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Podstawa opracowania

Zlecenie Zarzgdu Brainthint Spétka z ograniczona odpowiedzialnoécig (z siedziba,
w Chorzowie (zwana dalej rowniez Spoélka, spotka lub Brainthint z dnia 9 marca

2022 roku.

Cel raportu

Celem raportu jest oszacowanie wartoéci rynkowej kapitaléw wlasnych (100%
udzialéw) Spétki na dzier 31 grudnia 2021 roku, tj. ich wartoéci godziwej. Niniejszy
dokument zostal przygotowany do wiadomosci wlascicieli i Zarzadu Spétki i
sporzadzajacy niniejszy raport nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystanie
niniejszego raportu przez osoby trzecie. Raport nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2021 roku poz. 328 ze zm. 89), w szczegdlnosci nie zaleca ani
nie sugeruje okreslonych zachowan inwestycyjnych dotyczacych Spéiki. Autor
niniejszego opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki podjetych na

podstawie niniejszego raportu decyzji.

Materialy

Autor opracowania oparl ponizsze opracowanie na podstawie dokumentéw, danych
finansowych i materialéw przedstawionych przez Spoétke. Autor niniejszego
raportu nie ponosi odpowiedzialnosSci za nierzetelnosé czy nieprawdziwosé danych
przedstawionych przez Spétke. W przypadku zmiany danych finansowych, na
podstawie ktérych zostala sporzadzona niniejsze wycena zmianie uleglaby réwniez

wycena wartosci rynkowej kapitatow wlasnych Spotki.



Metodyka wyceny

Proces kalkulacji wartoSci przedsiebiorstwa jest doéé skomplikowany. Wyréznia
si¢ 3 podstawowe grupy metod wyceny: dochodowa, majatkowa i poréwnawcza. W
praktyce najczeéciej stosuje si¢ modele DCF oraz modele metod poréwnaweczych,
poniewaz wyniki obliczone tymi metodami uznawane sa za najbardziej miarodajne.
Metody DCF wymagaja, zastosowania wielu zalozed. Proces wyceny sklada sie z
wielu etapéw, a wyniki osiagniete na poszczegblnych etapach sa ze soba, §ciéle
skorelowane. Metoda poréwnawcza (mnoznikowa) wymaga znalezienia punktu
odniesienia w postaci jednej lub kilku spétek poréwnywalnych. Wycena
przedsigbiorstwa metoda mnoznikowa bazuje na wartoéciach rynkowych
podobnych podmiotéw istniejacych na rynku. Podstawowa réznica miedzy
metodami DCF a poréwnawczymi jest perspektywa czasowa wycen. DCF to dluga
perspektywa czasowa, natomiast metoda mnoznikowa oparta jest na biezacej
wartosci rynkowe;j.
Zgodnie z informacji zawartymi na stronie Francuskiego Instytutu Gospodarki
Polska pod adresem  httpsi//figpolska.pl/  jak-dokonac-wyceny-metoda-
porownawcza-spolek-nienotowanych-na-gieldzie/, badania przeprowadzone na
GPW pokazuja, iz najczesciej stosowanymi mnoznikami sg:

o P/E —98,2% badanych wycen

o« EV/EBITDA - 66,67% badanych wycen

o« P/BV -40,35% badanych wycen

 EV/S - 40,35% badanych wycen

o EV/EBIT - 22,31% badanych wycen

Do celéw niniejszej wyceny przyjeto, iz wartoéé kapitaléw wlasnych wyceniona

zostanie jako $rednia arytmetyczna z nastepujacych wskaznikéw:

Cena / Przychody ze sprzedazy

Wskaznik jest ilorazem rynkowej ceny akgji i wielkosci sprzedazy spéiki przypadajacej na jedna
akcje. Wskaznik ten informuje inwestoréw, ile trzeba zaptaci¢ za jedng ztotdwke wartosci
sprzedazy realizowanej przez firme. Czesto zwracaja na niego uwage inwestorzy strategiczni,
ktdérzy zamierzaja przejac dang spotke. Wynika to z faktu, ze zwykle istotny jest dla nich udziat
spotki w rynku (proporcjonalny do wartosci sprzedazy) i cena, jakg muszg zaptacié za ten udziat.
W tym przypadku rentowno$¢ dziatalnosci jest dla inwestora sprawg drugorzedng, poniewaz i



tak moze on dokonaé zmian w spdlce, zmierzajacych do jej poprawy. Wspdtczynnik ten jest
rozny zaleznie od branzy, w ktorych moze by¢ rdzna rentownosc i stuzy do poréwnania wyceny
firm, mimo roznic w zasadach prowadzenia rachunkowosci.

Stosowany jest ze wzgledu na bardzo wazng zalete, mianowicie jest on mozliwy do interpretacji
nawet w przypadku nierentownej, zagrozonej spoétki (w przeciwienstwie do np. C/Z) i w
dtuzszym okresie moze nawet lepiej informowa¢ od wskaznika C/Z o wartosci analizowanej
spotki. Na sprzedaz bowiem nie wptywa wiele zdarzer i wielkosci jak w przypadku zysku.
Przyktadem sa zyski i straty nadzwyczajne, ktore wplywajg na zysk netto, natomiast nie
wprowadzajg zmian w wielkosci sprzedazy, podobnie jak okresowe zwolnienia podatkowe oraz
zwroty nadptaconych podatkéw dochodowych. Ponadto przychody sa mniej zmienne anizeli
zyski i wystepuje mniejsza mozliwos¢ rachunkowej manipulacji przez spétke. Do minuséw
zalicza sie fakt, ze wysoka dynamika przychoddéw nie oznacza koniecznie takiej samej w
przypadku zyskow oraz C/P nie uwzglednia rdznic w strukturze kosztéw spotek.

C / p = Kurs akcji

Przychody ze sprzedazy
Liczba akeji

Cena / Zysk
Wskaznik jest stosunkiem rynkowej ceny akcji do zysku netto spotki.
Niski poziom wskaznika moze sugerowac, ze inwestycja jest korzystna, poniewaz firma osigga
spore zyski, przy relatywnie niskiej wycenie rynkowej. Zbyt niski jego poziom sygnalizuje, ze
akcje spoétki sa niedowarto$ciowane i zacheca do taniego ich nabycia. W praktyce zbyt duza

wartoé¢ C/Z moze $wiadczy¢ o duzym entuzjazmie inwestorow lub o spekulacji duzych
inwestorow.

Wskaznik C/Z powinien by¢ poréownywany ze wskaznikiem branzowym i wyznaczonym dla
innych spotek, lub do wskaznika tej samej spotki w przesztosci. Poréwnujac C/Z firm z tej samej
branzy, mozna spodziewac sig, ze akcje spotki o wysokim poziomie C/Z sg przewartosciowane
i ich kurs moze w najblizszym czasie spas¢.

C/Z _  Kurs akgji

Zysk netio
Liczba akcji

EV / EBIT
Stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego.

Wskaznik informuje o stopniu pokrycia zysku operacyjnego wartoscia przedsiebiorstwa. Im
mniejsza warto$¢ wskaznika tym inwestycja moze by¢ bardziej atrakcyjna.

EV /EBIT = Enterprise V alue

Zysk operacyjny

EV / EBITDA
Stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje.

Wskaznik informuje o stopniu pokrycia EBITDA wartoscia przedsiebiorstwa. Im mniejsza
warto$¢ wskaznika tym inwestycja moze by¢ bardziej atrakcyjna.



EV/EBITDA — Enterprise Value

Zysko operacyjny + Amortyzacia

EV / Przychody ze sprzedazy
Stosunek wartosci przedsiebiorstwa do przychodéw ze sprzedazy.

Wskaznik informuje o stopniu pokrycia przychoddw ze sprzedazy wartoscig przedsiebiorstwa.
Im mniejsza warto$¢ wskaznika tym inwestycja moze by¢ bardziej atrakcyjna.

_ Enterprise Value
E V/ P Przychody ze sprzedazy

Cena / Zysk operacyjny
Wskaznik jest stosunkiem rynkowej ceny akcji do zysku operacyjnego spotki.

W odréznieniu od wskaznika C/Z pozwala odrzuci¢ zdarzenia jednorazowe, gdyz w
sprawozdawczosci fatwiej manipulowaé zyskiem netto. Wskaznik okreslajgcy efektywno$é
podstawowej dziatalnosci spdtki. Niska wartos¢ wskaznika jest wartoscig pozadang i moze
oznaczaé wzrost ceny akcji w dtuzszej perspektywie,

Wskaznik powinien by¢ porédwnywany ze wskaznikiem spotek w tej samej branzy lub do
wskaznika tej samej spotki w przesziosci,

C / 70 = Kurs akeji

Zysk operacyiny
Liczba akcji

Wszystkie w/w definicje zaczerpniete zostaly z portalu https://www.biznesradar.pl/.

Cena / Wartos¢ ksiegowa

Wskaznik informujacy o biezacej wycenie przez rynek wartosci majatku (aktywa bez zobowia-
zan) danej spotki gietdowej. Wskaznik C/WK oblicza sie dzielgc biezgca kapitalizacje spotki giet-
dowej przez ksiegowg wartos¢ jej kapitatu wkasnego, ktéra podaje bilans spéiki. Alternatywnie
wskaznik ten mozna otrzymac dzielac kurs akcji przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna
akcje.

Wskaznik ten nie ma wartosci absolutnej i nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od
sredniej dla danej branzy. Spotki reprezentujace kapitatochtonne sektory gospodarki bedg miaty
wskaznik C/WK znacznie nizszy od firm konsultingowych czy informatycznych.

Jesli warto$¢ wskaznika C/WK jest wieksza od jednosci, nie musi to $wiadczy¢ o tym, Ze spdtka
jest przewartoéciowana, poniewaz o wartosci przedsiebiorstwa decyduje nie jego wartos¢ bilan-
sowa, tylko wartosé rzeczywista, ktdra uwzglednia takie czynniki jak:

rentownos¢
rozpoznawalna marka
jakos¢ zarzadzania
perspektywy wzrostu



e poziom zadiuzenia
» dlugookresowa przewaga konkurencyjna

C / WK = Kurs akcji

Wariosc ksiegowa

Liczba akcyi

Przedmiot wyceny

Przedmiotem wyceny jest warto§¢ rynkowa kapitaléw wlasnych (udzialéw)

Brainthint Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia na 31 grudnia 2021 roku.

Nazwa' Brainthint Spotka z ograniczona odpowiedzialnoécia
Siedziba: Chorzéw (41-506) ulica Stalowa 16

REGON: 367561062

NIP: 634-28-97-634

KRS 0000683227

Jak wynika ze strony Spéiki tworzy ona systemy oparte o technologie we wczesnej
fazie rozwoju, wspiera cyfryzacje wielu branz przez tworzenie oraz usprawnianie
oprogramowania 1 procesow biznesowych z wykorzystaniem technologii

chmurowych, AI, RPA, oraz blockchain.

Zgodnie z Polska Klasyfikacjg Dziatalno§ci dominujacym przedmiotem dziatalnoéci
Spotki pozostaje pozostala dzialalnoéé uslugowa w zakresie technologii
informatycznych i komputerowych zaklasyfikowana pod PKD 62.09.Z.

Z uwagi na zakres dzialalnoéci Spétki do celéw poréwnawczych przyjeto spétki
notowane na polskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych, sektor Informatyka,
branza Informatyka, ktorych przedmiot dzialalnoéci takze zakwalifikowano pod

PKD 62.09.Z



Wycena

Na podstawie danych zgromadzonych na portalu https://www.biznesradar.pl/ oraz

danych dostepnych w Krajowym Rejestrze Sadowym zidentyfikowano 4 spétki

spelniajace w/w kryteria. Sa, to:

ATENDE SPOLKA AKCYJNA

Adres: Plac Konesera 10a, 03-736, Warszawa,

NIP:9542357358

REGON:276930771

KRS:0000320991

Podstawowa ~ dzialalno$cia, Altende sa  uslugi integracji systemoéw
teleinformatycznych. Spotka oferuje uslugi integracji technicznej, polegajace na
wykonywaniu systeméw teletechnicznych bedgcych sktadnikami centréw danych i
infrastruktury inteligentnych budynkéw. Atende $wiadczy réwniez ustugi
outsourcingu IT oraz oferowanie pod marka CloudiA pakiety ustug w modelu cloud
computing. Jako Grupa Kapitalowa Atende oferuje takze oprogramowanie,
platformy uslugowe i rozwigzania systemowe do zarzadzania uslugami

internetowymi oraz $wiadczenia ustug multimedialnych.

BRAND 24 SPOLKA AKCYJNA
Adres: ul. Strzegomska 138, 54-429, Wroctaw, POLSKA

NIP: 5252515479

REGON: 144886667

KRS: 0000395367

Brand24 jest wlaécicielem autorskiego narzedzia do monitoringu treéci w
internecie, umozliwiajacego §ledzenie wzmianek, budowanie relacji oraz
pozyskiwanie klientow, sprzedawanego globalnie w modelu SaaS, czyli

oprogramowania udostepnianego w formie ustugi.

OPTEAM SPOLKA AKCYJNA
Adres: Tajecina 113, 36-002, Jasionka, POLSKA



NIP: 8130334531

REGON: 008033000

KRS: 0000160492

OPTeam jest dostawca rozwiazan IT. Spotka specjalizuje sie w zakresie systemow
kart elektronicznych, oprogramowania terminali platniczych oraz systeméw back
office. Oferta spo6tki obejmuje m.in. systemy obstugi przedplacanych kont telefonéw
komorkowych, programéw lojalnosciowych, kart stalego klienta czy legitymacji

studenckich.

QUANTUM SOFTWARE SPOLKA AKCYJNA

Adres: ul. W. Stawka 3A, 30-633, Krakéw, POLSKA

NIP: 6771753870

REGON: 351243328

KRS: 0000136768

Quantum Software oferuje systemy informatyczne w zakresie logistyki i
zarzadzania lancuchem dostaw. Sztandarowym produktem firmy jest pakiet
oprogramowania QGUAR, sluzacy do zarzadzania strukturami produkeji,
magazynowania i dystrybucji w powiazaniu z procesami zakupu i sprzedazy.
Oferta spotki obejmuje takze sprzet komputerowy, serwery, urzadzenia do
identyfikacji towarow i automatyki przemystowej oraz uslugi obejmujace analize
proceséw i potrzeb przedsicbiorstwa, projektowanie rozwigzan IT, instalacje,

szkolenia, wdrozenie, asyste powdrozeniowa, serwis 1 opieke eksploatacyjna.

Na podstawie danych o w/w spdétkach zamieszczonych w raportach za 3 kwartatl
2021 roku wyliczono mediany kazdego ze wskaznikéw, ktére wynosza:

EV/EBIT EV/EBITDA

ATD (ATENDE) 0,63 4,82 3,31 0,69 3,59 2,92 2,23
B24 (BRAND24) 3,34 342,28 3,52 361,20 21,80 11,92
OPM (OPTEAM) 1,33 0,38 28,67 1,27 27,29 13,87 1,50

2,28

QNT 0,92 7,06 5,89 0,74 4,71 4,24
A EV/EBIT EV/EBITDA

1,13 4,82 17,28 1,01 16,00 9,06 2,26



Wyliczona na tej podstawie wartos¢ godziwa Spélki wg poszezegolnych

wskaznikéw wynosi:

1,13 1,82 17,28
5091921,13 1 036 287,56 1 135 824,96
5728 411,27 41994 906,04 19 627 055,31

i E |

L b 1,01 16,00 9,06 2,26
5091 921,13 1135 824,96 1 230 089,38 1 103 982,85
5117 380,74 18 173 199,36 11 138 459,34 3 165 981,33

Wyliczona na tej podstawie érednia warto$é kapitaléw wlasnych Spolki wynosi

wigce 9.706.484,77 zlotych.

W zwiazku z faktem, iz Spolka nie jest notowana na gieldzie papierow
wartoéciowych, a wycena dotyczy transakeji zbycia 100% udzialow nalezy

zastosowaé dyskonto z tytutu braku plynnosci.

Zgodnie z materialami Financial Craft Analitics &Accounting zamieszezonymi na
stronie https:/Minancialeraft.pl/ dyskonto za brak plynnodci dla spolek o
kapitalizacji mniejszej niz 42 mln zlotych wynosilo w 4 kwartale 2021 roku

wynosito 27%.

Zastosowanie dyskonta z tytulu braku plynnosci doprowadza do wyceny wartosci
rynkowej kapitaléw wlasnych Brainhint Sp. z 0.0. do poziomu

7 085 733,88 zlotych

(stownie: siedem milionéw osiemdziesiat pieé tysiecy siedemset trzydziesci trzy 1
88/100)
)
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O autorze

Autorem niniejszej wyceny jest Magdalena Jasica — Buk. Swoja kavierg zawodows
rozpoczela od Kancelarii Finansowej Grupa Gumulka Sp. z 0.0. gdzie od wrzesnia
1998 roku do wrzeénia 2000 roku pelnila funkeje gléwnego ksiegowego - dyrektora

dziatu ksiegowosci.

Od pazdziernika 2000 roku zwiazana byla z Grupa Uniserv (branza budowy
i remontéw chlodni energetycznych, komindw, siloséw, itp.). od 2003 roku
pelniac funkcje Czlonka Zarzadu — Dyrektora Finansowego, a od 2005 roku

Wiceprezesa Zarzadu.

Od 2013 do 2015 roku pelnila takze funkceye Prezesa
Zarzadu spélki Uniserv - Piecbud S.A. Podezas pracy dla Grupy Uniserv pelnila
takze funkcje czlonka rady nadzorczej dla spélek grupy 1 zewnetiznych.
Magdalena Jasica-Buk uczestniczyla w zawarciu ukladu spolki Uniserv S.A.
w upadloéci uktadowej, ktérego zatwierdzenie mialo miejsce 10 czerwea 2015
roku i nadal pelni funkcje  Wiceprezesa  Zarzadu  tej  spolki.
Jest absolwentka Slqskiej Miedzynarodowe] Szkoly Handlowej w Katowicach.
Po jej zakonczeniu uzupelniala swoja wiedze na studiach podyplomowych
7z zakresu rachunkowoéci, energetyki oraz studiow o profilu MBA
organizowanych przez Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie we wspolpracy

z Saint Gallen University w Szwajcaril.

0d 2015 roku prowadzi wlasna dzialalno$é gospodarcza w zakrvesie doradztwa
finansowego pelnige jednoczeénie funkcje Bieglego Sadowego z  zakresu

rachunkowoéci 1 finanséw.




