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RAPORT Z OPINIA BIEGLtEGO REWIDENTA
Z badania ,,Wyceny przedsiebiorstwa oraz udziatow spotki ROOF RENOVATION Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig” (dalej: ”"Wycena”) sporzadzonego przez ,,Rachunkowos¢-
Audyt-Finanse BILANS” sp. z 0.0. dnia 1 maja 2022r. w zakresie jego poprawnosci co do
ustalenia wartosci przedsiebiorstwa oraz udziatéw spotki.

Sporzadzony przez biegtego rewidenta mgr Agnieszke Wesotowsky (,Biegta”), numer
ewidencyjny Krajowe] lzby Biegtych Rewidentéw 12737, dla zleceniodawcy, t.j. Roof
Renovation Sp. z 0.0. oraz innych uzytkownikdw. Mimo prywatnego charakteru wydanej
opinii, sporzadzajgca niniejszy raport wraz z opinig nie stawia zadnych ograniczen w ich
udostepnieniu innym osobom, pod warunkiem udostepniania catosci niniejszego raportu.
Prezentowanie wybranych tresci z niniejszego raportu wymaga zgody autora. Ograniczenie

to nie dotyczy tresci samej opinii.
Opinia atestacyjna dajgca ograniczong pewnosc¢

Naszym zdaniem zbadana i zatgczona do niniejszego raportu ,,Wycena przedsiebiorstwa

oraz udziatéw spétki ROOF RENOVATION Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia:

a) nie zawiera istotnych btedéw metodologicznych przyjetych przez autora wyceny w
celu ustalenia wartosci przedsiebiorstwa oraz udziatéw spofki

b) nie zawiera istotnych btedéw obliczeniowych (rachunkowych) zawartych w modelach
wyceny, ktére mogtyby podwazy¢ ustalong wartos¢ przedsiebiorstwa spétki oraz

wartos$¢ jednego udziatu spotki
Podstawa opinii atestacyjnej dajgcej ograniczong pewnos¢
Na podstawie zlecenia Roof Renovation spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Biegta

podjeta sie zbadania ,Wyceny przedsiebiorstwa oraz udziatéw spdétki ROOF RENOVATION
Spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig” sporzadzonego przez ,Rachunkowos$é-Audyt-



Finanse BILANS” sp. z 0.0. dnia 1 maja 2022r. w zakresie jego poprawnosci co do ustalenia
wartosci przedsiebiorstwa oraz udziatéw spoétki. W wycenie tej ustalono wartosc
przedsiebiorstwa na kwote 61 740 000,- ztotych oraz wartos¢ jednego udziatu spotki na
wartos¢ 20 580,- ztotych. Biegta zostata poinformowana przez Zleceniodawce, ze wycena ta
ma postuzy¢ ekwiwalentnej wymianie udziatow na akcje spotki ,, TOPLEVELTENNIS.COM”
Spotka akcyjna, przy czym zarzad tej spotki nie wyrazit zadnego sprzeciwu co do wyboru jej w
celu zaopiniowania przedmiotowej wyceny.

Badana Wycena i jej ustalenia w zakresie wartosci przedsiebiorstwa oraz udziatéw spotki
jest niezbedna w procesie przejecia kontroli przez ,TOPLEVELTENNIS.COM” Spétka akcyjna
nad Roof Renovation sp. z 0.0. Wynikajgce z tej wyceny wartosci stuzyty negocjacjom w
zakresie wymiany instrumentow kapitatowych. Niezaleznie jednak od dotychczas
poczynionych ustalen obie spotki postanowity zwiekszy¢ swojg pewnosé co do prawidtowosci

wymian poprzez poddanie badaniu przedmiotowej wyceny przez biegtego rewidenta.

Ustuge przeprowadzilismy zgodnie z postanowieniami Krajowego Standardu Ustug
Atestacyjnych 3000 w brzmieniu Miedzynarodowego standardu Ustug Atestacyjnych 3000
,Ustugi atestacyjne inne niz badania lub przeglady historycznych informacji finansowych”,
wprowadzonego uchwatg nr 3436/52e/2019 Krajowej Rady Biegtych Rewidentow z dnia 8
kwietnia 2019r. Standard ten naktada na nas postepowanie zgodnie z zasadami etyki, w tym
z wymogami niezaleznosci oraz zaplanowania i wykonania procedur w taki sposob by
uzyskac¢ wystarczajgcg pewnosé, iz Wycena nie zawiera istotnych btedow.

Naszym zdaniem niemozliwe jest wykonanie ustugi atestacyjnej dajgcej pewnos¢ co do
wartosci przedsiebiorstwa i udziatow spotki, gdyz Wycena ta oparta jest o dane ktére beda
uzyskane w przysztosci (czyli niepewne) a nie o dane historyczne, ktére sg sprawdzalne.

Wykonana przez nas ustuga w definicji standardu (MSUA 3000) jest ustugg atestacyjng
dajaca ograniczong pewnos¢. W samym standardzie ten rodzaj ustugi jest definiowany

nastepujgco (punkt 12.b.):

»b. ustuga atestacyjna dajgca ograniczong pewnos¢ — ustuga atestacyjna, w ktorej biegty
rewident obniza ryzyko zlecenia do poziomu, ktory jest akceptowalny w danych
okolicznosciach zlecenia, ale to wieksze ryzyko, niz dla ustugi atestacyjnej dajgcej racjonalng
pewnosc¢, uzasadnia wyrazenie wniosku w formie, ktdra stwierdza czy na podstawie
przeprowadzonych procedur i uzyskanych dowoddw, cokolwiek zwrdcito uwage biegtego
rewidenta, co pozwalaftoby mu sqdzi¢, ze informacja o zagadnieniu bedqgcym przedmiotem
zlecenia jest istotnie znieksztafcona. Rodzaj, roztozenie w czasie i zakres przeprowadzonych
procedur w ustudze atestacyjnej dajgcej ograniczong pewnos¢ sq ograniczone w poréwnaniu
do tych niezbednych w ustudze atestacyjnej dajgcej racjonalng pewnos¢, ale sq one
zaplanowane, aby uzyskac¢ poziom zapewnienia, ktdry zgodnie z zawodowym osqdem
biegtego rewidenta, jest znaczgcy. Bycie znaczgcym oznacza, Ze poziom zapewnienia
uzyskany przez biegtego rewidenta prawdopodobnie zwiekszy zaufanie zamierzonych
uzytkownikow do informacji o zagadnieniu bedgcym przedmiotem zlecenia do stopnia, ktory
jest wyraZnie wiekszy niz nieistotny”



Wybér procedur zalezy od naszego osadu, w tym od naszej oceny ryzyka wystgpienia

znieksztatcen w opiniowanej Wycenie wskutek celowych dziatan badz btedow.

Nasza opinia przeznaczona jest dla Zleceniodawcy oraz spétki przejmujgcej kontrole nad

Zleceniodawcg i nie stanowi rekomendacji dla zadnej strony w zakresie kontynuacji procesu

przejecia.

Biegta w trakcie badania korzystata z materiatdw sporzadzonych w przedsiebiorstwie

Zleceniodawcy, w szczegdlnosci z dokumentow finansowych oraz umow a takze planu

finansowego na 10 lat wprzod. Przeprowadzono rozmowe z doradcami wtasciciela

przedsiebiorstwa i z samym zarzgdem spotki. Dziatania te miaty na celu przede wszystkim

upewnienie sie co realnosci przygotowanego Biznesplanu na lata 2022-2031.

Biegta nie miata ograniczen w przeprowadzonym badaniu i ustalita, co nizej opisane.

1.

W zakresie metodologii.

W zakresie przyjetej - przez dokonujgcg wyceny - metodologii ustalenia wartosci
przedsiebiorstwa i udziatéw spdtki nie ujawniono nieprawidtowosci. Autorka wyceny
na wstepnie okreslita, ze wycena zmierza do ustalenia wartosci godziwej zaréwno
przedsiebiorstwa jak i udziatow spdtki. Taki cel wyceny jest jak najbardziej adekwatny
do celu wymiany udziatow spotki na akcje spotki przejmujgcej. Wycene dokonano
trzema metodami: metodg ksiegowg w oparciu o sprawozdanie finansowe
wycenianej spotki, metodg dochodowg oraz metodg poréwnawczg w oparciu o
niektore notowania spotek gietdowych. Metode ksiegowg zaprezentowano jedynie w
celu zobrazowania przedsiebiorstwa, natomiast jako podstawe ustalenia wartosci
godziwej przedsiebiorstwa stusznie przyjeto metode dochodowg. Metoda
poréwnawcza postuzyta sprawdzeniu jak rynek wycenia podobne przedsiebiorstwa
juz na gietdzie. Ta ostatnia metoda jednak jedynie uprawdopodabnia rezultaty
wyceny metodg dochodowa. Przede wszystkim nie znaleziono na gietdach takich
samych przedsiebiorstw, a przedsiebiorstwa branzy budowlanej majg notowania
przerézine, w zaleznosci od sukceséw finansowych i posiadanych kontraktéw.
Wyceniang spotke nalezy plasowac wsrod tych spotek gietdowych, ktdre prezentujg
dobre kontrakty, a w przypadku takich spotek wyceny gietdowe przekraczajg wyceny
metodg dochodowg — czyli wskazujg na dos¢ duzg pewnos¢ wyceny tg metodg.

Co do samej metody dochodowej, to nalezy wskaza¢, ze istnieje wiele metod tzw.

,dochodowych” jakie sg stosowane w praktyce i omowione w teoretycznych



3.

5.

opracowaniach z zakresu ekonomii i finanséw. Istniejg metody oparte np. o
dywidendy bezposrednio wptywajgce do beneficjentéw, istniejg rdozne tzw. , wartosci
rezydualne” wyceniane na koniec okresu prognoz, w koncu istniejg zupetnie
uproszczone metody oparte tylko o przychody (dos¢ popularne w tzw. ,szybkich
wycenach”, np. spoétka warta tyle ile ma stabilnego przychodu rocznego lub ustalony
procent od przychoddw w zaleznosci od branzy). Jak wyjasniono w trakcie rozméw z
zarzagdem Spotki, priorytetem dla wspdlnikow jest wzrost wartosci samej spotki, a
nie to ile dywidendy zdotajg wspdlnicy (akcjonariusze) otrzymac w okresie prognozy,
przy czym zaréwno w zakresie i dywidend i inwestycji miernikiem wzrostu bogactwa
spotki moze byc¢ jedynie zysk netto. Taki tez priorytet zostat przyjety w badanej
Wycenie. Jako czesci sktadowe wzrastajgcej wartosci Spotki przyjeto zysk netto,
niezaleznie od sposobu jego podziatu.

Oparcie okreslenia wartosci Spoétki (i udziatow) o zysk, jaki bedzie ona generowac
zostato zindywidualizowane co do kazdego roku prognozy. Zatem w osnowie obliczen
nie znajduje sie tzw. ,,zysk trendowy” (statystyczny), lecz zysk liczony (prognozowany)
w warunkach juz zawartych i zapowiedzianych kontraktéw. Co do wynikéw roku 2022
i roku 2023, to prognozy sg mocno realistyczne, co do nastepnych lat — oczywiscie sg
to szacunki, ale osadzenie ich jest jednak pozytywne z punktu widzenia
dotychczasowej historii. Juz w pierwszym petnym roku dziatalnosci spétka osiggneta
sprzedaz bliskg 50 mIn ztotych, 2022 rok pozwala oceni¢, ze przekroczy 80 min.
Kontrakty sg realizowane terminowo. Nie ma kar umownych. Na sukcesy w zakresie
zaréwno kontraktowania jak i realizacji zadan pozwala wieloletnie doswiadczenie
udziatowcdw i zarzadu.

Model kumulacji zysku (jako czesci sktadowych wartosci spétki) zaktada narastajgce
dyskonta osigganego zysku. Pierwszy rok prognozy zdyskontowano 6%, ostatni (10-
ty): 79%. Podobnie wartos$¢ rezydualna na koniec okresu zostata zdyskontowana 79%.
O stopie dyskonta mozina dyskutowacé. W literaturze przedmiotu mozna spotkac
nawet 2% - najczesciej 4%. Ta stopa dyskonta nie moze by¢ mylona ze wskaznikiem
inflacji, gdyz biznesplan sporzadzony jest w cenach dzisiejszych (czyli tzw. statych).
Inflacja bedzie powodowal wzrost zarowno sprzedazy jak i kosztéw (czyli finalnie
zysku). Zastosowana w modelu obliczeniowym stopa dyskonta jest jedynie wyceng
ryzyka inwestowania w przedsiebiorstwa. Wyceniajgca przyjeta stope na poziomie
6%, a wiec obnizyta w ten sposdb ryzyko przeszacowania wartosci godziwej
przedsiebiorstwa i udziatow spotki.

Zastosowany model wyceny uwzglednit tez ryzyka odchylen od wartosci
przewidywanych wynikow szacowanych przez zarzad. W Woycenie zatozono, ze
przewidywania zarzgdu mogg odchyli¢ sie zarowno w strone mniejszych zyskéw jak i

w strone wiekszych zyskéw a same wyniki zostaty usrednione metoda



1.

2.

Sredniowazong. Zastosowanie takiego rozwigzania wzmacnia teoretyczng
poprawnos$¢ wyliczen, ale tez i daje stronom transakcji wglad w wartosci
przedsiebiorstwa przy réznych scenariuszach rozwoju spoétki (wartosci ujawnione na
str. 22 Wyceny)

Model wyceny metodg poréwnawczg jest wyjgtkowo prosty, gdyz opiera sie na
wspotczynniku C/Z (cena do zysku) publikowanego przez gietde i przytozeniu tego
wspotczynnika do zysku Spotki. Zalety i wady takiej metody zostaty omdwione w
Wycenie, zatem uzytkownicy Wyceny sg poinformowani o mozliwej utomnosci takich
obliczen. Wyliczenia te nalezy traktowac jako cyfry poglagdowe, tym nie mniej daja
one w specyficzny sposob rekojmie tego, ze wycena wartosci Spoétki i jej udziatéw nie

zostata zawyzona.

W zakresie poprawnosci obliczen (rachunkowej)

Sprawdzono obliczenia biznesplanu udostepnione przez Zleceniodawce (skoroszyt w
Excelu). Formuty sg poprawne, obliczenia prawidtowe. Niektorych pozycji w tak
dtugookresowym planowaniu sie nie planuje jezeli nie majg one istotnego znaczenia
(np. pozostatych przychoddow operacyjnych, pozostatych kosztéw operacyjnych,
przychodéw finansowych i kosztow finansowych, ktére spodtka zaplanowata
ytrendowo” w kwotach zminimalizowanych wynikajgcych z roku 2021). Nie
dyskwalifikujg one dokonanych obliczenn — sg nieistotne. Podatek dochodowy zostat
zaplanowany jako 19% dochodu. Btedéw w obliczeniach nie stwierdzono.

Sprawdzono obliczenia w modelach wyceny. Dane wejsciowe sg prawidtowe. Formuty

obliczeniowe prawidfowe. Btedow nie stwierdzono.

Ostatecznie — w sytuacji opisanej wyzej - biegta doszta do przekonania, ze ,Wycena

przedsiebiorstwa oraz udziatow spétki ROOF RENOVATION Spédtka z ograniczong

odpowiedzialnoscig opiewajgca na wartos¢ spotki 61,74 min ztotych oraz wartos¢ jednego

udziatu na wartos¢ 20 580 ztotych moze by¢ oceniona tak jak wyrazono to w opinii.

Do niniejszego raportu z opinig, nie dotgcza sie Wyceny — Zleceniodawca jg posiada.

Niniejszg opinie przekazano Zleceniodawcy.

Opole,

dnia 2022-05-23

Biegty rewident
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