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1. CZESC OGOLNA

1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest spotka ONE2TRIBE Sp. z o.0. z siedzibg w
Michatowicach (05-816), ul. Stanistawa Bodycha, nr 77.

1.2. Zakres wyceny

W zwiazku z celem wyceny zakresem szacowania objeto spdtke ONE2TRIBE Sp. z o.0.
i w ramach tej wyceny okreslono wartos¢ wartosci niematerialnych i prawnych.

1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartosci spotki ONE2TRIBE Sp. z o.0. i w ramach tej wyceny okreslono

warto$¢ wartosci niematerialnych i prawnych w celu podjecia strategicznych decyzji

w zwigzku z planowanym polaczeniem z inng spotka.

1.4. Podstawy wyceny

1.4.1.Podstawa formalna

Zleceniodawca: ONET2TRIBE SP. z o.o.
Siedziba Zleceniodawcy: Michatowice (05-816), ul. Stanistawa Bodycha, nr 77.

Zgodnie z Umowa nr 18/W/2021 z dnia 7.10.2021 roku wycene sporzadzono w okresie
od 7.10.2021 r. do 20.10.2021 r.

1.4.2. Podstawy materialno- prawne

- Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2021
r. poz. 217);

- Ustawa z dnia 23.04.1964 r.- Kodeks Cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz.
1740);

- Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks Spotek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U.
z 2020 r. poz. 1526);

- Ustawa z dnia 30.06.2000r. Prawo wlasnosci przemystowej (tekst jednolity:
Dz.U. z 2021 r. poz. 324);

- Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2021 r. poz. 1062).
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1.4.3.Zréd}a danych merytorycznych

- dane pochodzace z przedsigbiorstwa,
- strona internetowa GPW
- literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsiebiorstw

- Damodaran, A. (2009) Valuing Young, Start-up and Growth Companies:
Estimation Issues and Valuation Challenges,
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/younggrowth.pdf

- Montani D., Gervasio D., Pulcini A., (2020) Sturtup Company Valuation: The State
of Art. And Future Trends; Intenational Business Research; Vol. 13, No.9.

1.5 Data sporzadzenia wyceny

Data sporzadzenia wyceny 20 pazdziernika 2021 roku.

1.5.1.Data, na ktora okreslono wartos¢ przedmiotu wyceny

Wartos¢ przedsigbiorstwa okreslono na dzient 1 wrzesnia 2021 roku.

2. CZESC SZCZEGOLOWA

2.1. Opisi okreslenie stanu prawnego przedmiotu wyceny

2.1.1.Stan prawny

Spotka ONE2TRIBE Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego pod nr
0000177042.
Posiada:

— numer identyfikacji podatkowej NIP 5342237475,

— numer REGON 015547847.

2.1.2.Opis przedmiotu wyceny

INFORMACJE O SPOECE

One2tribe powstato 18 lat temu. W latach 2003-2010 spotka zajmowata sie produkcja
gier spotecznosciowych. W kolejnych trzech latach wytwarzata gry dla biznesu.
Wtedy tez zrealizowata pierwsze wdrozenie gamifikacyjne w Polsce. Od 2014 r. spotka
zmienita profil, odeszta od produkgcji gier i skupita si¢ na wytworzeniu swojego
autorskiego produktu - platformy motywacyjnej Tribeware. Wtedy tez zostata podjeta
decyzja o odejsciu od modelu projektowego na rzecz modelu produktowego. Model


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/younggrowth.pdf
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projektowy charakteryzuje sie stosunkowo stabilna marza, ale jednoczesnie wymaga
zaangazowania ze strony spotki wprost proporcjonalnych zasobéw do skali
prowadzonego biznesu. Zwlaszcza w krotkim okresie stanowi to znaczace
utrudnienie. Rozwdj oparty o taki model biznesowy nie rokowat szybkiego wzrostu
skali dziatalnosci, ani warto$ci calej spdtki. Dlatego tez podjeta zostata decyzja o
przej$ciu na model produktowy, ktdry daje znacznie wigksze mozliwosci w zakresie
skalowalnosci biznesu, co sprawia, ze mozliwym staje si¢ wykorzystanie potencjatu,
jaki niesie ze soba rynek. Z dostawcy rozwiazan ,szytych na miare” na potrzeby
konkretnego klienta i prowadzonych w formie projektowej, zmienita si¢ w dostawce
licencji i abonamentow na te platforme wraz z gama ustug dodanych (pelna obstuga
nagrdd, konsulting).

One2Tribe Sp. z o. o. oferuje rozwigzania majace na celu wspieranie rozwoju i
zaangazowania zasobdw ludzkich. Tworzone przez spdtke narzedzia pozwalajg na
lepsze motywowanie pracownikéw do wydajnej pracy, sprzyjaja integracji zespotow
osobowych oraz lepszemu powigzaniu celow przyswiecajacych pracownikom z
celami organizacji, do ktorej oni naleza. Oferta produktowa One2Tribe jest efektem nie
tylko zastosowania rozwiazan informatycznych, ale rowniez w znaczacym stopniu
opiera si¢ na implementacji wiedzy z zakresu psychologii.

Rynek nowoczesnych rozwigzan laczacych analize behawioralna oraz narzedzia
informatyczne do motywowania pracownikéw ma przed soba duza przysztos¢ i w
najblizszych latach powinien si¢ dynamicznie rozwija¢. Zwlaszcza od strony oceny
skutecznosci systeméw motywacyjnych i dostarczania zwrotnej informagji
pracodawcy rozwigzania te wydaja si¢ mie¢ kolosalna przewage nad obecnie
popularnymi prostymi planami premiowymi. Klienci uzupelniaja badz zastepuja
modele prowizyjne systemem oferowanym przez Spoltke. Jest on atrakcyjniejszy dla
pracownikdw (natychmiastowa nagroda, natychmiastowa informacja o osiagnietym
celu) oraz dla firm (biezaca kontrola i motywowanie zespotu). Uczestnicy maja tatwa
mozliwos¢ wymiany wirtualnej waluty, zdobywanej dzieki realizacji zadan
przygotowanych na platformie, na nagrody rzeczowe lub ekwiwalent gotéwki. Zas
dynamicznie wzrastajace zainteresowanie klientow ma wplyw na skale dziatalnosci
prowadzonej przez spotke, generowane przez nia przychody oraz marze.

Spoétka dziata gléwnie na rynku krajowym, ale dziatania handlowe sa rozwijane
rowniez na rynki zagraniczne. Odbywa sie to zarowno w kontaktach bezposrednich,
jak przy wykorzystaniu partneréw technologicznych (Microsoft, EY) badz klientéw
globalnych chcacych przenies¢ rozwiazania z Polski do innych swoich oddzialow w
zagranicznych lokalizacjach (Sanofi). Te kierunki stana si¢ decydujace w najblizszych
latach.
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Podstawowym produktem spdtki jest platforma motywacyjna Tribeware wraz z
ustugami dodatkowymi. Jest ona elastycznym narzedziem, umozliwiajacym
identyfikacje i Sledzenie wzorcow zachowan uzytkownikéw. Platforma ta oferowana
jest w trzech réznych opcjach, pozwalajacych w sposob maksymalny dostosowac jej
funkcjonalnos¢ do potrzeb i planéw budzetowych klienta. Jej komercyjna dystrybucja
prowadzona jest bezposrednio przez spodtke, jak i przy zaangazowaniu partneréw
zewnetrznych.

W skiad platformy wchodza moduty do:
1. Planowania celéw i harmonogramowania ich realizacji,
2. Nagradzania za realizacje celé6w w postaci nagrod lub premii gotowkowych,
3. Analizowania i planowania pracy na bazie uzyskanych wynikéw, wydanych
srodkow itp.,
4. Wprowadzania zmian w oparciu o mikro-szkolenia i uczenie od innych (tzw.
social learning),
Z platformy korzysta wiele duzych firm na rynku (m.in. LIDL, Play, Vision Express,
Bayer Pharmaceuticals, Sanofi).

Glowne zrodta przychoddéw One2tribe sa zwigzane z:

1. oferowaniem platformy w modelu Software-as-a-Service (z chmury). Klient
placi optate licencyjng za wuzytkowanie platformy oparta o liczbe
uzytkownikdéw i czas licencjonowania oprogramowania.

2. otrzymywanych prowizji od wyplaconych nagréod dla pracownikow
(przychodem dla Spétki sa wydane nagrody, gdyz budzet klienta przechodzi
przez system Spolki). Pracownicy sa wynagradzani wirtualng gotéwka, ktora
jest wymieniana na nagrody fizyczne, badZz $rodki przelewane na karty
przedptacone.

3. $wiadczonych ustug konsultingowych oraz dostosowaniem systemu do
potrzeb klienta.
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2.2. Sposob wyceny

Do wyceny przedsigbiorstwa zastosowano metode dochodowa DCF oraz
metode Venture Capital (skrét: metoda VC) z uwzglednieniem mnoznikow
porownywalnych spotek i jako koncowa metode majatkowa skorygowanych
aktywow netto.

W opracowaniu zaprezentowano bilans na dzien 01.08.2021 roku oraz

prognozy na lata 2021-2026 bazujace na prognozach rozwoju sytuacji rynkowej oraz
sytuacgji makroekonomicznej, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora, w ktérym
dziala Spdtka. Zasadnicza czes¢ opracowania stanowi omowienie zastosowanych
metod wyceny umozliwiajacych oszacowanie wartosci spotki w oparciu o przyjete
kryteria. W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci spotki wykorzystano dostepne
dane makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Zarzadu ONE2TRIBE Sp. z o.0.
Zalozono, ze wszystkie te informacje sa prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlaja
stan faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzadu co do ksztattowania si¢ przysztych
relacji ekonomiczno- finansowych spétki.
Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze
wszelkie opracowania dotyczace wyceny podmiotéw gospodarczych niosa za soba
ryzyko popelnienia bledu wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych
przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych w cytowanych materiatach
zrodlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajgcemu w trakcie zbierania
materiatow informacyjnych.

Przedmiotowa wycene Wykonawca sporzadzit z nalezyta starannoscia.
Jednakze Wykonawca, ani zaden z cztonkéw zespotu dokonujacego wyceny nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek btedy i pominiecia w zwiazku z realizacja
przedmiotowej wyceny (wyltaczajac odpowiedzialno$¢ za szkode wyrzadzong
umyslnie, jak réwniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z pelna dokladnoscia arkusza kalkulacyjnego,
dlatego moga wystapi¢ pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty
kalkulacji wynikajace z zaokragleni, ktdre nie maja wplywu na poprawnosé
oszacowanej wartosci przedsiebiorstwa.

Wycene sporzadzono w ztotych (PLN) chyba, Ze inaczej zaznaczono w tresci
opracowania.
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22.1 Ogo6lna klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw 2z opisem

zastosowanych metod.

Klasyfikacja metod wyceny spotki, sporzadzona zostala w zwiazku
z koniecznoscig zgrupowania istniejacych podejs¢ charakteryzujacych si¢ réznymi
cechami, a takze kwesti¢ samej wartosci przedsigbiorstwa. Z uwagi na dyskusyjny
i niejednoznaczny charakter samej kategorii wartosci i rozne rozumienie procesu
wyceny spotykane w teorii klasyfikacje rdznia si¢ zaréwno pod wzgledem znaczenia
uzywanych terminéw, jak i liczby wyszczegdlnianych metod oraz ,ostroscig”
klasyfikagji.

Wszystkie znane metody mozna podzieli¢ na metody majatkowe i dochodowe,
reprezentujace odmienne filozofie, ktére mimo, iz korzystaja z réznych danych
(historycznych i prognostycznych), powinny w koricowym efekcie przy zachowaniu
nalezytej starannosci w przeprowadzaniu catego procesu oraz obiektywizmu zalozen
w modelu przychodowym da¢ podobne wyniki. Zgodnie z podejSciem majatkowym,
warto$¢ przedsiebiorstwa jest rOwna posiadanemu przez nie majatkowi. Istota z kolei
metod dochodowych jest z kolei okreslenie wartosci przedsigbiorstwa na podstawie
przysztych niepewnych dochodow, ktore przedsigbiorstwo bedzie przynosi¢ w
zalozonym okresie czasu.

Powszechnie znanym podzialem jest odpowiadajacy przypisaniu
poszczegdlnych metod do grup w zaleznosci od przedmiotu wyceny, w ktorym
oprocz powszechnie uznawanych grup metod majatkowych i dochodowych
wyroznia  rowniez  grupe metod mieszanych, poréwnawczych oraz
niekonwencjonalnych. Wyrdznia sie nastepujace metody:

metody majatkowe,
metody dochodowe,

metody mieszane,
— pordéwnawcze,
— niekonwencjonalne.

METODA MAJATKOWA - METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

Metoda ta zaktada, ze wycena po koszcie historycznym oraz zapisy ksiegowe
wycenianego przedsigbiorstwa nie zawsze odzwierciedlaja we wlasciwy sposob
wartos¢ kapitatow wiasnych.

Skorygowane aktywa netto to wartos¢ wszystkich aktywow netto po
przecenie, aktualizacji tych pozydji bilansu, ktdre zostaly uznane za nieadekwatne do
aktualnej sytuacji rynkowej. Aktualizacja najczesciej dotyczy: wartosci
niematerialnych i prawnych, warto$ci nieruchomosci i prawa wieczystego
uzytkowania gruntéw, nominalnej wartosci udziatow w innych spoétkach, wartosci
zapasow, naleznosci (pod katem ich windykacji), zobowigzan (pod katem
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koniecznosci kalkulacji karnych odsetek). Wycena majatku wedlug metody
skorygowanych aktywdw netto zorientowana jest na prezentacje wartosci substancji
majatkowej, a nie na uzyskiwanie z niej korzysci. Podstawowa zaleta tej metody jest
realnos¢ wynikow i mozliwosci ich pelnego udokumentowania.

METODA  DOCHODOWA -  ZDYSKONTOWANYCH  PRZEPEYWOW
PIENIEZNYCH DCF

Zgodnie z metodologia zdyskontowanych przeplywéw pienieznych - DCF
(discounted cash flow), bedaca najczesciej wykorzystywana metoda wyceny
przedsigbiorstwa, wartos¢ biznesu wyznaczona jest przez sume generowanych
przysztych wolnych przeptywow gotéwkowych — FCFE. Przeptywy te jednak dotycza
roznych momentdw na osi czasu, nie mozna ich wiec zsumowac bez uprzedniego
sprowadzenia do jednego punktu na owej osi, najlepiej dotyczacego chwili obecne;.
Wartos¢ przedsiebiorstwa — V (value) to suma wszystkich przysztych przeptywéw
pienieznych (FCF) od okresu 1 do okresu n, zdyskontowanych stopa procentowa
(zwana stopa dyskonta), ktora jest sredni wazony koszt kapitatu.

Metoda ta nalezy do tzw. metod dochodowych, czyli szacujacych wartos¢ na
podstawie dochodéw przez nia wygenerowanych w stosunku do dochoddw, jakie
mozna osiagnaé, oferujac podobny produkt, ale nie oznaczony marka. Efekty
finansowe zwigzane z posiadaniem wartosci niematerialnych i prawnych sa okreslone
za pomocy przysztych przeplywow gotéwkowych. Ryzyko uznania tych efektow jest
uwzglednione przez dostosowanie do niego kosztu kapitalu (wspotczynnik
dyskontowy) lub okreslenie przepltywoéw gotdwkowych dla réznych scenariuszy.
Wartosc jest w tym ujeciu réwna wartosci biezacej (PV) zdyskontowanych przysztych
przeplywow gotéwkowych. Ogdlny wzdr przedstawia si¢ nastepujaco:

C1 %) Cn

- _F e —
PV Tarn Taroz Tt aron

gdzie: PV — obecna wartos¢ marki;
E - spodziewane wydatki zwigzane z marka ( jezeli nie s uwzglednione w przeptywach;
¢ - dodatkowe przeplywy gotdéwkowe zwigzane z marka;
k - koszt kapitatu.

10
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METODA VENTURE CAPITAL (metoda VC) z uwzglednieniem mnoznikéw
poréwnywalnych spétek

Metoda Venture Capital (skrot: metoda VC) jest najprostsza, ale popularng metoda
wyceny, inwestycji na rynku inwestycji Venture Capital. Jest ona prosta kalkulacja
NPV, ktéra koncentruje si¢ na interesach inwestora, a nie spodtki; opiera si¢ na
projekcjach finansowych i dyskoncie. Znajduje swoje zastosowanie we wczesnych
etapach rozwoju spotki.

Fazy rozwoju spoélki z zasileniem kapitalu wysokiego ryzyka

Finansowanie zasiewu

Na tym etapie spdtka potrzebuje srodkdéw finansowych na wynagrodzenia dla
zalozycieli i dla kadry menadzerskiej, badania i rozwoj, testowanie produktow przed
wprowadzeniem ich na rynek itd. Firma nie ma w tej fazie zdolnosci kredytowej,
generuje zwykle ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej, np. zakup
srodkow trwalych, zakup licencji, patentéw) i ujemne przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej. Przychody ze sprzedazy sa na niskim poziomie, a wynik finansowy
zamyka si¢ ujemnymi wartosciami. To wszystko sprawia, ze ryzyko inwestygdji jest
nadzwyczaj wysokie. Zrédtami kapitalu w tej fazie moga by¢ osobiste $rodki finansowe
wlascicieli, pieniadze od przyjaciol, rodziny i tzw. aniotdw biznesu (indywidualni
inwestorzy). Celem tego etapu jest zgromadzenie utalentowanego zespotu ludzi,
osiagniecie kluczowych czynnikéw rozwoju firmy i weryfikacja pomystow
biznesowych. Przetrwanie przez spotke wczesnego etapu i posiadanie potencjatu
wzrostu wartosci moga przyciagna¢ inwestoréw kapitalowych w nastepnej fazie
finansowania.

Finansowanie rundy 1

Czesto w rundzie 1 pojawia sie pierwsze finansowanie instytucjonalne z udziatem
jednego lub kilku inwestoréw kapitatowych. Wycena wartosci spotki na tym etapie jest
wyZzsza niz na etapie zasiewu, wyzsza jest takze jakos¢ kadry zarzadzajacej. Zwykle w
tej fazie inwestor dokonuje 40-50% udziatu w kapitale zakltadowym spotki. Typowe
cele finansowania rundy 1 to: dalszy rozwdj, pozyskanie kluczowych menadzerdéw,
osiagniecie istotnych generatoréw wartosci, dojrzewanie produktu, przyciagniecie
inwestorow do finansowania nastepnej fazy rozwoju. W zamian za gotowos¢ wzigcia
na siebie bardzo wysokiego ryzyka inwestor oczekuje wysokiej ponadprzecietnej
$redniorocznej stopy zwrotu z inwestyciji.

Finansowanie rundy 2

Etap ten dotyczy finansowania inwestycji o wyzszych wartosciach niz runda 1. Mozna
zatozy¢, ze rozwdj spolki jest zakonczony, a ryzyko technologiczne zostato istotnie
zmniejszone. Pojawiaja sie solidne strumienie przychodowe. Wycena spéiki jest oparta
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gldwnie na niematerialnych czynnikach wartosci, tj. kapitale ludzkim i aktywach
technologicznych (np. patenty, licencje, know-how). Bierze si¢ pod uwage rozwgj
dziatalnosci operacyjnej, poszerzenie skali aktywnosci spdtki, dalszy rozwdj produktu,
kreowanie wartosci pod katem nastepnej rundy finansowania.

Finansowanie rundy 3 i p6zniejsze etapy

Kapital pozyskiwany na tym etapie moze by¢ wykorzystany na wzmocnienie kondycji
finansowej spdtki, na osiagniecie rentownosci operacyjnej, na rozw¢j dalszych
produktow, takze na przygotowanie spotki do wprowadzenia jej akcji do publicznego
obrotu lub sprzedazy innemu inwestorowi. Spdtka odznacza si¢ w tej fazie
przewidywalnymi przychodami, dodatnia EBITDA, co umozliwia wycene jej wartosci
metoda poréwnawcza i metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych.

Po6zna faza

W tym etapie wystepuja firmy, ktore osiagnely stabilny poziom wzrostu. Wiekszos¢
spotek w tej fazie jest juz zyskownych. Firmy maja dodatnie przeptywy gotéwkowe.
Inwestor venture capital moze planowac¢ wyjscie z inwestycji poprzez wprowadzenie
akcji spotki porfelowej do publicznego obrotu. W celu przygotowania spotki do
dobrego ,,debiutu gietdowego” inwestor moze zaoferowac finansowanie pomostowe,
ktore jest sptacane z przychodow osiagnietych z pierwszej oferty publiczne;.

WARTOSC KONCOWA (moment wyjécia) - metoda DCF
Do celow zaprognozowania wartosci koricowej inwestycji na moment wyjscia
kapitalowego, inwestorzy wysokiego ryzyka korzystaja dodatkowo z metody
mnoznikowej (mnozniki zyskow).

Etapy wyceny:

Krok 1: wybor ostatniego dnia wyceny i oszacowanie wartosci przychodéw netto, zysku
EBITDA, zysku netto na podstawie umiarkowanego scenariusza przedsigwziecia,
ktorego glownym celem jest osiaganie zamierzonych celéw strategicznych z
maksymalnym zyskiem. Wedlug tego scenariusza beda spelnione oczekiwania
inwestora.

Krok 2: policzenie wartosci spotki portfelowej (Enterprise Value) na dzien wyceny za
pomoca mnoznikéw rynkowych dla poréwnywalnych spotek, np. EV/S, EV/EBITDA,

C/Z oraz w ostatnim roku prognozy (roku wyijscia z inwestycji).

Krok 3: Kalkulacja PV oczekiwanej wartosci w momencie wyjscia 30% stopa
dyskontowa.
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2.2.2. Uzasadnienie dla wybranych metod wyceny

Do wyceny przedsigbiorstwa zastosowano metode dochodowa DCF oraz
metode Venture Capital (skrét: metoda VC) z uwzglednieniem mnoznikow
porownywalnych spotek i jako koncowa metode majatkowa skorygowanych
aktywow netto.

Wybor ten zostat podyktowany faktem, iz zastosowanie wskazanych metod jest
najbardziej adekwatne do charakteru dzialalnosci wycenianego podmiotu, jak
i dostepnoscia materiatow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Dobdr metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych. Nalezg do nich cel
wyceny, jej przedmiot oraz kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci
metodologicznej w szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa wymaga uwzglednienia
wszystkich powyzszych czynnikéw wraz z ich oceng i korekta w postaci ryzyka
zwigzanego z wystapieniem odchylen od zalozen wyjsciowych. Zastosowanie metody
wyceny powinny mie¢ ponadto zZrédto w réoznych modelach wyceny, tak aby unikna¢
pozornej zbieznosci otrzymanych wynikéw, bedacej rezultatem przyjecia jednego
schematu mys$lowego i doboru jednorodnych wskaznikow.

Jednocze$nie na etapie analizy doboru optymalnych metod wyceny
Wykonawca przeanalizowal zasadnos¢ zastosowania innych metod wycen. Z uwagi
na fakt, Ze podstawa rozwoju spotki jest wiedza bedaca zrddlem jej przewagi
konkurencyjnej. Uzytkowanie rozwiazan objetych w wartosciach niematerialnych i
prawnych przyniesie spolce w trakcie jej dzialalnosci ekonomiczne pozytki.

W wycenie metoda skorygowanych aktywéw netto wielkosci wartosci
niematerialnych i prawnych z bilansu sporzadzonego na dzien 1.09.2021 roku
skorygowano o warto$¢ wartosci niematerialnych i prawnych.

W obecnych warunkach rozwoju przedsigbiorstw generacji 4.0 czynniki
niematerialne odgrywaja decydujaca role w procesie tworzeniu wartosci. W rezultacie
kapitat intelektualny stanowi coraz wigksza cze$¢ wartosci rynkowej przedsigebiorstwa.
Fakt ten nie znajduje jednak odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych, ktérych
uzytecznosc jako zrédto informacji o rzeczywistej wartosci firm systematycznie spada.
W konsekwengji na przestrzeni ostatnich kilkunastych lat mozna zaobserwowac ciagte
powiekszenie roznicy pomiedzy wartosciami rynkowa a ksiegowa. Kapitat
intelektualny okresla catkowity zaséb czynnikéw, stanowiacych niematerialne Zrodta
wartosci w przedsiebiorstwie takie jak: marka, know-how, relacje itp.

13



KANCELARIA
BIEGLEGO REWIDENTA
ANNA KUZA | WSPOLNICY

2.3. Okreslenie wartosci przedmiotu wyceny

2.3.1. Wycena wartosci przedsiebiorstwa metoda DCF

Krok 1 - przedsigbiorstwo sporzadzito szczegétowa prognoze przysztych wynikéw
za okres 6-ciu lat: 2021-2026.

Po roku 2026 zaktadamy kontynuacje dziatalnosci, przy czym przyjmujemy zalozenie,
zgodnie z ktérym wyniki rozwazanego podmiotu w odlegtej przysztosci zostaja
zachowane na poziomie rezultatow ostatniego z lat okresu szczegolowej prognozy
(rok 2026).

Stopa podatku dochodowego zostala przyjeta na stalym poziomie 19% dla catego
okresu prognozy. Stopa dyskonta jest szacowana na podstawie koncepgji kosztowej.-
opartej na odpowiednio korygowanym koszcie kapitatu, srednio wazonym koszcie
kapitalu — WACC . Sredni wazony koszt kapitatu firmy zastosowany jako stopa
dyskonta jest wiec odpowiedniq wielkoscia dla przedsiewzigcia, ktdérego
charakterystyki ryzyka sa zblizone do ryzyka obecnych aktywow firmy. Oznacza to,
ze stopa dyskonta dla przedsiewziecia powinna by¢ skorygowana tak, aby ewentualne
zwiekszone jego ryzyko znalazlo odbicie w zwigkszonej stopie dyskonta. W takim
przypadku jako stopa dyskonta powinien by¢ wykorzystywany sredni wazony koszt
kapitat, wyliczony wedlug struktury i kosztu finansowania ~-WACC. Zatozono, ze
struktura finansowania przedsiewziecia jest zblizona do aktualnej struktury
finansowania firmy.
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PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2021 - 2026

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT 2021 2022 2023 2024 2025 2026
A. |Przychody netto ze sprzedazy 11219536 | 15997418 | 18621350 | 20008 292 21996 021 24 061 739
I.|Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ushug 11219536 | 15997418 | 18621350 | 20008292 21996 021 24 061739
709 Sprzedaz pozostata 190 434 188 736 188 736 188 736 188 736 188 736
715 Przychody produktowe 1852 623 4262 956 4713014 5203 454 5745 390 6326513
716 Przychody z katalogu nagrod 7858870 | 10341546 | 12458752 | 13245670 14 595 919 16 008 415
717 Przychody z konsultacji/animagji 1047 428 1082 180 1144 248 1247 673 1336 440 1401 084
740 Przychody projektowe 270182 122 000 116 600 122 760 129 536 136 991
II.|Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw
0 0 0 0 0 0
B. |Koszty sprzedanych produktow, towarow i
materialow 8442198 | 10638828 | 12836932 | 13657265 15 070 233 16 545 122
1.|Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw i ustug 8442198 | 10638828 | 12836932 | 13657265 15 070 233 16 545 122
515 Koszty produktéw 571451 613 800 673 200 736 560 804 276 876 784
516 Koszty katalogu nagréd 7 377 890 9373101 | 11452875| 12150803 13 437 004 14780 328
517 Koszty konsultacji/animagji 487 604 648 820 707 803 766 787 825770 884 754
520/530 Pozostate koszty 629 1887 1887 1887 1887 1887
540 Koszty projektowe 4623 1220 1166 1228 1295 1370
II.|Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 0 0 0 0 0 0
C. |Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 2777 338 5 358 590 5784418 6351 027 6925 789 7516 617
D. |549 Koszty sprzedazy i marketingu 443 451 461 691 504 232 547 398 591 253 635 865
E. |550 Koszty ogdlnego zarzadu 1430511 1357 003 1485599 1619 952 1760 636 1908 285
Amortyzacja 869 949 918 021 914 416 548 706 548 706 548 706
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 33 427 2621875 2880172 3634971 4025 194 4423761
G. |Pozostale przychody operacyjne 11909 0 0 0 0 0
1.|Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych 0 0 0 0 0 0
II.|Dotacje 0 0 0 0 0 0
III. |Inne przychody operacyjne 11909 0 0 0 0 0
H. |Pozostale koszty operacyjne 71518 0 0 0 0 0
1.|Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0 0 0 0 0 0
II.| Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0 0 0 0 0 0
II1. |Inne koszty operacyjne 71518 0 0 0 0 0
L Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej (F+G-H) -26 182 2621875 2880172 3634971 4025 194 4423 761
J. Przychody finansowe 790 0 0 0 0 0
I.|Dywidendy i udzialy w zyskach, w tym: 0 0 0 0 0 0
II.|Odsetki, w tym: 0 0 0 0 0 0
I11.| Zysk ze zbycia inwestycji 0 0 0 0 0 0
IV.|Aktualizacja wartosci inwestydji 0 0 0 0 0 0
V.|Inne 790 0 0 0 0 0
K. |Koszty finansowe 341582 120 000 0 0 0 0
I.|Odsetki, w tym: 338 826 120 000 0 0 0 0
I1.|Strata ze zbycia inwestydji 0 0 0 0 0 0
I1I. | Aktualizacja wartosci inwestycji 0 0 0 0 0 0
IV.|Inne 2756 0 0 0 0 0
L. |Zysk (strata) z dzialalnosci gospodarczej (I+]-K) -366 974 2501 875 2880172 3634971 4025194 4423 761
M. |Wynik zdarzen nadzwyczajnych (M.I.-M.II.) 0 0 0 0 0 0
N. |Zysk (strata) brutto (L+M) -366 974 2501 875 2880172 3634971 4025194 4423 761
O. |Podatek dochodowy 0 475 356 547 233 690 644 764 787 840 515
R. |Zysk (strata) netto (N-O-P) -366 974 2026 519 2332939 2944 326 3260 407 3583 246
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BILANS 2021 2022 2023 2024 2025 2026
A.|Aktywa trwale 11450747 | 10532372 9 617 785 9 069 078 8520372 7 971 666
I.|Warto$ci niematerialne i prawne 5717 924 4 804 004 3890 085 3341378 2792672 2243 966
II.|Rzeczowe aktywa trwate 4770 668 0 0 0 0
I11.|Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0
IV.|Inwestycje dtugoterminowe 5727700 5727700 5727700 5727700 5727700 5727700
V.|Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 354 0 0 0 0 0
B.|Aktywa obrotowe 3518 342 4982761 5 780 705 9 082576 13 809 471 18 983 522
1.|Zapasy (towary) 0 0 0 0 0 0
11.|Naleznosci krétkoterminowe i z tyt. VAT 1887 400 2 633 067 2900 717 3257479 3559722 3891405
II1. | Inwestycje krotkoterminowe (srodki pienigzne) 1630 942 2349 694 2 879 988 5825098 10 249 748 15092 116
IV. |[Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 0 0 0
naklady na platforme oraz udzialy Labs 0 0 0 0 0 0
AKTYWA RAZEM 14969089 | 15515133 | 15398489 | 18151 655 22329 843 26 955 188
A.|Kapitat (fundusz) wlasny 3602271 5 628 790 7961729 | 10906 055 14 166 462 17 749 708
I.|Kapitat (fundusz) podstawowy 4421250 4421250 4421250 4421250 4421250 4421250
11.|Kapitat (fundusz) zapasowy 5791381 5791381 5791381 5791381 5791381 5791381
I11. | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0 0 0 0 0 0
IV.|Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 0 0 0 0 0 0
V.|Zysk (strata) z lat ubieglych -6243385| -6610359| -4583840| -2250901 693 425 3953 832
VI.|Zyska (strata) netto -366 974 2026 519 2332939 2944 326 3260 407 3583246
VIL|Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego 0 0 0 0 0 0
B.|Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 11 366 818 9 886 343 7 436 760 7 245 599 8163 381 9 205 479
I.|Rezerwy na zobowiazania 0 0 0 0 0 0
1I.|Zobowiazania dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0
a) [kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0
b)|z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0 0 0
) |inne zobowiazania finansowe 0 0 0 0 0 0
d) |zobowigzania wekslowe 0 0 0 0 0 0
e)|inne 0 0 0 0 0 0
II1.| Zobowiazania krdtkoterminowe 10 442 016 8598 542 5991 654 5582 801 6303 285 7091 678
a) |kredyty i pozyczki 1800 000 0 0 0 0 0
b)|z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0 0 0
) |inne zobowiazania finansowe 0 0 0 0 0 0
d)|z tytutu dostaw i ustug 4566 376 4700 265 2689 048 1747173 1909 081 2088 983
e)|zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0 0 0 0
f)|zobowiazania wekslowe 0 0 0 0 0 0
g)|z tytulu podatkow, cet, ubezpieczen i innych
$wiadczen 610 252 225 060 423 238 644 305 885117 1143 943
h)|z tytulu wynagrodzen 31061 34 167 37273 40379 43 485 46 591
i) [inne oraz fundusze specjalne 3434328 3639 050 2842 096 3150 945 3465 602 3812160
budzet nagréd dla uczestnikéw 3434328 3639 050 2842 096 3150 945 3465 602 3812160
IV |Rozliczenia miedzvokresowe 635703 945010 1043044 17150542 1296 596 1493952
PASYWA RAZEM 14969089 | 15515133 | 15398489 | 18151655 22329 843 26 955 188
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (BEZPOSREDNI) 2021 2022 2023 2024 2025 2026

A |Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej

L Wplywy (+VAT) 10932615 11112094| 10517216 10142200 9138 281 7 691 269
1. |Sprzedaz 4322585 4537 520 4240 245 3884123 3396 397 2777013
2. |Inne wplywy z dziatalnosci operacyjnej 11909 0 0 0 0 0
3.  |Wplywy z ksiegowych not obcigzeniowych 6598 121 6574 575 6276971 6258 078 5741884 4914 256
II.  |Wydatki (+VAT) 9 655 885 9700997 10061 762 8269921 7150 921 5911075
1. |Dostawy i ustugi & brutto samozatrudnienie 7 657 966 7 958 948 8 611517 6 950 207 5993 503 4949 810
2.  |Wynagrodzenia netto pracownicze 372729 239 167 223 637 201 895 173 940 139773
3.  |Ubezpieczenia spoleczne i zdrowotne oraz inne $wiadczenia 109 946 70 549 65 968 59 554 51308 41230
4. |Podatki i oplaty o charakterze publicznoprawnym (CIT, VAT) 1515 245 1432333 1160 640 1058 266 932170 780 261
5.  |Inne wydatki operacyjne 0 0 0 0 0 0
6. 0 0 0 0 0 0
III. |Przeplywy pieniezne netto z dzialalno$ci operacyjnej (I-II) 1276 730 1411098 455 454 1872279 1987 360 1780194
B |Przeplywy $rodkéw pienig¢znych z dzialalnosci inwestycyjnej

1L |Wplywy 0 0 0 0 0 0
1. |Zbycie wnip oraz rzeczowych aktywow trwatych 0 0 0 0 0 0
2. |Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wnip 0 0 0 0 0 0
3. |Z aktywow finansowych 0 0 0 0 0 0
4. Inne wplywy inwestycyjne 0 0 0 0 0 0
II.  |Wydatki 978 705 0 0 0 0 0
1. |Nabycie wnip oraz rzeczowych aktywoéw trwatych 1805 0 0 0 0 0
2. |Inwestycje w nieruchomosci oraz wnip 0 0 0 0 0 0
3. |Naaktywa finansowe 976 900 0 0 0 0 0
4.  |Inne wydatki inwestycyjne 0 0 0 0 0 0
III. |Przeplywy pienig¢zne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej (I-1I) -978 705 0 0 0 0 0
C  |Przeplywy srodkow pienieznych z dzialalnosci finansowej

L. |Wplywy 10 114 415 55 595 0 0 0 0
1. |Wplywy netto z wydania udzialéw i innych instrumentéw kapit. 3996 954 0 0 0 0 0
2. |Kredyty i pozyczki 6116 671 0 0 0 0 0
3.  |Emisja dluznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0 0 0
4.  |Inne wplywy finansowe 790 0 0 0 0 0
5.  |Pozyczki zwrdcone 0 55595 0 0 0 0
II.  |Wydatki 8863194 1860 000 0 0 0 0
1.  |Nabycie udzialéw wtasnych 0 0 0 0 0 0
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wlascicieli 0 0 0 0 0 0
3.  |Inne niz wyptlaty na rzecz wiascicieli wydatki z tyt. podziatu zysk 0 0 0 0 0 0
4.  |Splaty kredytéw i pozyczek 5263712 1800 000 0 0 0 0
5. |Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 3257 900 0 0 0 0 0
6.  |Z tytutu innych zobowiazan finansowych 0 0 0 0 0 0
7. Platnosci zobowigzan z tyt. uméw leasingu finansowego 0 0 0 0 0 0
8.  |Odsetki 338 826 60 000 0 0 0 0
9.  |Inne wydatki finansowe 2756 0 0 0 0 0
10. |Pozyczki udzielone 0 0 0 0 0 0
III. |Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci finansowej (I-II) 1251221 | -1804405 0 0 0 0
D  |Przeplywy pieniezne netto (A.III +/- B.III +/- C.IIT) 1549 246 -393 308 455 454 1872279 1987 360 1780194
E Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych 0 0 0 0 0 0
F Srodki pienigzne na poczatek okresu 26 101 2743 002 2424 534 3952818 8262 389 13 311 922
G |Srodki pienigzne na koniec okresu (F +/- D) 1575 347 2349 694 2879 988 5825098 10 249 748 15092 116

Krok 2- Wynik na dzialalno$ci operacyjnej, EBIT w danym roku, to roznica

pomiedzy przychodami ze sprzedazy a suma kosztow:

EBIT= sprzedaz — koszty

Krok 3- EBITDA to wynik na dziatalnosci operacyjnej, powigekszony o koszt

amortyzacji:

EBITDA =EBIT + A
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Krok 4- W celu prognozowania przysztych wolnych przeplywow gotéwkowych
(FCF), oprocz zdefiniowanych juz wielkosci z rachunku wynikéw oraz poniekad
sztucznych nie ksiegowych kategorii, bedacych ich pochodnymi, dokonano zatozen
dotyczacych przysztych inwestycji w kapital obrotowy netto oraz majatek
przedsiebiorstwa. Ekspansja przedsigbiorstwa dokonujaca si¢ wraz ze wzrostem
przychodow ze sprzedazy wymaga od niego rozwoju, za ktorym musza iS¢
odpowiednie inwestycje, zar6wno w majatek krotkoterminowy, jak i te w majatek
trwaly. Gdy rosnie sprzedaz nastepuje réwnoczesny wzrost poziomu zapasow,
naleznosci oraz zobowiazan biezacych. Zwigksza si¢ wiec wielkos¢ kapitatu
obrotowego netto.

Zgodnie z zalozeniami inwestycje w majatek trwaly maja dwojaki charakter: sa to
inwestycje odtworzeniowe oraz nowe inwestycje zwiekszajace posiadane srodki
trwate ponad wymog odtworzeniowy. Roczne inwestycje odtworzeniowe zgodnie z
ich charakterem moga pokrywac sie z wielkoscia rocznej amortyzacji.

Z uwagi na specyfike dziatalnosci, nie zatozono naktadéw odtworzeniowych CAPEX;

Krok 5 — Kalkulacja wymaganej stopy dyskonta WACC

Wolne przeptywy pieniezne, ktore ustalono dla wszystkich okreséw prognozy, musza
zosta¢ zdyskontowane stopa odzwierciedlajaca ryzyko wszystkich inwestoréw
(WACC). W tym celu konstruujemy wspodtczynnik dyskonta DF, dostosowane do
odpowiednich okreséw dyskonta:

Kalkulacja wymaganej stopy zwrotu :

Kb - koszt kapitalu obcego
Ub -udzial kapitatu obcego w strukturze kapitatu
Ue - udzial kapitatu wlasnego w strukturze kapitatu

- wartos¢ stopy wolnej od ryzyka na poziomie 2,3% (rentownosci obligacji 5-
letnich),

- wartosc¢ premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5,54% (na podstawie publikagji:
Country Default Spreads and Risk Premiums, Aswath Damodaran, dane
publikacji 1 stycznia 2021 1.),

- wartos¢ premii za wielkos¢ przedsigbiorstwa na poziomie 9,50%
(FinancialCraft, dane za IV kwartat 2020 r. w odniesieniu do kapitalizacji Spotki
na dzien 31 grudnia 2020 r.),
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- wartosci wspolczynnika beta na poziomie 0,88 (dane dla branzy ,Software
(System & Application)”, data publikagji 5 stycznia 2021 r.),

- udziat kapitatu wlasnego i obcego ustalono na podstawie prognozy wynikow
na lata 2021-2026 (Bilans- Pasywa).

Znajac odpowiednie wspdtczynniki dyskonta, sprowadzono przyszte wartosci FCF do
ich wartosci dzisiejszej, mnozac ( zgodnie z procedura dyskontowania) wartos¢
przyszta (FCF) przez odpowiednig wartos¢ wspodtczynnika dyskonta (DF):

DCF = FCF x DF

gdzie: DCFE- zdyskontowany przeplyw pieniezny (discounted cash flow).

Konieczne jest tu przyblizenie konstrukcji wspotczynnika dyskonta dla tzw. okresu
kontynuacji. Wszystkie wielkosci z tego okresu, zgodnie z zalozeniami, sg state
i wyznaczone przez wartosci z ostatniego okresu szczegotowej prognozy.

Model Gordona— Gordon'’s Dividend Growth Model —nadaje si¢ tez Swietnie do
wyznaczania wartosci rezydualnej (wartos¢ inwestycji, projektu, firmy na koniec
rozwazanego okresu). W takim przypadku w ostatnim roku powinno wyznaczyc sie
wartos¢ rezydualna. Model Gordona nadaje sie takze do wyznaczania kosztow
kapitaltu w ramach liczenia $redniego wazonego kosztu kapitatlu WACC.

Za oczekiwane przeplywy uznajemy wtedy przewidywane przeptywy pieniezne za
ostatni rok.

Model Gordona wymaga rowniez, aby stopa dyskontowa byta wyzsza niz stopa wzrostu
dywidendy. W Przeciwnym razie wycena bedzie ujemna. W rzeczywisto$ci najczesciej
zaklada sig, ze w stopie dyskontowej jest uwzgledniona inflacja, stopa zwrotu dla
inwestora i premia za ryzyko, jezeli tak potraktujemy stope dyskontowa (r), to
faktycznie stopa wzrostu dywidendy (g) nie powinna by¢ wieksza od stopy
dyskontowej (1).

Wz6r na model Gordona:

Vo= Dn(1+g): D,
r— g r—g
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¢ Do — Ostatnia rzeczywista dywidenda lub przeptyw pieniezny

e D1 — Przewidywana dywidenda lub przeptyw pieniezny w okresie 1

e g —stopa wzrostu dywidendy

e r — stopa dyskontowa

eV — Wartosc¢ papieru wartosciowego lub wartosc rezydualna

Analogicznie postepujemy w przypadku przeptywoéw gotdéwkowych z pozostatych lat
okresu pigcioletniego i okresu wartosci rezydualnej. Znajac zdyskontowane wartosci
wszystkich przysztych cash flowes (zarowno tych z okresu wyraznej prognozy, jak
i z okresu kontynuacji), mozemy je zsumowac i zgodnie z metodologia wyceny DCF
— wyznaczy¢ warto$¢ udzialéw w spotki one2tribe Sp z o.o.

one2tribe Sp. z 0.0. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 kontynuacja
Model DCF (Discounted Cash Flows) Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza

1. Wynik z dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 3342771 26218752zt 2880172z 3634971z 4025194zt 4423761zt 4423761 zt
2. Efektywna stawka podatkowa % 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
3. Podatek od wyniku EBIT 6351 zt 498 156 zi] 547 233 zt 690 644 zt 764 787 zt 840 515 zH] 840 515 zt
4. Wynik operacyjny skorygowany o podatek 27076zt 2123719z 2332939z 2944327z 3260407zt 3583246 zt 3 583 246 zt
5. Amortyzacja 869 949 zi] 918 021 zH] 914 416 zt 548 706 zt 548 706 zt 548 706 zt 548 706 zt
6. Naktady inwestycyjne (CAPEX) 0 zH 0zt 0zt 0zt 0zt 0zt 0zt
7. Zmiana kapitatu obrotowego 0 zH] 0zt 0zt 0zt 0zt 0zt 0zt
8. Wolne przeplywy pieniezne FCF 897025z 3041740z 3247355z1 3493033z 3809113zl 4131952z 4131952zt
9. Stopa wolna od ryzyka % 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
10. Wskaznik beta 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
11. Premia rynkowa % 15,04% 15,04% 15,04% 15,04% 15,04% 15,04% 15,04%
12. Koszt kapitatu wtasnego % 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%
13. Koszt dtugu % 3,69% 3,69% 3,69% 3,69% 3,69% 3,69% 3,69%
14. Stawka podatkowa % 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
15. Koszt dtugu po uwzglednieniu podatku % 2,99% 2,99% 2,99% 2,99% 2,99% 2,99% 2,99%
16. Warto$¢ kapitatu wtasnego (wynikajacego z 32625256 z1| 32 625256 z1| 32 625256 zt| 32625256 zt| 32625256 zt| 32 625 256 zt 32 625 256 zt
17. Warto$¢ dtugu 1800 000 z¥ 0zt 0zt 0zt 0zt 0 zH 0 zH
18. Udziat kapitatu wlasnego 24,1% 36,3% 51,7% 60,1% 63,4% 65,9% 65,9%
19. Udziat dtugu 75,9% 63,7% 48,3% 39,9% 36,6% 34,2% 34,2%
20. Wazony koszt kapitatu (WACC) 6,0% 7,5% 9,5% 10,5% 10,9% 11,3% 11,3%
21. Wskaznik dyskontowy 1,0000 0,8653 0,8290 0,6707 0,5961 0,5261 0,5261
22. Stopa wzrostu FCF po 2026 roku 1,0%
23. Warto$¢ rezydualna po 2026 roku 40712 312 zk
24. Zdyskontowane wolne przeplywy pieni¢zne DFCF 897025z 2632117z 2692049z 2342899zl 2270733z1 2173624z1 21416810zt
25. Zdyskontowane wolne przeplywy pieniezne 3529141z 6221191z 8564090z 10834823z 1300844621 34425 256 z}

1. Wartos¢ przedsigbiorstwa z wycg 34 425 256 z4
2. Dlug netto na koniec 2014 roku 1800 000 zt
3. Warto$¢ firmy metoda DCF 32625 256 z1

Wartos¢ Spotki metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych DCF
wynosi: 32 625 256,00 zi
stownie: trzydziesci dwa miliony szeséset dwadziescia piec tysiecy dwiescie piecdziesiqt szes¢
ztotych 00/100

Kierunkowo nie wnosimy zastrzezen do przedstawionego materiatu i uznajemy, ze
oszacowania Zarzadu sa wiarygodnym estymatem przyszlych wynikéow Spoiki,
dlatego przyjmujemy je jako podstawe w dalszym procesie wyceny. Nasze
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przewidywania musza zakladac¢ oczekiwane, przyblizone zmiany podstawowych
wielkosci z rachunku wynikéw przychodéw ze sprzedazy oraz kosztow (dla
przejrzystosci nie dokonujemy tutaj szczegotowego podzialu kosztow, rdznica
pomiedzy sprzedaza, a suma kosztow traktowana jest jako wynik na dziatalnosci
operacyjnej; wyjatkiem jest koszt amortyzacji, ktory zostanie wyselekcjonowany z
sumy facznych kosztow ze wzgledu na jego znaczenie w dalszych analizach
wynikajace z niegotdwkowego charakteru tego kosztu). Po roku 2026 zakladamy
kontynuacje dziatalnosci, przy czym przyjmujemy konserwatywne zalozenie, zgodnie
z ktorym wyniki rozwazanego podmiotu w odlegtej przysztosci zostaja zachowane na
poziomie rezultatow ostatniego z lat okresu szczegotowej prognozy (rok 2026).

2.3.1.2 Metoda Venture Capital (skrot: metoda VC) z wykorzystaniem mnoznikow
rynkowych porownywalnych spétek

Przyjecie mnoznikow rynkowych dla poréownywalnych spotek z GPW i
NewConnect

BRAND24 (PLBRN2400013)

Na gieldzie od: 01.2018
Liczba wyemitowanych akcji: 2 157 843
Wartos¢ rynkowa (mln z1): 51,79

ISIN PLBRN2400013
Rynek/Segment Podstawowy
Sektor oprogramowanie

Liczba wyemitowanych akcji 2 157 843
Wartos¢ rynkowa (mln z1) 51,79
Wartos¢ ksiegowa (mln z) 3,97

C/WK 13,05
C/Z X
Stopa dywidendy (%) -

LIVECHAT (PLLVTSF00010)

Na gieldzie od: 04.2014
Liczba wyemitowanych akcji: 25 750 000
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Wartos¢ rynkowa (mln z1): 3 193,00

ISIN PLLVTSF00010
Rynek/Segment Réwnolegtly
Sektor oprogramowanie

Liczba wyemitowanych akcji 25 750 000
Warto$¢ rynkowa (mIn z1) 3 193,00
Wartos¢ ksiegowa (mIn z1) 133,44

C/WK 23,93
C/z 30,10
Stopa dywidendy (%) 3,00

WOODPECKER.CO SPOLKA AKCYJNA (PLWDPCKO00017)

ISIN PLWDPCKO00017
Liczba wyemitowanych akcji 5 000 000
Wartos¢ rynkowa (mln z1) 67,95

Wartos¢ ksiegowa (mln z) 2,66

C/WK 25,51
C/z 43,10
Stopa dywidendy (%) -

Jako mnoznik wartosci przyjeto mediane, jako najbardziej wiarygodny miernik
oceny wartosci spotki wobec porownywalnych spotek z branzy gier, ze wzgledu na
znaczne skrajnosci wartosci mnoznikow.

Warto$é w momencie wyijscia (dezinwestycji) w 2026 roku

Do wyliczenia wartosci w momencie wyjscia (dezinwestycji) zastosowano metode
mnoznikowa na podstawie biezacego wykorzystania

Zostala opracowana i spopularyzowana przez Interbrand Group of Great Britain
z siedzibg w Londynie specjalizujaca si¢ w wycenie marek. Opiera si¢ na idei, ze
wartos¢ niematerialna i prawna (marka, know-how) moze by¢ wyceniona przez
zastosowanie mnoznika do istniejacych przeptywow gotowkowych lub przychoddéw
zwiazanych z warto$cia niematerialng i prawna (marka, know-how). Wielkos¢é
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mnoznika zalezy od sily marki. Aby zastosowa¢ metode mnoznikowa do wyceny
know-how, nalezy obliczy¢ nastepujace wielkosci:

- Biezacg dochodowos¢ know-how,
- Site know-how w celu obliczenia mnoznika.

Przedziat, w jakim wystepuje mnoznik

Przyjeto mnoznik MEDIANA C/Z = 36,60

one2tribe Sp. z o0.0. 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Model DCF (Discounted Cash Flows) Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
24. Zdyskontowane wolne przeplywy pieniezne DFCF 897025zt 2632117zl 2692049zt 2342899zl 2270733z 2173624 z1
25. Zdyskontowane wolne przeplywy pieniezne 3529141zt 6221191z1 8564090zt 10834823zl 13008 446 z1
Dochodowos$¢ wazona z 6-ciu lat 2168 074

Do celow kalkulagji przyjeto nastepujace zmienne:
e V=wartos¢ konicowa (w momencie dezinwestycji = 79 351 508,00 zt

Wartos¢= dochodowos¢ (wazona z 6-ch ostatnich lat) x mnoznik
Wartos¢ = 2 168 074,00 x 36,60 =79 351 508,00 zt

Wycena ,przed inwestycja” i ,po inwestycji”

Przed uwzglednieniem kwoty inwestycji w jej kapital wlasny okresla si¢ jako wycena
»pre-money” (tu: wycena ,przed inwestycja” lub wycena ,,przed”).

Do celow kalkuladji przyjeto nastepujace zmienne:
-V =warto$¢ koncowa (w momencie dezinwestycji ) = 79 351 508,00 zt
- t=liczba lat do (wyjscia kapitatowego z inwestycji, dezinwestycji) 6 lat
- r = stopa dyskontowa, oczekiwana roczna stopa zwrotu przez
inwestora r = IRR = 30,0 %
- I=wartos¢ inwestycji = 0,0 mln zt

Krok 1: Okre$lenie wyceny , po”

W tym modelu dopiero w roku dezinwestycji pojawiaja si¢ dodatnie przeplywy
pieniezne dla inwestora (typowe dla IPO lub przejec), gdzie zostala ustalona
oczekiwana wartos¢ konncowa V=79 351 508,00 zt. To oznacza, ze po pozyskaniu przez
spotke 0,0 mln zt wstepna jej cena jest zdyskontowana wartos¢ koncowa w okresie 6
lat.

Przyjeta stopa dyskonta na poziomie IRR= 30%, stad NPV wartosci konicowej w
okresie 6 lat wynosi:
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|4

PO =——
0 (1+r)

|4 79 351 508,00

NPV = A+nt  (1,3)°

= 16 008 883,00 zt = wycenia PO(skrét "PO")

Wartosc¢ biezaca, PV =16 439 745,00 zt

gdzie:

V- wartos¢ koncowa; r — stopa dyskonta; t- liczba lat do wyjscia kapitatowego z
inwestycji

Krok 2: Okre$lenie wyceny , przed”

PRZED =PO -1

16 439 745,00 zt - 0,00 zt =16 439 745,00 zt

Wartos¢ Spotki metoda venture capital z uwzglednieniem mnoznikoéw
poréwnywalnych spotek
wynosi: 16 439 745,00 zi
stownie: szesnascie miliondw czterysta trzydziesci dziewiec tysiecy siedemset czterdziesci pig¢
ztotych 00/100

Wycena metoda dochodowa DCF - 32 625 256,00 zt
Wycena metoda venture capital - 16439 745,00 zt

W= 32 625 256,00 + 16 439 745,00
- 2

= 24532 500,00 zt

Wartos¢ Spotki
wynosi: 24 532 500,00 zi
stownie: dwadziescia cztery miliony piecset trzydziesci dwa tysiqce piecset ztotych 00/100
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2.3.2. Wycena wartosci niematerialnych i prawnych

Najprostszym sposobem obliczenia warto$ci niematerialnych i prawnych dla
firmy jest odjecie od wartosci z wyceny (metoda mieszana obejmujaca metode Venture
Capital skrot VC z uwzglednieniem mnoznikow poréwnywalnych spétek) wartosci
ksiggowej (WK).

WNiP =W zwyceny — WK

WNiP = 24 532 500,00 zt — 3 386 342,41 zt = 21 146 157,59 zt

Przyjeta wartos¢ wartosci niematerialnych i prawnych uwzgledniajaca ryzyko
prowadzenia biznesu (odzwierciedlone w wysokosci stopy dyskonta) przy zatozeniu
wariantu umiarkowanego rozwoju firmy:

WNiP =21 146 157,59 zi

(stownie: dwadziescia jeden miliondw sto czterdziesci szeS¢ tysiecy sto piecdziesiqt siedem zlotych
59/100).

Przedstawiona powyzej warto$¢ wartosci niematerialnych i prawnych w kwocie
21146 157,59 zt odpowiada najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwe;j.
Uzasadnieniem koficowego wyniku wyceny jest wlasciwy dobér metody wyceny,
na co wskazuja wielkosci liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.

2.3.3. Wycena spolki one2tribe Sp. z 0.0. metoda majatkowa

METODA MAJATKOWA - metoda skorygowanych aktywow netto
Zasady ustalania wartosci godziwej aktywow i zobowiazan

Skladnik bilansu Wartos¢ godziwa

notowane papiery aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy

wartoSciowe

nienotowane papiery wartos¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak

wartoSciowe wspotczynnik cena do zysku i stopa dywidendy
porownywalnych papierow wartosciowych
wyemitowanych przez spotki 0 podobnych
charakterystykach
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naleznosci

warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zaptaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych, pomniejszona o odpisy na naleznosci
niesciggalne
Wyznaczanie

zagrozone i ewentualne
windykacji. wartosci
(zdyskontowanych) do
krotkoterminowych nie jest konieczne, jezeli rdznica
pomiedzy wedlug
wymagajacych ich  wartoscia

oraz koszty
biezacych
naleznosci

w  odniesieniu

naleznosci kwot

wedtug

wartodcig

zaplaty a

zdyskontowana nie jest istotna

zapasy produktow
gotowych i towarow

cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku
wynikajacy z kosztow doprowadzenia do sprzedazy
zapasOw lub znalezienia nabywcy

zapasy produktow w toku

cena sprzedazy netto produktéw gotowych pomniejszona o
koszty zakonczenia produkci i opust marzy zysku
wynikajacy z kosztéw doprowadzenia zapaséw do
sprzedazy lub znalezienia nabywcy

zapasy materialow

aktualna cena nabycia

srodki trwale

wartos¢ rynkowa lub ich warto$¢ wedlug niezaleznej
wyceny. W przypadku gdy nie jest mozliwe uzyskanie
niezaleznej wyceny $rodkow trwalych- aktualna cena
nabycia albo koszt wytworzenia,
aktualnego stopnia ich zuzycia

z uwzglednieniem

wartosci niematerialne i
prawne

wartos¢ oszacowana, wyznaczona Ww oparciu o ceny
rynkowe takich samych lub podobnych wartosci
niematerialnych i prawnych, a w odniesieniu do wartosci
firmy lub ujemnej wartosci firmy zawartej w bilansie-
wartosc¢ zerowa. W przypadku gdy warto$¢ oszacowana nie
moze zosta¢ wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe, to
przyjmuje sie taka wartos¢, ktora nie spowoduje powstania
lub zwiekszenia ujemnej wartosci firmy

zobowiazania

warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zaplaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych. wartosci  biezacych
(zdyskontowanych) do zobowiazan
krétkoterminowych nie jest konieczne, jezeli rdznica
wedlug  kwot
ich  wartoscia

Wyznaczanie
w  odniesieniu
zobowigzan
wedlug

pomiedzy  warto$cig
wymagajacych  zaplaty a
zdyskontowana nie jest istotna

rezerwa lub aktywa z tytulu
odroczonego podatku
dochodowego

Wartos$¢ mozliwa do realizacji
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI

Ponizej zaprezentowano bilans Spotki na potrzeby wyceny dzien 1 wrzednia

2021 roku tj. na dzien najblizszy na moment transakgji.

Tabela 1 Bilans — aktywa trwale

Bilans - aktywa / PLN 01.09.2021
Aktywa trwale 9 386 156,70
Wartos$ci niematerialne i prawne 5 473 075,00
Koszty prac rozwojowych 5473 075,00
Wartos¢ firmy 0,00
Inne warto$ci niematerialne i prawne 0,00
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0.00
prawnych ’
Rzeczowe aktywa trwale 10 384,09
Srodki trwate 10 384,09
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i 0.00
wodnej ’
Urzqdzenia techniczne i maszyny 10 384,09
Srodki transportu 0,00
Inne $rodki trwate 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00
Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 3900 500,00
Inwestycje dlugoterminowe 0,00
Nieruchomosci 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 3900 500,00
Dl.ugoterminowe rozliczenia 219761
miedzyokresowe
Tabela 2: Bilans — aktywa obrotowe

Bilans - aktywa / PLN 01.09.2021

Aktywa obrotowe 3906 919,77

Zapasy 0,00

Materiaty 0,00

Potprodukty i produkty w toku 0,00
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Produkty gotowe 0,00
Towary 0,00
Zaliczki na poczet dostaw 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 1626 169,72
Naleznosci od jednostek powigzanych 514 786,44
Naleznosci od pozostatych jednostek, w
ktorych jednostka posiada zaangazowanie w 0,00
kapitale
Naleznosci od pozostatych jednostek 1111 383,28
Z tytutu dostaw i ustug 1022 674,60
Z tytutu podatkow, dotacji, cet, ubezpieczen
. . o . 15 209,14
spotecznych i zdrowotnych oraz innych Swiadczen
Inne 73 499,54
Dochodzone na drodze sqdowej 0,00
Inwestycje krotkoterminowe 66 740,37
Krétkoterminowe aktywa finansowe 66 740,37
W jednostkach powigzanych 0,00
W pozostatych jednostkach 66 740,37
- udzielone pozyczki 55 594,52
- Srodki pieniezne i aktywa pieniezne 11 145,85
Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00
Kl:(')tkotermmowe rozliczenia 2 214 009,68
miedzyokresowe
Nalezne wplaty na kapital (fundusz) 50 914,00
podstawowy
Udzialy (akcje) wlasne 0,00
Aktywa razem 13 343 990,47
Tabela 3: Bilans — pasywa
Bilans - pasywa / PLN 01.09.2021
Kapital [fundusz] wlasny 3386 342,41
Kapitat [fundusz] podstawowy 3714 375,00
Kapitat (fundusz) zapasowy 5791 380,69
Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 706 875,00
Zysk [strata] z lat ubieglych -6 243 442,93
Zysk [strata] netto -582 845,35
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 9 957 648,06
Rezerwy na zobowiazania 0,00
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
0,00
dochodowego
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00
Pozostate rezerwy 0,00
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Zobowiazania dlugoterminowe 433 482,31
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostalych jednostek 433 482,31
Kredyty i pozyczki 0,00
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00
Inne zobowiqzania finansowe 433 482,31
Inne 0,00
Zobowiazania krotkoterminowe 8 983 181,89
Wobec jednostek powigzanych 2 608 227,43
Wobec pozostatych jednostek, w ktorych 0.00
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale '
Wobec pozostatych jednostek 6 374 954,46
Kredyty i pozyczki 523 800,08
Z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Z tytutu dostaw i ustug 939 582,24
Zaliczki otrzymane na dostawy 0,00
Zobowigzania wekslowe 0,00
Z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen i innych

PR P Y 877 503,22
Z tytutu wynagrodzen 55 624,31
Inne 3978 444,61
Fundusze specjalne 0,00
Rozliczenia miedzyokresowe 540 983,86
Pasywa razem 13 343 990,47

Z bilansu wynika, Ze:

> majatek trwaty Spotki to WNIP i dlugoterminowe aktywa finansowe,

> majatek obrotowy Spoiki to wylacznie naleznosci, inwestycje krétkoterminowe
i RMK,

> po stronie pasywow wystepuje tylko zarejestrowany i optacony w catosci
kapitat zaktadowy, kapital zapasowy, kapitat rezerwowy i strata z lat ubiegtych
oraz roku obrotowego,

> zobowiazania dlugo i krotkoterminowe wobec powiazanych i pozostatych
jednostek.

USTALENIA WYJSCIOWE DO WYCENY

Przy wyborze metody wyceny wzieto pod uwage:
> cel wyceny,
> okreslone mozliwosci zastosowania wyceny,
> materialy do wykonania wyceny,
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> kondycje finansowa Spoiki.

W oparciu o dokonana analize¢ do oszacowania wartosci Spotki one2tribe Sp. z o.0.
wykorzystano metode wartosci skorygowanej aktywow netto. Za pomoca tej netto mozna
dokona¢ wyceny calego przedsigbiorstwa zarowno aktywow jak i pasywow,
skorygowanych nastepnie do wartosci urealnionych oraz zwigkszonych o wartosci nie
wykazane w bilansie, a decydujace o jego wartosci.

Metoda wartosci skorygowanej aktywoéw netto wykazuje wysoki stopien
wiarygodnosci i sprawdzalnosci. Oparta jest na Scisle okreslonych regutach zawartych
w ewidencji ksiegowej, prowadzonej w oparciu o ustawe o rachunkowosci z dnia

29 wrzednia 1994 roku (t.j. Dz.U. z 2021r., poz. 217 z pézn.zm.).

WYCENA SPOEKI

Podstawe wyjsciowa do wyceny stanowi ksiegowy bilans Spétki sporzadzony na
wyceny, wyznaczajace
przedsigbiorstwa tj. sktadniki majatku trwatego i obrotowego oraz pasywa obce. Dla
dokonania wyceny przeanalizowano poszczegdlne skladniki aktywow i pasywdéw
zawarte w bilansie sporzadzonym na dzieni 01 wrzesien 2021 roku.

dzien poszczegdlne  elementy  bilansu wartosc

KOREKTA AKTYWOW

1. Korekta wartosci niematerialnych i prawnych:

Do wyceny ich wartos¢ przyjeto w wartosci godziwej.

prace badawczo rozwojowe 5473 075,00 | ksiegi rachunkowe

inne 21146 157,59 | z wyceny

Razem 26 619 232,59

Tabela 4: Bilans — aktywa po korektach

Bilans - aktywa / PLN 01.09.2021 korekty Po korektach
Aktywa trwale 9386 156,70 | +21 146 157,59 30 532 314,29
Wartosci niematerialne i prawne 5473 075,00 | +21 146 157,59 26 619 232,59
Koszty prac rozwojowych 5473 075,00 0,00 5473 075,00
Wartos$¢ firmy 0,00 0,00 0,00
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Inne wartosci niematerialne i prawne 0,00 | +21 146 157,59 21 146 157,59
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0,00 0,00
prawnych

Rzeczowe aktywa trwale 10 384,09 10 384,09
Srodki trwate 0,00 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00 0,00
Zz;lzgcl, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i 0,00 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 10 384,09 10 384,09
Srodki transportu 0,00 0,00
Inne srodki trwate 0,00 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Zaliczki na $rodki trwale w budowie 0,00 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 3 900 500,00 3900 500,00
Nieruchomosci 0,00 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 3900 500,00 3900 500,00
Dl.ugotermmowe rozliczenia 219761 219761
miedzyokresowe

Tabela 5 Wynik koncowy - oszacowanie wartosci Spolki metoda wartosci

skorygowanej aktywow netto

Wartos¢ majatkowa wg stanu na dzien 01.09.2021 r.

aktywa wartos¢ skorygowana
aktywa trwate 30532 314,29
aktywa obrotowe 3906 919,77
Nalezne wplaty na kapitat (fundusz) podstawowy 50 914,00
suma aktywow 34 490 148,06
zobowigzania wartos¢ skorygowana
rezerwy 0,00

zobowiazania dlugoterminowe 433 482,31
zobowigzania krétkoterminowe 8983 181,89
rozliczenia miedzyokresowe 540 983,86
razem zadluzenie 9 957 648,06
Wartos¢ skorygowanych aktywow netto 24 532 500,00

Wartosc¢ Spotki one2tribe Sp. z 0.0. wg wartosci skorygowanej aktywow netto na
dzien 1 wrzesnia 2021 roku wynosi: 24 532 500,00 zi

stownie: dwadziescia cztery miliony piecset trzydziesci dwa tysigce piecset ztotych 00/100
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3. KLAUZULE I ZASTRZEZENIA

. Niniejsza wycena sporzadzona zostata zgodnie z przepisami prawa.

2. Niniejsza wycena nie moze by¢ uzyta do innych celow niz okreslony w pkt I 1.

. Niniejszy operat nie moze byc¢ opublikowany w catosci lub w czesci
w jakimkolwiek dokumencie bez zgody autora operatu i bez uzgodnienia z nim takiej

formy lub tresci.

. Wykonane dzielo stanowi autorskie opracowanie wykonawcy.

. Wycene opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.
Zaklada sig, ze nie ukryto zadnych faktéw, ktére moglyby mie¢ wptyw na wartos¢
Spdiki i jej udziatéw.

. Zarzad Spotki odpowiada za zalozenia przyjete do sporzadzenia prognoz
finansowych stanowiacy istotny element wyceny.

. Przedstawiona wycena uwzglednia stan faktyczny i prawny na dzien jej
sporzadzenia.

. Niniejszy operat moze by¢ wykorzystany tylko do celu, ktéry zostal okreslony
w punkcie 1.3. CEL WYCENY.

. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne ukryte wady
wycenianego przedsiebiorstwa, ktdrych autor nie mogt stwierdzi¢ na podstawie

posiadanych materiatéw dokumentacji.

10. Wyklucza si¢ odpowiedzialno$¢ autora wobec osob trzecich, w szczegoélnosci

z tytulu wykorzystania operatu w innym celu anizeli zostat on sporzadzony.

11. Kwota 24 532 500,00 zt przedstawiona w pkt. 2.3.2. niniejszego operatu stanowi

wartos$¢ rynkowaq przedmiotu wyceny na dzien 1 wrzesnia 2021 roku.

12. Operat szacunkowy sporzadzono w czterech jednobrzmiacych egzemplarzach,

z ktdrych trzy otrzymuje zleceniodawca, a jeden stanowi egzemplarz archiwalny.
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