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1. WSTEP
1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartoéci godziwej potaczonego przedsiebiorstwa Hydropress
Serwis Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Rakowiecka 34/2, KRS: 0000243789 (,Hydropress Serwis”) |
Cleanprofit Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Rakowiecka 34/2, KRS: 0000497504 (,Cleanprofit”)
wedtug stanu na 30 wrzeénia 2017 roku przy zatozeniu dojécia do skutku przedmiotowego potaczenia
oraz dokapitalizowania kapitatem obcym potaczonego biznesu.

Raport zostat sporzadzony przez Firme Audytorska Nr 731 Biuro Obrachunkowe Teresa Wylegata, na
potrzeby okreslenia wartosci godziwej udzialdéw potaczonego przedsiebiorstwa.

Ze wigledu na fakt, iz Cleanprofit sp. z 0.0. posiada 100% udziat w kapitale wtasnych Hydropress Serwis
Sp. z 0.0., pofgczenie zostanie dokonane w trybie uproszczonym, zgodnie z art. 492 § 1 pkt. 1 oraz art
515 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych, bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

Wyniki wyceny nie moga zosta¢ wykorzystane do innych celéw bez pisemnej zgody Wykonawcy.

Podstawg formalng pracy stanowity uzgodnienia zawarte pomiedzy Firma Audytorska, a Zarzadami obu
Spotek.

Wycene wartosci godziwej potfaczonego przedsiebiorstwa przeprowadzono w oparciu o metode
zdyskontowanych przysztych przeptywow pienieznych (DCF). Wynika z ustalerd pomiedzy Wykonawea a
Zlecajgcym. Podczas prac nad wycena oparto sie na danych i dokumentach, ktére zostaly udostepnione
przez Spotke:

1. Plany zwigzane z rozwojem biznesu potaczonego podmiotu

2. Prognoz sporzgdzonych przez Zarzad dotyczacych polgczonego przedsiebiorstwa na lata 2017-
2021,

3. Szczegotowe zestawienia pozycji aktywow i pasywéw Spotek

4. Zestawienie obrotéw i sald faczonych podmiotow

w

Sprawozdania finansowe za okresy koriczacy sig 31 grudnia 2015 oraz roku 31 grudnia 2016
roku.

6. Bilanse oraz rachunki zyskéw i strat faczonych podmiotéw za okres styczen-wrzesien 2017 roku.

/. Inne dokumenty i informacje przygotowane i przekazane przez Spétki w formie pisemnej,
elektronicznej oraz ustnej, w tym m.in. dotyczace posiadanego majatku, prowadzonej
dziatalnosci oraz zatozen dalszego rozwoju.
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1.2 OGRANICZENIA | ZASTRZEZENIA

W trakcie prac nad oszacowaniem wartoéci potaczonego przedsiebiorstwa wykorzystano dostepne dane
makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Zlecajqcego i od faczonych podmiotéw.

Zatozono, ze wszystkie te informacje sg prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlajg stan faktyczny oraz

najlepszy wiedze Zarzadu co do ksztaltowania sig¢ przysztych relacji ekonomiczno-finansowych w
Spotkach.

Podczas prac opierano sie na nieaudytowanych informacjach finansowych oraz innych danych
otrzymanych od Spotek. Méj osad jest zalezny od tego, czy podane informacje byly kompletne |
doktadne we wszystkich istotnych aspektach. Zgodnie z powszechnie przyjetymi zasadami przy
dokonywaniu wycen, zakres prac nie pozwala mi ponosi¢ odpowiedzialnoci za dokladnosc
kompletnoé¢ dostarczonych informacji.

Wyceng sporzadzono z naleiyta rzetelnodcig, naleizy jednak zwrocic uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotdw gospodarczych niosg za sobg ryzyko popetnienia btedu
wynikajgcego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego bad: tez ocen zawartych w
Cytowanych materiatach Zrédtowych, czy te: braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych wyceniajgcemu  w trakcie zbierania materiatow
informacyjnych w firmach.

Nalezy pamigtac, rozwazajac wyniki wyceny, iz nie dokonywatam zadnych prac o naturze audytu, w
odniesieniu do wszelkich informacji, ktére byly dostepne i uwzglednione w procesie analizy i wyceny. Do
zakresu mojej odpowiedzialnoéci nie nalezata weryfikacja zadnych informacji, publicznie dostepnych lub
dostarczonych przez przedstawicieli wycenianych Spétek tacznie, dotyczacych posrednio lub
bezposrednio wycenianych aktywow, wiaczajac w to wszelkie informacje finansowe oraz prognozy. W
zwigzku z tym, na potrzeby sporzadzenia niniejszego raportu zatozylam, iz otrzymane dane sg
wystarczajaco doktadne i kompletne, by mozliwe byto sporzadzenie wiarygodnej analizy i wyceny.

Niniejsze opracowanie stanowi integralng czes¢ opracowania i zadna z jej czgsci lub stron nie moze byc
interpretowana bez przeczytania catoéci, a zwtaszcza jego ograniczen i zastrzezen.

Wyliczenia przeprowadzono z petna doktadnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego mogg wystapi¢ pewne
rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktére nie maja
wplywu na poprawnoéé¢ oszacowanej wartosci Spotek tacznie.

Wyceng sporzadzono w tysigcach ziotych (tys. PLN), chyba e inaczej zaznaczono w treéci opracowania.
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13 WYNIK WYCENY

Wynik wyceny wartoéci godziwej przedsiebiorstwa powstatego z potgczenia spotek Hydropress Serwis
oraz Cleanprofit, przeprowadzonej wedlug stanu na 30.09.2017 r. z wykorzystaniem metody
zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych (,DCF”) przedstawia si¢ nastepujaco:

Wynik wyceny

Wycena metodq DCF na dzied 30.09.2017 r. 3 091 tys. PLN

Wartos¢ godziwa 100% udziatow potaczonego przedsiebiorstwa Hydropress Serwis i Cleanprofit:

3 091 tys. PLN

Zrédto: Opracowanie wiasne

Podpis wyceniajacego
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1.4 UZASADNIENIE WYBRANYCH METOD WYCENY

Dla potrzeb oszacowania wartosci godziwej polgczonego przedsigbiorstwa, wykorzystano metode
zdyskontowanych przysztych przepltywow pienieinych (ang. Discounted Cash Flow, DCF).

Z uwagi na fakt, iz wartos¢ powstatego w wyniku polfgczenia przedsiebiorstwa opiera sie na realizacji
strategii rozwoju, zakfadajacej intensywny wzrost w obszarze produkcjii myjni oraz otworzenie
dziatalnosci operatorskiej, metoda DCF pozwala na ujgcie spodziewanych efektéw ekonomicznych wra:z
Z uwzglednieniem potencjalnego ryzyka. Ponadto pozwala ona na ujecie zaktadanego dofinansowania
dziatalnosci w przeptywach pienieznych.

Metoda zdyskontowanych przysztych przeptywow pienieznych reprezentujaca podejécie dochodowe jest
jedna z powszechnie stosowanych w praktyce metod wyceny. Pozwala ona na uwzglednienie w wycenie
przedsiebiorstwa nie tylko elementéw zwigzanych z biezacy dziatalnoscia, ale réwniez perspektyw jej
rozwoju wynikajacych z przyjetej strategii czy tez uwarunkowar ekonomicznych.

Metodyka i sposéb przeprowadzenia wyceny wartoici sq zgodne z powszechnie stosowanymi
standardami.

Biorgc pod uwage specyfike sektora, w ktorym funkcjonowaé bedzie przedsiebiorstwo powstate w
wyniku potfaczenia Hydropress Serwis oraz Cleanprofit (sprzedaz produktow przeznaczonych dla myjni
bezdotykowych oraz ustugi powigzane jak serwisowanie, monta: oraz doradztwo w zakresie obstugi)
oraz fakt, iz warto$¢ opiera sie na realizacji zalozonej strategii rozwoju nalezy stwierdzic, ze brakuje

merytorycznego uzasadnienia dla zastosowania metod wyceny reprezentujacych podejécie majatkowe
lub kosztowe.

Wartos¢ godziwa podmiotdw postrzegana jest zazwyczaj przez pryzmat zdolnodci do generowania w

przysztosci  korzyéci finansowych dla wlascicieli/potencjalnych wiadcicieli w postaci  strumieni
pienieznych.

Przedstawione wyzej fakty uzasadniaja zastosowanie metody wyceny, ktéra pozwoli na ujecie zdolnoéci
pofaczonych podmiotéw do generowania dodatnich strumieni pienieznych w przysztoéci. Oznacza to, 7e
0szacowanie wartosci godziwej Spotki rozumianej jako cena, ktérg zainteresowany (ale nie
zdeterminowany) nabywca gotow jest zaoferowac, a sprzedawca zaakceptowaé moze by¢ uzyskane za
pomocy wartosci przysztych strumieni przeptywow pieniginych, zdyskontowanych na date wyceny
odpowiednia stopg odzwierciedlajacg ryzyko zwigzane z ich wygenerowaniem.
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2. PODSTAWOWE INFORMACIJE O PODMIOTACH

a) Hydropress Serwis Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig.
NIP: 5782905550, KRS: 0000243789, REGON: 280053841

Spotka zostata wpisana do rejestru przedsigbiorcéw przez Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy w Warszawie ||| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
w dniu 24.10.2005 roku.

Podstawowym przedmiotem dziatalnodci jest produkcja myjni bezdotykowych dla klientow z terytorium
RP oraz zza granicy. Obecnie spotka zrealizowata blisko 180 projektow na terenie Polski, Republiki
Czeskiej, Ukrainy oraz Federacji Rosyjskiej, co czyni spotke jednego z liderow w grupie polskich
producentéw myjni bezdotykowych. Spoétka planuje rozwijac sprzedazna rynki zagraniczne w
szczegolnosci na obszarze Europy Centralnej oraz Potudniowo Wschodniej. Hydropress Serwis oferuje
ponadto kompleksowg obstuge w zakresie realizacji inwestycji w myjnie, w tym oprécz dostarczenia
technologii i urzadzer réwniez doradztwo inwestycyjno-budowlane, finansowe czy pomoc w
oOpracowaniu biznesplanu. Spétka posiada wtasny zakfad produkcyjny o powierzchni uzytkowej 723 m2
zlokalizowany w Miszewku (gmina Banino, wojewddztwo pomorskie) zlokalizowany na dziatce o
powierzchni 3126 m2 bedacy wiasnoscia Spotki.

b) Cleanprofit Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia.
NIP: 5892013025, KRS: 0000497504, REGON: 222030584

Spotka zostata wpisana do rejestru przedsigbiorcow w Sadzie Rejonowym Gdarsk-Pétnoc
w Gdarisku VIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 10.02.2014 rok.

Ponizej zostaly przedstawione historyczne dane finansowe spotki Hydropress Serwis.

Bilans Hydropress Serwis (tys. PLN)

Data R . I 31.122015 31.12.2016  30.09.2017
Aktywa razem 4973 3294 3817
Aktywa trwate | 1556 1522 1769
Wartosci niematerialne i prawne ! 12 39 37
Rzeczowe aktywa trwate 1544 1484 1450
Inwestycje dfugoterminowe 0 0 282
Aktywa obrotowe i 3417 1771 2048
Zapasy | 1526 777 1185
Naleznosci krétkoterminowe : 1738 733 804

Z tytufu dostaw i ustug 1381 532 648

2 tytutu podatkdéw, dotagji, ubezpieczeri spofecznych 199 98 115
Inwestycje krotkoterminowe _ 89 246 41

Srodki pienigzne : 89 199 a1

d
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Krdtkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 65 16 19
Pasywa razem 4973 3294 3817
Kapitaty wlasne 390 -3 033 -4 594
Zobowigzania i rezerwy na zobowiqgzania 4583 6 326 8411
Rezerwy na zohowigzania | 0 0 0
Zobowigzania dfugoterminowe 1587 875 4129
Zobowigzania krotkoterminowe 2 996 5034 4 283

z tytufu dostaw i ustug 937 1444 1626
Kredyty i pozyczki 927 3346 325
Zaliczki na dostawy 808 0 1778

z tytutu podatkow. cel, ubezpieczen spofecznych 249 144 426

7 tytutu wynagroazeri 64 100 81
Rozliczenia miedzyokresowe ; 0 417 0

Rachunek zyskow i strat (tys. PLN)

Data 31122015 31122016 30.09.2017
Przychody ze sprzedazy 5819 6879 1734
Koszty operacyjne 6 256 8436 2314
Amortyzacja ' 95 95 63
Zuzycie materiatow i energii 3461 4160 153
Ustugi obce 860 1176 379
Podatki i optaty 37 29 31
Wynagrodzenia 1194 1554 1224
Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 217 293 234
Pozostafe koszty rodzajowe | 215 174 44
Wartosc sprzedanych towardw i materiatow [ 178 955 186
2Zysk (strata) ze sprzedazy ’ -437 -1 557 -580
Marza ze sprzedaty -7,5% -22,6% -33,5%
Pozostate przychody operacyjne 58 9 0
Pozostafe koszty operacyjne . 42 1477 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) ' -421 -3 024 -580
Marza EBIT -7,2% -44,0% -33,5%
Przychody finansowe ! 0 5 -1
Koszty finansowe 5 156 404 285
2ysk (strata) brutto -577 -3 423 -866
Rentownosc sprzedazy brutto -9,9% -49,8% -50,0%
Podatek dochodowy 0 0 0
Zysk (strata) netto -577 -3423 -866

Rentownosc sprzedazy netto ' -9,9% -49,8% -50,0%
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Bilans spétki Cleanprofit (tys. PLN) na date wyceny,

oo . . 31.12.2015 31.12.2016
Aktywa razem : 3080 1029
Aktywa trwafe 2192 87
Wartosci niematerialne | , 92 62
prawne [
Rzeczowe aktywa trwafe ; 0 0
Naleznosci dtugoterminowe 0 0
Inwestycje diugoterminowe 2100 25
Dtugoterminowe rozliczenia 0 0

miedzyokresowe

Aktywa obrotowe 888 942
Zapasy 331 0
Naleznosci | 367 697

krotkoterminowe

z tytutu dostaw i ustug 294 694
Z tytulu podatkéw, 73 3
dotacji, ubezpieczen

spofecznych
Inwestycje 4 190 245

krotkoterminowe ‘

Srodki pieniezne ‘ 5 0
Krétkoterminowe | 0 0
rozliczenia miedzyokresowe

Pasywa razem 1 3080 1029

|

Kapitaly wilasne ; 1883 -178

Zobowiqzania i rezerwy na i 1197 1208

zobowigzania .

Rezerwy na zobowigzania 0 0
Zobowiqzania 0 0
diugoterminowe
Zobowigzania 1197 1208
krotkoterminowe
Z tytufu dostaw i usfug \ 1 4
Kredyty i pozyczki 150 190
inne zobowiqzania 1047 1013
finansowe ;
z tytulu podotkéw, cef, 0 0
ubezpieczen spotecznych ‘
z tytutu wynagrodzer ‘ 0 0
Rozliczenia i 0 0
mieazyokresowe
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Rachunek zyskow i strat Cleanprofit (tys. PLN) na date wyceny.

Data - - ) _31.12.2015 31122016 - 30.09.2017
Przychody ze sprzedazy 525 0 0
Koszty operacyjne 562 52 28
Amortyzacja 30 30 23
Zuzycie materiaféw i energii 0 0 0
Ustugi obce 303 19 4
Podatki i optaty 3 3 1
Wynagrod:zenia 0 0 0
Ube:zpieczenia spofeczne i inne 0 0 0
swiadczenia
Pozostale koszty rodzajowe 0 0 0
Wartosd sprzedanych towardw 0
i materiatéw
2ysk (strata) ze sprzedazy -37 -52 -28
Marza ze sprzedazy -7,09% - -
Pozostate przychody operacyjne 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0
EBIT -37 -52 -28
Marza EBIT -7,09% -
Przychody finansowe 0 60 17
Koszty finansowe 117 2361 81
Zysk (strata) brutto -154 -2352 -192
Rentownosc sprzedazy brutto -29,32% - -
Podatek dochodowy 0 0 0
Zysk (strata) netto -154 -2 352 -92
Rentownosc sprzedazy netto -29,32% =

Zrédto: Dane Spétek
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3. METODY WYCENY

W literaturze przedmiotu stosuje sie przede wszystkim nastepujace metody wycen:

e metody dochodowe,
* metody majatkowe,
e metody porownawcze (mnoznikowa, wskaZnikowa)

Wyceny metoda dochodows

Metoda dochodowa pozwala na okreslenie wartosci przedsiebiorstwa w oparciu o przeplywy pienigine
jakie jest w stanie ono generowa¢é. Jedng z najbardziej rozpowszechnionych metod w ramach te
kategorii jest metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieinych (ang. Discounted Cash Flow). W
zaleznosci od przyjetego sposobu okreslenia przeptywow pienieznych oraz zwigzanej z nimi stopy
dyskontowej istnieje kilka mozliwych podejéé do wyceny wartosci przedsiebiorstwa metodg DCF. W
gruncie rzeczy wyrdzni¢ mozna dwa podstawowe rodzaje przeplywow:

o Przeplyw do wiascicieli oraz
e Przeplyw do firmy.

Wedtug metody DCF warto$¢ przedsiebiorstwa réwna jest sumie zdyskontowanych odpowiednia stopa
dyskontowa generowanych przez przedsiebiorstwo przeplywdw pienieznych, ktére po zsumowaniu,
tworzg taczny strumien pieniezny pozostajacy do dyspozycji firmy lub wtasciciela. Sporzadzenie wyceny
wartosci przedsiebiorstwa metodg DCF jest dziataniem skomplikowanych, obejmujacym wszystkie
istotne zmienne ekonomiczne przedsiebiorstwa oraz uwzgledniajagce warunki gospodarcze w jakich
funkcjonuje lub bedzie funkcjonowac.

W rzeczywistodci poszczegdlne strumienie przeptywdw pienieznych przypadaja na rozne momenty
czasowe od chwili wyceny. Powoduje to koniecznoéé ich dyskontowania, ktdre uwzglednia wartosci
pienigdza oraz ryzyko zwigzane z ich wygenerowaniem. Waznym elementem jest rowniez okreslenie
wartosci rezydualnej, czyli wysokosci zdyskontowanych przeptywdw pienieinych po okresie
szczegotowej prognozy. Z reguty przyjmuje sie, iz przedsigbiorstwo nie ma okreslonego czasu trwania, 3
przeplywy bedzie generowaé w nieskoriczonosé.

Zalet3 metody DCF jest mozliwo$¢ wyznaczenia wartos¢ Spotki w oparciu o potencjal rozwoju w
prognozowanych latach oraz uwzgledniajgcy realizacje zatozonych celéw biznesowych. Jednakie ze
wzgledu na niepewnosé co do szacunkdéw zwigzanych z ksztattowaniem sie wielkosci ekonomicznych, w
tym rowniez makroekonomicznych prognozy obarczone sg czesto istotnym ryzykiem btedu i nie nalezy
ich traktowac jako zapewnienie, ze okreslenie wartosci zostang w przysztosci osiggnigte.

Poniiej zostal przedstawiony podstawowy wzdr okreslenia wartosci przedsiebiorstwa metoda DCF w
oparciu o przeptywy pienigzne dla firmy.
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FCR,»(1+9)
FCF, (WACC — g)

V= Axwacoy T T waco)

v wartosc przedsiebiorstwa

FCFF, | Wynik na dziatalnosci operacyjnej po obcigzeniach podatkowych + amortyzacja + zmiana w
kapitale obrotowym netto — wydatki kapitatowe

WACC | (ang. Weighted Average Cost of Capital) Stopa dyskontowa odzwierciedlajqca koszt kapitafu
' przedsiebiorstwa przyjeta do okreslenia wartosci bieiqcej przeptywow do firmy

o] stopa wzrostu w okresie rezydualnym tj. po okresie szczeqotowej prognozy

WACC = Wn*rn*(l—T)+ WE*I‘E

W, Udziat diugu w strukturze finansowania przedsiebiorstwa

Rp ? Koszt finansowania dziatalnosci kapitatem obcym przez przedsiebiorstwo
T \ Stopa podatku dochodowego

We Udziaf kapitatu wlasnego w strukturze finansowania przedsigbiorstwa

re Koszt kapitatu wiasnego

Wyceny metodg majgtkowa

Historycznie najstarsza koncepcja wyceny podmiotéw gospodarczych. Za podstawe okreélenia wartosci
przyjmowany jest majatek. Zarowno w literaturze jak i w praktyce wskazuje si¢ nastepujace metody
majgtkowe:

* metode ksiegowa i jej modyfikacje tj. metode skorygowanych wartosci aktywoéw netto, ktore
odnosza warto$c spotki do wartoéci bilansowej aktywow i zobowigzan.

« metode odtworzeniowa, ktérej celem jest oszacowanie naktadow finansowych, jakie potrzebne
bytyby do odtworzenia poszczegdlnych elementdéw majatku wycenianego przedsiebiorstwa.

* metode likwidacyjng. Opierajacg sig na oszacowaniu wplywdéw wynikajgeych z uptynnienie
poszczegolnych skfadnikéw majgtku oraz uregulowaniu zobowigzan przedsigbiorstwa.
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OSZACOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA HYDROPRESS SERWIS Spotka z 0.0.
i CLEANPROFIT Spotka z 0.0, wedlug stanu na 30.09.2017 roku przy zatoieniu potaczenia tych firm

Z uwagi na fakt, iz wycena majatkowa nie jest w stanie odzwierciedli¢ planéw rozwoju potaczonych

podmiotéw, w tym uwzglednionych istotnych naktadéw inwestycyjnych zdecydowano sie nie stosowac
jej w celach wyceny.

Wyceny metoda poréwnarn rynkowych (mnoznikowe)

Metoda ta polega na ustalaniu wartoéci przedsiebiorstwa, na podstawie informacji o mnoznikach,
ktorych warto$¢ rynkowa jest znana. Mnozniki sa tak skonstruowane, ze pokazuje stosunek wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa do okre$lonej zmiennej ekonomicznej. Bardzo waing kwestig jest dobor
spotek do grupy poréwnawczej, ktdre powinny cechowac sie jak najbardziej zblizonym modelem
biznesowym do wycenianego przedsiebiorstwa, charakterystyka dziatalnosci oraz jej skalg.

Po przenalizowaniu notowanych podmiotéw stwierdzono brak spétek podobnych pod wzgledem
prowadzonej dziatalnosci oraz jej skali do biznesu jaki bedzie prowadzony przez polgczone podmioty. Z
tego wzglgdu nie zastosowano wyceny metodg mnoinikowa.

4. WYCENA POtACZONEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Zgodnie z trescig zamieszczong na wstepie, wycena wartosci godziwej przedsiebiorstwa powstatego
wskutek potfgczenia Hydropress Serwis Sp. z 0.0. oraz Cleanprofit Sp. z o0.0. dokonano metoda
dochodowg, opartq o przeptywy pieniezne dla firmy.

a) ograniczenia wyceny

Wycena przeprowadzona zostata na podstawie prognoz finansowych sporzadzanych przez spotki -
Hydropress Serwis oraz Cleanprofit. Nie dokonano weryfikacji zalozen lezacych u  podstaw
prognozowanych bilanséw, rachunkéw zyskéw i strat i przeplywow pienigznych, a jedynie dokonano
niezbgdnych wylqczert i drobnych korekt w zakresie, w jakim byto to niezbedne do sporzadzenia
niniejszej wyceny, w tym dokonano konsolidacji pro-forma bilansu obu spotek.

Pomimo, Ze plany odzwierciedlajy najlepsza wiedze i oczekiwania co do przysziosci jednostki to
rzeczywiste wyniki osiggane przez potaczony podmiot moga réini¢ sie od zatozonych planéw. Wszelkie
odchylenia rzeczywistych wynikéw od prognozowanych moga miec istotne znaczenie dla wyceny. Plany
nie gwarantujg osiggnigcia zalozonych przez jednostke wynikow ze wzgledu na zmiennosc otoczenia oraz
ryzyko prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Wartos¢ rezydualna (koricowa), stanowigca istotny
element wyceny, zalezy w giéwnej mierze od wynikow za ostatnie prognozowane okresy. Sporzadzone
plany dotyczg 5 letniego okresu, a co za tym idzie istnieje ryzyko, ze rzeczywisty przeptyw w ostatnim
okresie prognozy bedzie roznit sie od planowanego.
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OSZACOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA HYDROPRESS SERWIS Spotka z 0.0.
i CLEANPROFIT Spotka z 0.0. wedtug stanu na 30.09.2017 roku przy zatozeniu polaczenia tych firm

czynnosci niezbedne do dokonania wyceny:

sporzgdzenie prognozowanych przeptywow, na podstawie przeptywow dostarczonych przez
Zleceniodawce,

wyliczenie wspdiczynnika dyskontowego na podstawie modelu CAPM i WACC oraz danych
dostgpnych na rynku (rentownos¢ obligacji, oprocentowanie kredytow),

oszacowanie wartosci przeptywu pienigznego po zakoriczeniu okresu prognozy.

¢) zatozenia przyjete przy sporzadzaniu plandéw finansowych

Szczegbtowe zatozenia dotyczace sporzadzanych planéw finansowych posiada wyceniana jednostka.

Ze wzgledu na elementy stanowigce tajemnice handlowg, na proshe jednostki, nie zostaty zatgczone do
niniejszego opracowania. Poniiej zostaly zaprezentowany prognozowane wielkosci przychoddw oraz
rentownos¢ EBITDA.

Przychody (tys. PLN)
13150
11210

8 535

5679 6321

2017pP 2018p 2019p 2020P 2021P

EBITDA* (tys. PLN) i marza EBITDA

-

L

2 688

-523
2017pP 2018P 2019p 2020P 2021pP



0SZACOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA HYDROPRESS SERWIS Spotka z 0.0.
i CLEANPROFIT Spoétka z 0.0. wedtug stanu na 30.09.2017 roku przy zalozeniu potaczenia tych firm

Zysk netto (tys. PLN) i marza netto

12,71’V
"

2017p 2018P 2019p 2020P 2021p

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spdtek, *EBITDA - wynik na dziatalnosci operacyjnej
powigkszony o amortyzacje.

d) wyznaczenie wspéiczynnika dyskontujgcego

Ustalenie wspdtczynnika dyskontujacego wywiera istotny wptyw na wielkos¢ wyceny.

W ciggu ostatniego roku, ze wzgledu na skale zmian warunkow gospodarczych, istotnie wzrost czynnik
ryzyka szacowania zmian stép procentowych, od ktdrych uzaleznione s rentownosci pewnych papierow
wartosciowych, takich jak obligacje czy bony skarbowe stanowigce podstaweg modeli wyznaczania stop
dyskontowych.

W celu wyliczenia stopy dyskontowej postuzono sie modelem WACC uzupetnionym o wyznaczenie
oprocentowania kapitatow wtasnych na podstawie modelu CAPM.,

W celu wyliczenia kosztu kapitatu wlasnego zaangazowanego w dziatalnosé Spotki zastosowano model
wyceny aktywoéw kapitatowych CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Rg = Ry + B+ MRP

R: Oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

Ry Stopa wolna od ryzyka

B Wspdofczynnik wrazliwosci na ryzyko rynkowe

MRP Oczekiwana premia zwrotu za ryzyko rynkowe (ang. Market Risk Premium)
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OSZACOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA HYDROPRESS SERWIS Spotka z 0.0.
i CLEANPROFIT Spotka z o.0. wedtug stanu na 30.09.2017 roku przy zalozeniu polaczenia tych firm

W ramach kosztu kapitatu przyjeto nastepujgce zalozenia:

Stopa zwrotu z papierdw wolnych od ryzyka na date wyceny réwna jest rentownosci obligacji
zerokuponowych Skarbu Panstwa serii DS0727 rownej 3,36% i zostala przyjeta na staly
poziomie.

Wspofczynnik beta nieuwzgledniajacy struktury finansowania zostat przyjety na poziomie 1, co
odpowiada jednostkowej wrazliwoéci na premie za ryzyko rynkowe.

Premia za ryzyko rynkowe zostata przyjeta na poziomie 6,66%, na ktdra sklada sie premia 7a
ryzyko dla rynkéw rozwinigtych réwna 5,69% oraz premia wynikajgca z ryzyka gospodarczego
dla Polski wyrazona na podstawie spreadu CDS (Credit Default Spread) pomigdzy Polskg a USA
na poziomie 0,97%.

Na potrzeby wyceny, koszt kapitatu obcego oszacowano na poziomie 12,00%, zgodnie
informacjami przekazanymi przez Spoiki.

Ponizej przedstawiono wyliczenia dla stopy dyskontowej zastosowanej nastepnie do dyskontowania
przeptywow pienigznych.,

Data 31.12.2017  31.12.2018 31122019  31.12.2020  31.12.2021
WACC 19,18% 18,05% 16,99% 17,29% 17,67%
uaziat kapitotu wiosnego 38,36% 31,69% 38,19% 44,30% 52,18%
uaziat diugu 61,64% 68,31% 61,81% 55,70% 47,82%
koszt kapitatu wlasnego 30,72% 33,20% 28,75% 26,80% 24,96%
Premia za ryzyko prognoz ‘ 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
MRP 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66%
Stopo wolna od ryzyka 3,36% 3,36% 3,36% 3,36% 3,36%
beta lewarowana | 2,61 2,98 2,31 2,02 1,74
beta nielewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Podatek dochodowy 0,00% 8,19% 19,00% 19,00% 19,00%

D/E | 160,66% 215,60% 161,86% 125,71% 91,63%
koszt diugu po podatku ; 12,00% 11,02% 9,72% 9,72% 9,72%
koszt dtugu przed podatkiem ; 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Podatek dochodowy 0,00% 8,19% 19,00% 19,00% 19,00%

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych bondspot.pl oraz A. Damodaran

Ze wzgledu na ryzyko zwigzane z osiggnieciem zaktadanych przeptywdw oraz oparcie wyceny w catoéci
na realizacji strategii rozwoju zdecydowano sig uwzglednic¢ premig za ryzyko prognoz na poziomie 10
P.p. ponad wartos¢ wynikajjca z modelu CAPM. Struktura finansowania uwzglednia réwniez pozyskanie
kwoty 2 400 tys. PLN.
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OSZIACOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA HYDROPRESS SERWIS Spotka z 0.0,
I CLEANPROFIT Spétka z 0.0. wedlug stanu na 30.09.2017 roku przy zatoeniu potaczenia tych firm

e) ustalenie przeptywow pienieznych

Spotka zamierza rozwingct dziatalnosé¢ operatorskg, w zwigzku z czym konieczne bedzie poniesienie
wydatkow kapitatowych na myjnie. Zgodnie z prognozami przedstawionymi przez Zarzady Spotek, roczne
wartos$¢ naktadéw inwestycyjnych wyniesie w latach 2018 i 2019 tacznie 2 400 tys. PLN, natomiast w

2020 roku bedzie to 600 tys. PLN.

Ponizej przedstawiono oszacowanie przeptywow pienieznych do firmy.

_Data S
EBIT ; -110 410
Podatek od £BIT 5 0 78
EBIT - podatek (NOPAT) -110 332
Amortyzacja | 36 134
Zmiana kapitatu obrotowego netto | -2 168 1 606
Naktady inwestycyjne 0 1200
|
FCFF | -2241 872
Stopa dyskontowa : 19,18% 18,27%
Skumulowany okres [ 0,25 1,25
Wspdfczynnik dyskontowy 95,7% 81,1%
Zdyskontowane FCFF | -2145 707

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych spdtki

31122017 31122018 31122019 31122020  31.12.2021

1212 2136 2918
230 406 554
982 1730 2 363
324 552 672
664 105 46

1200 600 672
770 1788 2409

17,70% 17,57% 17,60%
2,25 3,25 4,25

69,3% 59,1% 50,2%

533 1056 1210

taczny strumien zdyskontowanych przeplywéw pieniginych wynosi 1 361 tys. PLN.

W celu okreélenia przeptywu rezydualnego przyjeto stope wzrostu w okresie rezydualnym na poziomie
1,5% oraz stope dyskontows dla okresu rezydualnego na poziomie 17,67%. Ponadto, z uwagi na
charakter wycenianych aktywéw zdecydowano sie uwzgledni¢ w wycenie dyskonto z tytutu braku
ptynnosci. Odzwierciedla ono nakfady zwigzane z procesem poszukiwania inwestora oraz kwestie
zwigzane z dostgpem do informacji, w tym czas i koszty potrzebne na doprowadzenie transakcji do

skutku. Warto$¢ dyskonta przyjgto na poziomie 10%,

Przeptyw w okresie rezydualnym
Warto$é rezydualna
Zdyskontowana warto$é rezydualna
Wartoé¢ przedsigbiorstwa

Dtug netto

Kapitaly wlasne przed korektami

Dyskonto z tytutu braku ptynnoéci

2 445
15117
7591
8952
5518
3434

10,00%

| Wartoéé godziwa 100% kapitaléw wiasnych

3001 |

o\
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OSZACOWANIE WARTOSCH PRZEDSIEBIORSTWA HYDROPRESS SERWIS 5potka z 0.0.
i CLEANPROFIT Spotka z 0.0. wedlug stanu na 30.09.2017 roku przy zatozeniu potgczenia tych firm

W efekcie uzyskano finalng wartosé godziwg 100% kapitatéw wiasnych potgczonych spotek na
poziomie 3 091 tys. PLN.

Wykorzystanie wyceny

Niniejsza wycena zostata opracowana na potrzeby potencjalnego nabywey.

Wycena sporzadzona zostata przy zatozeniu:

pofaczenia spétek Hydropress Serwis Sp. z 0.0. i Cleanprofit Sp. z o.o0. wedlug stanu na
30.09.2017,

realizacji zaktadanego planu rozwoju, w tym w szczegoInosci opartego na dziatalnoéci operatora
myjni bezdotykowych,
dokapitalizowaniu potaczonych podmiotéw w kwocie 2 400 tys. PLN.

Sporzadzit:
19 44 27 3—
o)

3
W \ (C‘ oda Trwac

g Ve

CleanProfit sp. z 0. 0.
ul. Rakowiccka 34 lok 2, 02-532 Warszawa
NIP: 5892013025, REGON: 222030584
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