz SYNOPE.

Planowane przychody ze sprzedazy oraz koszty w okresie od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2027 roku zostaty przygotowane na podstawie danych historycznych,

w cenach statych (tj. nie uwzgledniajac czynnika inflacji) przez Zamawiajacego.

Tabela 8 Prognoza przychoddw z dziatalnosci operacyjne;j (tys. zt)

Przychody ze sprzedazy tACZNE DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 12179 15413 15 603 18 001 19 453 21041 22201 23107
Zmiana stanu produktow (zmniejszenie - warto$¢ ujemna) - - - - - - - -
Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw 248 442 1055 1161 1219 1261 1299 1338
PRZYCHODY OGOLEM 12 427 15 855 16 658 19 161 20672 22 303 23 500 24 445
dynamika r/r - 27,58% 5,06% 15,03% 7,88% 7,89% 5,37% 4,02%

Zrédto: dane Spofki
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Tabela 9 Prognoza kosztéw dziatalnosci operacyjnej (tys. z1)
Koszty dziatalnosci operacyjnej tACZNE DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Wartoéc¢ sprzedanych towardw i materiatéw 1044 1609 1400 1540 1617 1673 1723 1775
Koszty rodzajowe: 7 966 10 828 11 678 12 846 13 489 13 961 14 380 14 811
Amortyzacja 487 1105 1322 1454 1527 1580 1628 1676
Zuzycie materiatow i energii 2169 3442 3843 4228 4 439 4594 4732 4874
Ustugi obce 3394 3537 2872 3159 3317 3433 3536 3642
Podatki i optaty 130 153 105 115 121 125 129 133
Wynagrodzenia 1373 2127 2 954 3249 3412 3531 3637 3746
Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 319 386 501 551 579 599 617 636
Pozostate koszty rodzajowe 94 78 82 90 94 98 101 104
RAZEM KOSZTY OPERACYINE 9010 12 437 13078 14 386 15 105 15634 16 103 16 586
dynamika r/r 38,03% 5,16% 10,00% 5,00% 3,50% 3,00% 3,00%
WYNIK NA SPRZEDAZY 3417 3418 3580 4775 5567 6 669 7398 7 859
dynamika r/r - 0,02% 4,73% 33,40% 16,57% 19,80% 10,93% 6,24%

Zrédto: dane Spotki

Specyficznym kosztem dziatalnosci kazdego przedsiebiorstwa jest amortyzacja majatku trwatego, jako koszt niepowodujgcy efektywnego wyptywu pienigdza z firmy,

wazny zwitaszcza przy sporzadzaniu rachunku przeptywow pienieznych. W analizie wykorzystano zaprognozowang amortyzacje przez Zamawiajgcego.
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Zgodnie z informacja uzyskanga od Zarzadu Spétki wzrost marzy w okresie prognozy wynika z zaktadanego efektu podnoszenia sprawnosci operacyjnej Spotki.
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Tabela 10 Naktady inwestycyjne oraz odtworzeniowe (tys. z)
Naktady inwestycyjne oraz odtworzeniowe (na srodki trwate i wartosci niematerialne i prawne) PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027

Nakfady odtworzeniowe 1454 1527 1580 1628 1676
Naktady inwestycyjne - - - - -
Inwestycje ogétem 1454 1527 1580 1628 1676

Zrédto: dane Spofki
Zamawiajacy przedstawit informacje, iz na lata 2023 — 2027 planuje ponosi¢ naktady odtworzeniowe na poziomie amortyzacji uzyskiwanej w danym roku prognozy.

Prognoza pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych oraz przychoddw i kosztéw finansowych

Poziomy przychoddw i kosztéw pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej zostaty przyjete na poziomie planu Jednostki.

Tabela 11 Prognoza pozostatej dziatalnosci operacyjnej (tys. z1)

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna tACZNE DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Pozostate przychody operacyjne 194 378 70 78 81 84 87 89
Pozostate koszty operacyjne 37 40 409 95 100 103 106 110
Wptyw na wynik finansowy 157 338 -339 -17 -18 -19 -20 -20

Zrédto: dane Spofki

Prognozowane pozostate przychody i koszty operacyjne w okresie 2023 — 2027 dotyczg przed wszystkim refaktur oraz rozliczenia réznic inwentaryzacyjnych zapasow.
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Tabela 12 Prognoza wynikow z dziatalnosci finansowej (tys. z1)
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Dziatalnosc finansowa tACZNE DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody finansowe - - - - - - - -
Koszty finansowe 22 101 492 441 334 227 114 17
Wptyw na wynik finansowy -22 -101 -492 -441 -334 -227 -114 -17
Zrédto: dane Spotki
Zadtuzenie
Na Dziert Wyceny Spdtka korzystata z finansowania zewnetrznego. Na zobowigzania finansowe Spoétki w tgcznej kwocie 3 225 tys. zt sktadaty zobowigzania do:
¢ ING Bank Slaski S.A. z tytutu kredytu obrotowego w rachunku bankowym w zfotych na kwote 410 tys. z1,
* ING Bank Slaski S.A. z tytutu kredytu obrotowego w rachunku kredytowym w formie linii nieodnawialnej w ztotych na kwote 2 762 tys. 1,
*  Polski Fundusz Rozwoju z tytutu subwencji na kwote 53 tys. zt.
Spotka przedstawita prognozy sald zadtuzen na lata 2023 — 2027 zgodnie z tabelg ponizej.
Tabela 13 Prognoza salda zadtuzenia (tys. z1)
Oprocentowanie oraz planowane saldo zadtuzenia DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ING Bank Slaski S.A. - kredyt obrotowy w rachunku bankowym w ztotych 410 380 - - - -
ING B.ank Slaslfl S.A.. - kredyt obrotowy w rachunku kredytowym w formie 2762 5 089 1556 1022 489 i
linii nieodnawialnej w ztotych
Polski Fundusz Rozwoju - subwencja 53 - - - - -
Zadtuzenie ogotem 3225 2 469 1556 1022 489 -
Zrédto: dane Spotki
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Zgodnie z otrzymang informacjg, Zarzad Spoétki zaktada, iz w zwigzku z tym, ze w prognozowanym okresie Spotka nie planuje ponosi¢ istotnych naktaddéw

inwestycyjnych, wypracowane nadwyzki finansowe Spétka planuje sukcesywnie przekazywac na zmniejszenie zadtuzenia zewnetrznego.

Prognoza zmian w kapitale obrotowym

Tabela 14 Prognoza stanow sktadnikow kapitatu obrotowego netto (tys. z1)

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

1. Aktywa obrotowe 2531 858 708 797 848 896 934 967
Zapasy 542 471 364 401 421 436 449 462
naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1256 205 306 352 379 409 431 449
pozostate naleznosci 733 181 38 44 48 51 54 56

2. Zobowigzania krétkoterminowe 1868 1920 1608 1769 1857 1922 1980 2039
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1645 1791 1362 1498 1573 1628 1677 1727
pozostate zobowigzania 223 129 246 270 284 294 303 312

3. Kapitat Obrotowy Netto (1-2) 663 -1062 -899 -972 -1.009 -1026 -1046 -1072

4. Zmiana Kapitatu Obrotowego Netto - -1725 162 -73 -37 -17 -20 -26

Zrédto: dane Spofki
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Gtowne pozycje bilansowe sktadajgce sie na kalkulacje aktywdw obrotowych — zapasy, naleznosci oraz zobowigzania handlowe i pozostate (za wyjgtkiem finansowych)
— zostaty obliczone przy wykorzystaniu wskaznikéw cykli ich rotacji w dniach, i tak:

+ wskazniki rotacji naleznosci odniesiono do przychoddw ze sprzedazy,

* wskazniki rotacji zapasdw oraz zobowigzan odniesiono do poziomu kosztéw dziatalnos$ci operacyjnej bez amortyzacji,

W prognozie zatozono, iz wskazniki rotacji naleznosci, zobowigzan i zapasow, uzyte dla okresow prognozy beda na poziomie wskaznikéw za rok 2022.

Tabela 15 Cykl rotacji (w dniach)

Cykle rotacji DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Cykl rotacji zapaséw 23 15 11 11 11 11 11 11
Cykl rotacji naleznosci z tyt. DiU 37 5 7 7 7 7 7 7
Cykl rotacji pozostatych naleznosci 22 4 1 1 1 1 1 1
Cykl rotacji zobowigzan z tyt. DiU 70 58 42 42 42 42 42 42
Cykl rotacji pozostatych zobowigzan 10 4 8 8 8 8 8 8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spotki

Rachunek zyskéw i strat prognozowany

W okresie prognozy stopa podatku dochodowego zostata przyjeta zgodne z ustawg o podatku dochodowym od oséb prawnych, tj. w wysokosci 19,0%. Na potrzeby
wyceny przyjeto zatozenie, ze wygenerowane przez Spdotke w okresie prognozy zyski brutto bedg odpowiadaty dochodowi stanowigcemu podstawe
opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb prawnych.
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Tabela 16 Rachunek zyskéw i strat prognozowany (tys. z1)
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Rachunek zyskow i strat tACZNE DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
1. Przychody ze sprzedazy 12 427 15 855 16 658 19161 20672 22 303 23 500 24 445
2. Koszty dziatalnosci operacyjnej 9010 12 437 13078 14 386 15105 15634 16 103 16 586
3. Zysk ze sprzedazy (1-2) 3417 3418 3580 4775 5567 6 669 7 398 7 859
4. Pozostate przychody operacyjne 194 378 70 78 81 84 87 89
5. Pozostate koszty operacyjne 37 40 409 95 100 103 106 110
6. Zysk na dziat. Operacyjnej (3+4-5) (EBIT) 3574 3756 3241 4758 5548 6650 7378 7 839
7. Przychody finansowe - - - - - - -
8. Koszty finansowe 22 101 492 441 334 227 114 17
9. Zysk brutto (6+7-8) 3552 3 655 2749 4316 5214 6423 7 264 7 822
10. Podatek dochodowy 0 172 195 820 991 1220 1380 1486
11. Zysk netto (9-10) 3552 3483 2554 3496 4224 5203 5884 6336
EBIT 3574 3756 3241 4758 5548 6 650 7378 7 839
Amortyzacja 487 1105 1322 1454 1527 1580 1628 1676
EBITDA 4061 4 861 4563 6212 7 075 8230 9 006 9516
Efektywna stopa opodatkowania 0,00% 4,69% 7,09% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Marza EBIT (%) 28,76% 23,69% 19,46% 24,83% 26,84% 29,82% 31,39% 32,07%
Marza EBITDA (%) 32,68% 30,66% 27,39% 32,42% 34,23% 36,90% 38,32% 38,93%
Rentownos¢ zysk netto (%) 28,58% 21,97% 15,33% 18,25% 20,43% 23,33% 25,04% 25,92%
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki
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Zgodnie z informacja uzyskang od Zarzadu Spdétki wzrost marzy w okresie prognozy wynika z zaktadanego efektu podnoszenia sprawnosci operacyjnej Spotki.
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Bilans prognozowany

Podczas wyceny wykorzystano historyczne dane bilansowe wycenianej Spotki, tj. bez uwzglednienia bilansowych danych SYNOPE, poniewaz dziatalnos¢ gospodarcza
SYNOPE zostata wniesiona do Spétki od 1 lutego 2023, w ramach dziatalnosci nie zidentyfikowano istotnego majatku. Powyzsze w naszej ocenie nie ma istotnego

wpiywu na wycene.

Tabela 17 Bilans prognozowany (tys. zt)

Bilans DANE HISTORYCZNE PROGNOZA

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A. Aktywa trwate 4358 10617 8522 8522 8522 8522 8522 8522
I. Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 4357 10617 8522 8522 8522 8522 8522 8522

II. Inwestycje dtugoterminowe - - - - - - - -
IIl. Inwestycje dtugoterminowe - - - - - - - -

IV. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1 1 - - - - - -
B. Aktywa obrotowe 2577 893 729 3629 7 028 11763 17 172 23 078
|. Zapasy 542 471 364 401 421 436 449 462
Il. Naleznosci krétkoterminowe 1989 386 344 396 427 461 486 505

- naleznosci z tyt. dostaw i ustug 1256 205 306 352 379 409 431 449

- pozostate naleznosci 733 181 38 44 48 51 54 56
IIl. Inwestycje krotkoterminowe 11 - - 2812 6 160 10 846 16 217 22 090
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 36 35 21 21 21 21 21 21
Aktywa razem 6 935 11510 9252 12 152 15551 20 285 25 694 31601
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Tabela 18 Bilans prognozowany (tys. zt), cd
Bilans DANE HISTORYCZNE PROGNOZA
Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A. Kapitat (fundusz) wtasny 3667 5368 4363 7 859 12 083 17 285 23170 29 506
I. Kapitat podstawowy 115 3620 4196 4196 4196 4196 4196 4196
II. Kapitat (fundusz) zapasowy - - - 167 3663 7 887 13 090 18974
IIl. Pozostate kapitaty - - - - - - - -
IV. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - - - - - -
V. Zysk (strata) netto 3552 1748 167 3496 4224 5203 5884 6336
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 3268 6 142 4 889 4293 3468 3000 2525 2 095
|. Rezerwy na zobowigzania - - - - - - - -
II. Zobowigzania dtugoterminowe 456 2770 2089 1511 489 - - -
- kredyty i pozyczki 456 2770 2089 1511 489 - - -
- pozostate zobowigzania finansowe - - - - - - - -
- pozostate zobowigzania - - - - - - - -
I1l. Zobowigzania krétkoterminowe 2765 3355 2744 2726 2923 2944 2 469 2039
- kredyty i pozyczki 897 1436 1136 957 1066 1022 489 -
- zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1645 1791 1362 1498 1573 1628 1677 1727
- pozostate zobowigzania 223 129 246 270 284 294 303 312
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 47 17 56 56 56 56 56 56
Pasywa razem 6 935 11510 9252 12 152 15 551 20 285 25694 31 601

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki
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Rachunek przeptywdw pienieznych prognozowany
Tabela 19 Rachunek przeptywow pienieznych prognozowany (tys. zt)
Rachunek przeptywow pienieznych PROGNOZA
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027
1. Zysk na dziatalnosci operacyjnej 4758 5548 6 650 7378 7839
2. Amortyzacja 1454 1527 1580 1628 1676
3. Obowigzkowe obcigzenia wyniku brutto -820 -991 -1220 -1380 -1486
4. Zmiana stanu rozlicze miedzyokresowych - - - - -
5. Zmiany w kapitale obrotowym 73 37 17 20 26
6. Inne - - - - -
A. Przeptywy dziatalnosci operacyjnej 5464 6122 7 026 7 645 8 056
1. Nabycie aktywoéw trwatych -1454 -1527 -1580 -1628 -1676
2. Sprzedaz aktywow trwatych - - - - -
3. Inne - - - - -
B. Przeptywy dziatalnosci inwestycyjnej -1454 -1527 -1580 -1628 -1676
1. Zaciggniecie/sptata kredytow i pozyczek -757 -913 -533 -533 -489
2. Koszty finansowe -441 -334 -227 -114 -17
3. Przychody finansowe - - - - -
C. Przeptywy dziatalnosci finansowej -1198 -1 247 -760 -647 -506
D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych (A+B+C) 2812 3348 4 686 5371 5873
E. Srodki pieniezne na poczatek okresu - 2812 6 160 10 846 16 217
F. Srodki pieniezne na koniec okresu 2812 6 160 10 846 16 217 22 090
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Spétki.
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Prognoza wolnych przeptywéw pienieznych do wyceny
Tabela 20 Prognoza przeptywow pienieznych FCF (tys. zt)
. L. Przeptywy po okresie
Prognoza wolnych przeptywdw pienieznych (FCF PROGNOZA , .
9 ych przeply pienigznych (FCF) prognozy szczegotowej
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027
1. Zysk z dziatalnosci operacyjnej 4758 5548 6 650 7378 7 839 7 839
2. Amortyzacja 1454 1527 1580 1628 1676 1676
3. Podatek dochodowy (19%) -904 -1 054 -1263 -1402 -1489 -1489
4. Naktady inwestycyjne -1454 -1527 -1580 -1628 -1676 -1676
5. Zmiana kapitatu obrotowego 73 37 17 20 26 -
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 3926 4531 5403 5996 6376 6 350
Wolne przeptywy pieniezne, narastajaco 3926 8458 13 861 19 857 26 233

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Oszacowanie $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz stopy dyskontowe]
Przy szacowaniu Sredniowazonego kosztu kapitatu, wykorzystano strukture rynkowa, okreslong na podstawie badan spdtek z sektora i opublikowang przez Bank

Danych Lokalnych. Struktura rynkowa zaktada, ze w 31% odbywac sie bedzie z kapitatu wtasnego Spétki. Ponizej zaprezentowano strukture finansowania w okresie
prognozy.

Tabela 21 Struktura finansowania (tys. zt)

Struktura finansowania PROGNOZA Przeptywy po okresie prognozy
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV

Kapitat wtasny 31% 31% 31% 31% 31% 31%

Kapitaty obce oprocentowane 69% 69% 69% 69% 69% 69%

Razem: 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Koszt kapitatu wtasnego zostat ustalony w oparciu o metode CAPM i sktada sie ze stopy wolnej od ryzyka, bety lewarowanej, premii za ryzyko oraz ryzyka specyficznego.
Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego przyjetego do wyceny zaprezentowana zostata ponizej.
Tabela 22 Koszt kapitatu wtasnego dla FCFF

Koszt kapitatu wtasnego - FCFF

Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV
Stopa zwrotu wolna od ryzyka 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Beta odlewarowana 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Beta uwzgledniajaca stopien lewarowania 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Premia za ryzyko rynkowe 6,36% 6,36% 6,36% 6,36% 6,36% 6,36%
D/E 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464 2,2464
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Premia za wielko$¢ przedsiebiorstwa 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 7,20%
Ryzyko specyficzne:
- | wariant 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
- Il wariant 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%
- Il wariant 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Koszt kapitatu wtasnego
- | wariant 33,50% 33,50% 33,50% 33,50% 33,50% 33,50%
- Il wariant 34,50% 34,50% 34,50% 34,50% 34,50% 34,50%
- Il wariant 35,50% 35,50% 35,50% 35,50% 35,50% 35,50%

Zrodto: opracowanie whasne.

Stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata przyjeta w wysokosci 6,69%, odpowiadajgcej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na rynku wtérym na dzier 30 grudnia
2022. W celu zwiekszenia elastycznosci wyceny dla ryzyka specyficznego, w tym ryzyka realizacji prognoz, przyjeto dwa dodatkowe warianty, w ktorych ryzyko to
wynosi odpowiednio 1 oraz 2 punkty procentowe. Koszt kapitatu obcego uwzglednia korzysci z tarczy podatkowej na kosztach odsetkowych, obliczony
z wykorzystaniem efektywnej stopy opodatkowania.

Tabela 23 Koszt kapitatu obcego dla FCFF

Koszt kapitatu obcego

Wyszczegolnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV

Referencyjna stopa procentowa 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Premia za ryzyko dtugu 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74%
Nominalny koszt kapitatu obcego 9,43% 9,43% 9,43% 9,43% 9,43% 9,43%
Stopa podatku dochodowego 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Efektywny koszt kapitatu obcego 7,64% 7,64% 7,64% 7,64% 7,64% 7,64%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 24 Zdyskontowane przeptywy gotowkowe FCFF (tys. zt)
Stopa dyskontowa
Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 2026 2027 RV
WACC - wariant |
Stopa dyskontowa 15,61% 15,61% 15,61% 15,61% 15,61% 15,61%
Wspotczynnik dyskontujacy - Wariant | 0,8650 0,7482 0,6472 0,5599 0,4843 0,4843
Zdyskontowane przeptywy gotéwkowe 3396 3391 3497 3357 3088 3075
WACC - wariant Il
Stopa dyskontowa 15,91% 15,91% 15,91% 15,91% 15,91% 15,91%
Skumulowany wspétczynnik dyskonta 0,8627 0,7443 0,6421 0,5539 0,4779 0,4779
Zdyskontowane przeptywy gotowkowe 3 387 3373 3469 3321 3047 3034
WACC - wariant Ill
Stopa dyskontowa 16,22% 16,22% 16,22% 16,22% 16,22% 16,22%
Skumulowany wspétczynnik dyskonta 0,8604 0,7403 0,6370 0,5481 0,4716 0,4716
Zdyskontowane przeptywy gotowkowe 3378 3 355 3442 3 286 3007 2994

Zrédto: opracowanie wtasne

Wartos¢ rezydualna oszacowana zostata jako wartos¢ biezgca znormalizowanych przeptywdw pienieznych wystepujgcych po okresie prognozy finansowej, przy
uwzglednieniu zatozen stopy wzrostu po okresie prognozy, ktéra zostata oszacowana na poziomie stopy réwnej zero (tzn. przy zatozeniu, ze wptyw inflacji na przyszte
przeptywy pieniezne bedzie rownowazony przez kurczenie sie rynku).

Do wyliczenia warto$¢ rezydualnej uwzgledniono przeptywy pieniezne po okresie prognozy szczegdtowej (6 350 tys. zt).
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Obliczong na podstawie powyzszych danych warto$¢ dochodowa przedsiebiorstwa pomniejszono o wartos¢ zadtuzenia wedtug stanu na Dzienn Wyceny oraz dyskonto
z tytutu braku ptynnosci w wysokosci 21 %°, jako ze walory Spétki nie sg przedmiotem obrotu na aktywnym rynku i brak jest przez to mozliwosci szybkiej zmiany
wtasnosci udziatéw na gotowke. Na Dziert Wyceny Spodtka nie byta w posiadaniu aktywow, ktore nie byty wykorzystywane w dziatalnosci operacyjne;.

Tabela 25 Wyniki wyceny metodg FCFF (tys. z1)

Wycena metodq FCFF

Wariant 1 Wariant2  Wariant 3
1. Wartos¢ biezaca FCFF z okresu prognozy 16 729 16 598 16 468
2. Stata stopa wzrostu FCFF po okresie prognozy (q) 0,00% 0,00% 0,00%
3. Wartos$é rezydualna 19 705 19 068 18 460
4. Biezgca wartosc¢ zadtuzenia 3225 3225 3225
5. Wartos¢ dochodowa (1+3-4) 33209 32441 31702
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci oraz braku kontroli (21,00%*5) -6 974 -6 813 -6 657
Wartos$¢ aktywodw nieoperacyjnych -
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci -21,00%
Wycena po dyskoncie z tytutu braku ptynnosci 26 235 25628 25 045
Srednia arytmetyczna wartosci dochodowej 100 % udziatéw Spétki 25 636

Zrédto: opracowanie wiasne.

W wyniku przeprowadzonych analiz ustalono, ze na dzier 31 grudnia 2022 roku Wartos$¢ godziwa 100 % udziatéw Spotki, tj. 100 udziatow Spétki wyznaczona metoda
dochodowg zawiera sie w przedziale od 25 045 tys. zt do 26 235 tys. zt. Rekomendowana wartos$¢ godziwa 100 % udziatéw Spotki okreslong metodg DCF stanowi
25 636 tys. zt.

5 https://financialcraft.pl/premia-za-plynnosc-i-dyskonto-za-brak-plynnosci/ data dostepu: 7 maja 2023 roku
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I. Analiza wrazliwosci

Majgc na uwadze istotny wptyw przyjetych zatozen, w metodzie zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, co do ksztattowania sie przysztej sytuacji finansowej
Spotki na wyniki, dokonano analizy wrazliwosci wynikéw wyceny na zmiane wartosci wybranych parametrow.

Tabela 26 Analiza wrazliwosci na zmiane wielkosci marzy EBIT (tys. z1)

Zmiana marzy EBIT (punkty procentowe) -2,00 p.p. -1,00 p.p. bez zmian +1,00 p.p. +2,00 p.p.
Srednia marza EBIT w okresie prognozy 26,99% 27,99% 28,99% 29,99% 30,99%

Wartos¢ Spotki 25074 25355 25636 25917 26 198
Zrodto: opracowanie whasne.

Zmiana zysku z dziatalnosci operacyjnej jest dodatnio skorelowana z wynikami wyceny Spotki. Zwiekszenie w okresie prognozy marzy EBIT o 1 punkt procentowy,
wzgledem zaktadanej w wycenie, powoduje sredni wzrost rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spotki o 281 tys. zt. Natomiast zmniejszenie marzy o 1 punkt
procentowy, wzgledem wartosci zaktadanej w wycenie, powoduje $redni spadek rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spotki o 281 tys. zt.

Tabela 27 Analiza wrazliwosci na zmiane wysokosci WACC (tys. z1)

Zmiana wysokosci WACC (punkty procentowe) -4,00 p.p. -2,00 p.p. bez zmian +2,00 p.p. +4,00 p.p.
WACC w okresie prognozy na poziomie 11,61%-12,22% 13,61% - 14,22% 15,61% - 16,22% 17,61% - 18,22% 19,61% - 20,22%

Warto$¢ Spotki 36 019 30068 25636 22212 19490
Zrédto: opracowanie wiasne.

Zmiana Sredniowazonego kosztu kapitatu jest ujemnie skorelowana z wynikiem wyceny Spétki. Zwiekszenie sredniowazonego kosztu kapitatu o 2 punkty procentowe,
wzgledem poziomu oszacowanego w wycenie, prowadzi do zmniejszenia rekomendowanej wyceny do wartosci godziwej Spétki o kwote 3 424 tys. zt. Zmniejszenie
Sredniowazonego kosztu kapitatu o 2 punkty procentowe, wzgledem poziomu zaktadanego w wycenie, powoduje zwiekszenie rekomendowanej wyceny do wartosci
godziwej Spotki o kwote 4 432 tys. zt.
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