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. SEOWNIK POJEC

Zamawiajacy

WOLFS CORPORATION,
Spétka, Przedsiebiorstwo

Zorganizowana Czes$¢
Przedsiebiorstwa, ZCP

Doradca

Data Wyceny

Okres Prognozy

EBIT

EBITDA

CAPM

WACC

Wartos¢ Rezydualna, RV

PLN, zt

EUR

WOLFS CORPORATION S.A. z siedzibg w Chorzowie

WOLFS CORPORATION S.A. z siedzibg w Chorzowie

Wszystkie aktywa i pasywa nalezgce do WOLFS CORPORATION S.A.

Coinbaq Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach

30.09.2017

Okres od 1 pazdziernika 2017 roku do 31 grudnia 2022 roku

Zysk operacyjny przed odsetkami i opodatkowaniem
(ang. Earnings Before Interest and Taxes)

Zysk operacyjny przed odsetkami, opodatkowaniem i amortyzacjg
(ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

Model Wyceny Aktywdéw Kapitatowych
(ang. Capital Asset Pricing Model)

Sredni wazony koszt kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital)

Wartos¢ rezydualna przedsiebiorstwa po Okresie Prognozy

Polski ztoty

Euro

Coinbaq Sp. z o.0.
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. WPROWADZENIE

Podstawg opracowania pn. ,Raport z wyceny przedsiebiorstwa WOLFS CORPORATION S.A.” jest
zlecenie z dnia 28.09.2017 r. zawarte pomiedzy WOLFS CORPORATION S.A. z siedzibg w Chorzowie

a Coinbaq Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach.

Informacje wykorzystane do przygotowania niniejszego Opracowania zostaty dostarczone przez
Zamawiajgcego badz zaczerpniete z publicznie dostepnych zrddet i innych zrédet dostepnych Doradcy.
Przygotowujac niniejsze Opracowanie Doradca polegat na doktadnosci oraz kompletnosci informacji
analizowanych w celu przygotowania niniejszego Opracowania i dokonat weryfikacji materiatéw

i informacji jedynie pod katem spéjnosci oraz wyeliminowania oczywistych btedow.

Niniejsze Opracowanie zawiera w szczegdélnosci przewidywania, szacunki, oceny oraz prognozy,
przygotowane na podstawie informacji udzielonych przez Przedsiebiorstwo. Nie ma pewnosci, ze
ktdrekolwiek przewidywania, szacunki, oceny czy prognozy zostang zrealizowane. Doradca nie sktada
w szczegdblnosci zadnego zapewnienia ani oswiadczenia, w sposdb wyrazny lub dorozumiany, co do
osiggniecia lub zasadnosci jakichkolwiek przewidywan, szacunkéw lub prognoz, chociaz Doradca
dotozyt wszelkich mozliwych staran aby przewidywania, szacunki, oceny i prognozy zawarte w tym
Opracowaniu odzwierciedlaty obiektywng opinie. Otrzymane wyniki prac nie uwzgledniajg zadnych
znaczacych zdarzen i nieujawnionych umoéw czy zobowigzan, o ktdrych istnieniu Coinbag w dniu
sporzadzenia wyceny nie wiedziat, lub co do ktérych z uwagi na ograniczony zakres informacji nie byt
w stanie okresli¢ ryzyka z nim zwigzanego, a ktérych ewentualne istnienie moze miec znaczacy wptyw

na wykonywanga prace.

Doradca stwierdza, ze pozostaje niezalezny od wycenianej Spotki jak réwniez od jej akcjonariuszy.
Wynagrodzenie Doradcy z tytutu sporzgdzenia niniejszej wyceny i analiz bedgcych podstawa do jej

sporzadzenia nie jest uzaleznione od otrzymanych szacunkéw wartosci Przedsiebiorstwa.

. ZAtACZNIKI

Integralng czescig raportu sg zataczniku — operaty szacunkowe okreslajace wartos¢ rynkowa:

- nieruchomosci gruntowej zabudowanej potozonej przy ul. 3-go Maja 47 w Chorzowie,

- nieruchomosci gruntowej zabudowanej potozonej przy ul. Hutniczej 2 w Chorzowie Batorym,

- nieruchomosci gruntowej zabudowanej potozonej przy ul. Wtadystawa Truchana 31 w Chorzowie,
- nieruchomosci gruntowej zabudowanej budynkiem administracyjno-biurowym i wielogarazowym

przy ulicy Franciszkanskiej 29-31 w Katowicach,

Coinbaq Sp. z o.0. strona 6
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- nieruchomosci gruntowej zabudowanej budynkiem mieszkalno-ustugowym przy ulicy Panewnickiej
360 w Katowicach,

- ruchomosci w postaci Srodkéw trwatych wchodzgcych w sktad majgtku WOLFS CORPORATION.

Coinbaq Sp. z o.0. strona 7
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IV. PODSUMOWANIE WYNIKOW WYCENY

1. CEL WYCENY

Celem oszacowania wartosci przedsiebiorstwa WOLFS CORPORATION jest okreslenie wartosci

rynkowej Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa dla potrzeb zbycia.

2.  ZRODLA INFORMACII

Wycena zostata wykonana na podstawie:
e informacji przekazanych przez Spoétke,
e informacji dostepnych publicznie na temat Przedsiebiorstwa,

e oraz wiedzy i doswiadczenia w zakresie wyceny przedsiebiorstw przedstawicieli Doradcy.

3. METODY WYCENY

Wycena Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa zostata dokonana metodg zdyskontowanych

przeptywoéw pienieznych oraz metodg skorygowanych aktywdw netto.

Pierwsze podejscie do wyceny oparto na metodzie dochodowe], polegajgcej na dyskontowaniu
przeptywéw pienieznych. W wyniku przeprowadzonej analizy ekonomiczno-finansowej oraz
na podstawie analizy perspektyw rozwoju Spotki, ustalono, ze istniejg przestanki pozwalajgce zatozy¢
generowanie dodatnich przeptywéw pienieznych. Wycena w podejsciu dochodowym opiera sie
na projekcjach finansowych dla WOLFS CORPORATION S.A. obejmujacych okres 01.10.2017 -
31.12.2022.

Druga metoda wyceny nalezy do majatkowych metod wyceny przedsiebiorstw. Metoda zostata

zastosowana w celu przedstawienia wartosci aktywéw netto wycenianego Podmiotu.

4. DATA WYCENY

Wycene WOLFS CORPORATION S.A. sporzadzono na dzierr 30.09.2017 r. Wycena uwzglednia wszystkie
istotne zdarzenia, ktére dotyczyty Spotki po dniu wyceny. Oznacza to, ze wycena jest aktualna na dzien

ukoniczenia pracy nad dokumentem, tj. 14.11.2017 r.

Coinbaq Sp. z o.0. strona 8
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5. UzYSKANE WYNIKI WYCENY ZCP WOLFS CORPORATION

Ponizej zestawiono wartosci otrzymane w wyniku wyceny Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa
WOLFS CORPORATION metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych oraz mnoznikéw

skorygowanych aktywdw netto.

Rysunek 1: Podsumowanie wynikéw wyceny WOLFS CORPORATION, tys. zt

Metoda ksiegowa 4431,6

Metoda dochodowa DCF 4577,8

Metoda majatkowa AN _

0 1000 2 000 3000 4000 5000 6 000 7 000

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przy zastosowaniu podejscia dochodowego wartosc Przedsiebiorstwa na dzien 30.09.2017 r. ksztattuje
sie na poziomie 4577,8 tys. zt, natomiast wynik uzyskany metodg majgtkowg SAN wynosi

6 332,2 tys. zt. Wartos¢ ksiegowa Spotki wedtug stanu na dzier wyceny wynosi 4 431,6 tys. zt.

Podstawowa dziatalnos¢ WOLFS CORPORATION S.A. opiera sie na wynajmie i zarzadzaniu
nieruchomosciami, a takze ich kupnie na rachunek wtasny. W prognozach dotyczacych lat 2017-18
zatozono wzrost efektywnosci wynajmu dotychczas posiadanych nieruchomosci, natomiast
w kolejnych latach przychody z wynajmu nowych nieruchomosci. Z kolei prognoza naktaddéw
inwestycyjnych na lata 2017-2021 wynosi tagcznie 2,0 min zt. Planowane naktady obejmujg gtéwnie
pozyskanie nowych nieruchomosci w celu komercyjnego wykorzystania, a takze naktady o charakterze
odtworzeniowym. Wydatki inwestycyjne w 2017 r. obejmowaé bedg poprawe jakosci posiadanych

nieruchomosci. Od 2018 r. mozliwe bedzie nabycie nowych nieruchomosci.

Biorgc pod uwage specyfike dziatalnosci Spotki oraz wartosci poszczegdlnych metod wyceny, Doradca
rekomenduje przyjecie wartosci rynkowej Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa WOLFS
CORPORATION na poziomie S$redniej arytmetycznej wynikdw wyceny uzyskanych w podejsciu

dochodowym i majgtkowym.
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Wartosé rynkowa Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa WOLFS CORPORATION, wynosi:

EV = 5455000 zt

(stownie ztotych: pie¢ miliondw czterysta piecdziesiat piec tysiecy)
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V. DANE OGOLNE | ZAGADNIENIA RYNKOWE

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Firma: WOLFS CORPORATION S.A.
Forma prawna: Spotka akeyjna
Adres: ul. Dgbrowskiego 48A/4
Telefon: 32513560 549

Adres poczty elektronicznej:  sekretariat@wolfs.pl

Adres strony internetowej: www.wolfs.pl

KRS: 0000525828
NIP: 6342646659
REGON: 240559610

2. KAPITAL ZAKLADOWY

Kapitat zaktadowy spdétki WOLFS CORPORATION S.A. na dzierh 30.09.2017 r. wynosit 944 119,00 zt

i dzielit sie na 9 441 190 akcji zwyktych na okaziciela, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

3. ORGANY SPOLKI

Organami Spotki sa:
e Rada Nadzorcza, w sktad ktdrej wchodza:
o Leszek Forytta
o Pawet Majtkowski
o Anna Urbaniak
e  Zarzad Spétki, w sktad ktérego wchodza:

o Michat Krzyzanowski - Prezes Zarzadu.

4. HISTORIA PRZEDSIEBIORSTWA

WOLFS CORPORATION S.A. prowadzi dziatalnos¢ od 2007 roku, a w dniu 27.06.2017 r. zostata wpisana
do KRS. W dniu 24.04.2014 r. Spoétka zostata przeksztatcona w spotke akceyjna.

5. PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI

Przedmiotem dziatalnosci Spétki jest miedzy innymi:
e  kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

e wynajem i zarzagdzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi.

Coinbaq Sp. z o.0. strona 11
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Misjg firmy jest inwestowanie $rodkow wtasnych i $rodkow inwestorow zewnetrznych na szeroko
pojetym rynku nieruchomosci i stworzenie tym samym alternatywnych wobec innych inwestycji
mozliwosci lokowania $rodkéw, w sposdb bardziej bezpieczny, zapewniajacy przy tym

ponadprzecietne zyski.

6. ZATRUDNIENIE

Zgodnie ze stanem na dzied 30.09.2017 r. Spodtka zatrudniata jednego pracownika w dziale

administracji.
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VL.

DANE FINANSOWE

Podstawowe dane i wskazniki finansowe zestawiono w tabeli ponizej.

Tabela 1: Zestawienie wskaznikéw finansowych

Wyszczegdlnienie 2016 30.09.2017
DANE OGOLNE
Kapitat wtasny (tys. zt) 4381,2 7 297,0 8385,7 4431,6
Suma bilansowa (tys. zt) 5964,9 10 034,6 8785,9 4774,6
Przychody ze sprzedazy produktow i towarow (tys. z4) 418,9 397,4 335,7 250,9
Wynik na sprzedazy (tys. zf) -12,6 -238,7 -548,2 -109,4
Wynik operacyjny (tys. zt) 47,0 793,1 -698,3 -106,2
Wynik netto (tys. zt) 25,4 772,0 -716,7 -118,1
PLYNNOSC
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,89 1,36 5,40 5,93
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,84 1,12 4,13 4,55
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej 0,54 0,64 0,30 0,37
RENTOWNOSC
Rentownosc¢ sprzedazy (ROS) -3,02% -60,05%  -163,32% -43,60%
Rentownos¢ netto 6,05% 194,25%  -213,52% -47,06%
Rentownos¢ majgtku (ROA) 0,43% 7,69% -8,16% -
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) 0,58% 10,58% -8,55% -
ZADLUZENIE
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 27% 27% 5% 7%
ROTACIA
Cykl obrotu zapasami (dni) 53 315 55 147
Cykl obrotu naleznosciami (dni) 324 1086 501 667
Cykl obrotu zobowigzaniami (dni) 1082 2257 131 160
Cykl obrotu gotéwka (dni) -705 -856 425 654

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spétki.
Coinbaq Sp. z o.0. strona 13



Zorganizowana Czes$¢ Przedsiebiorstwa
WOLFS CORPORATION stan na dzien 30.09.2017 r.

VIl. METODYKA WYCENY

1.  CELWYCENY

Celem oszacowania wartosci przedsiebiorstwa WOLFS CORPORATION jest okreslenie wartosci
rynkowej Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa dla potrzeb zbycia.

2. PRZEDMIOT WYCENY

Przedmiotem opracowania dotyczagcym spétki funkcjonujgcej pod nazwg WOLFS CORPORATION S.A.
jest Zorganizowana Czesci Przedsiebiorstwa, w sktad ktérego wchodzg wszystkie aktywa i pasywa

spo6tki WOLFS CORPORATION S.A.

3. DATA, NA KTORA DOKONANO OSZACOWANIA

Wycene WOLFS CORPORATION S.A. sporzgdzono na dzien 30.09.2017 r.

4. DATA WYKONANIA OPRACOWANIA

Prace analityczne przeprowadzono w okresie pazdziernik-listopad 2017 r., wycene WOLFS
CORPORATION S.A. zakoriczono w dniu 14.11.2017 r. Wycena uwzglednia wszystkie istotne zdarzenia,
ktore dotyczyty Spétki po dniu wyceny. Oznacza to, ze wycena jest aktualna na dzien ukoriczenia pracy
nad dokumentem, tj. 14.11.2017 r.

5. PODSTAWY PRAWNE

Wycena zostatfa przygotowana ze szczegdlnym uwzglednieniem nastepujacych przepisow:

e Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz.U. Nr 121, poz. 591) tekst jednolity
z dnia 22 czerwca 2016 r. (Dz.U. z 2016 r. poz. 1047),

e Kodeks spétek handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 roku (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z pdzniejszymi

zZmianami),
e Kodeks cywilny z dnia 23 kwietnia 1964 r. (Dz.U. Nr 16, poz. 93) tekst jednolity z dnia 9 lutego
2017 r. (Dz.U. z 2017 r. poz. 459).
6. METODY WYCENY

Wycena Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa zostata dokonana metodg zdyskontowanych

przeptywoéw pienieznych oraz metoda skorygowanych aktywdw netto.
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6.1. IMETODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Metoda dochodowa — zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) — stosowana jest do wyceny
przedsiebiorstw generujgcych dochdéd i dodatnie przeptywy pieniezne, o ugruntowanej pozycji
rynkowej, pozwalajgcej zaktada¢ dalszg generacje takich dochoddéw iprzeptywéw. Metoda ta
koncentruje sie na przysztych przeptywach, a zatem pozwala na uwzglednienie przysztych korzysci,
ktore zostang wygenerowane przez podmiot. Metoda DCF zaktada, ze wartosc¢ kapitatow witasnych na
dzien sporzadzenia wyceny jest rowna biezgcej wartosci zdyskontowanych przysztych przeptywéw
pienieznych. Zastosowanie metody zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych pozwala na obliczenie

wartosci fundamentalnej przedsiebiorstwa.

Wycena kapitatow wtasnych metodg DCF moze zostac sporzadzona na podstawie przeptywéw srodkdéw
pienieznych dla wtascicieli (,FCFE”) lub przeptywdéw wolnych srodkéw pienieznych dostepnych dla
wszystkich dawcow kapitatu (,FCFF”). Wartos¢ Spétki oszacowano przy zastosowaniu modelu wolnych
przeptywéw pienieznych dla wszystkich dawcéw kapitatu (Free Cash Flow to Firm), co mozna zapisaé

W postaci ponizszego wzoru:
EvV-3 FCFR , RV __p,
~@A+R) @A+R)"

gdzie:

EV — wartos¢ przedsiebiorstwa,

FCFF — strumien wolnej gotéwki dla stron finansujgcych firme w kolejnym roku projekcji,
t - kolejny rok projekc;ji (1, 2, 3 ... n),

n - dtugosc¢ okresu projekgcji,

R - stopa dyskontowa,

RV - warto$¢ rezydualna,

Dn — dtug netto.

W metodzie DCF, w zaleznosci od poszczegdlnej techniki, strumienie przeptywu gotéwki, na podstawie
ktorych okreslana jest wartos¢ przedsiebiorstwa, mogg by¢é szacowane w rézny sposob.

Jedna z najczesciej stosowanych formut pozwala na wyliczenie ich wedtug nastepujgcego wzoru:

FCFF =EBIT(1-T)+ A—AKO- NI

gdzie:

FCFF — wolny przeptyw pieniezny dla wszystkich dawcéw kapitatu,
EBIT - zysk operacyjny,

A - amortyzacja,

AKO - zmiana kapitatu obrotowego,

NI - nakfady inwestycyjne.

Jako stope dyskonta w wycenie metodg dochodowg przyjeto Sredniowazony koszt kapitatu (WACC),

finansujacy aktywa Spotki.
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WACC =k x ——— 4 kd x (LT )x —2—
E+D E+D

gdzie:

WACC - $redniowazony koszt kapitatu,
E — wartos¢ kapitatu wtasnego,

D — wartos¢ kapitatu oprocentowanego,
k — koszt kapitatu wtasnego,

Kd — koszt dtugu,

T — stopa podatkowa.

Koszt kapitatu wiasnego oszacowano w oparciu o model CAPM (Capital Assets Pricing Model).

R, =R, +8xMP
gdzie:

Re — koszt kapitatu wtasnego,
Rf — wolna od ryzyka stopa dyskontowa (oparta na oprocentowaniu obligacji skarbowych),

B —indeks ryzyka (szacowany w oparciu o odchylenia standardowe i zmiennosci kurséw akcji spotek w danej branzy),
MP — stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem.

Wartosc rezydualna liczona jest dla okresu stabilnych przeptywéw pienieznych po okresie szczegétowej

prognozy i przyjmuje postac:

_ FCFF, (1+9)
(R -9)

RV

gdzie:

RV — wartos$¢ rezydualna,

FCFF, — przeptyw w okresie rezydualnym,
R — koszt kapitatu,

g — stabilna stopa wzrostu.

6.2. IMETODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

Wycena dokonywana w oparciu o skorygowang wartos¢ aktywdw netto jest jedng z majgtkowych
metod wyceny przedsiebiorstw. Wycena przedsiebiorstwa metodg wartosci skorygowanych aktywow
netto polega na okresleniu, na podstawie aktualnych zapisow w ksiegach handlowych, wartosci
aktywow wycenianego przedsiebiorstwa i jej pomniejszeniu o warto$¢ kapitatdw obcych. Z uwagi na
przyjmowane w rachunkowosci finansowej zasady wyceny aktywow i pasywow, dokonuje sie korekty
odpowiednich pozycji aktywdw oraz kapitatéw obcych w celu okreslenia ich rzeczywistej wartosci.

Kluczowg role w przedstawionej metodzie wyceny spetnia wiec prawidtowa korekta wartosci pozycji
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bilansowych aktywow i kapitatéw obcych. Oznacza to, ze warto$¢ podmiotu oszacowana tg metoda

jest jedynie pochodng wartosci aktywow trwatych i obrotowych oraz obcigzajacych je zobowigzan.

Jednoczesnie, metoda ta daje ograniczone informacje o zdolno$ci podmiotu do generowania dochodu
w przysztosci. Metoda ta jest adekwatna tylko pod warunkiem, ze istotne z punktu widzenia wyceny
aktywa i pasywa sg stosunkowo tatwo identyfikowalne oraz mozliwe do wyrazenia w ujeciu
wartosciowym. Tylko w takich przypadkach wyniki wyceny sg wiarygodne i kompletne. W przeciwnym
razie wycena narazona jest na ryzyko pominiecia istotnych czynnikdw zaréwno kreujgcych, jak

i majacych destrukcyjny wptyw na wartos¢.

Wyniki wyceny majatkowej, w szczegélnosci dokonanej na podstawie wartosci skorygowanej aktywoéw
netto, nie uwzgledniaja:

o efektdw finansowych dziatania przedsiebiorstwa,

e stanu i perspektyw rozwoju rynku, na ktédrym dziata przedsiebiorstwo,

o efektdw synergii wystepujgcych w przedsiebiorstwie.

Wycena metodg skorygowanej wartosci aktywow netto ma charakter statyczny, podobnie jak bilans
i inne dokumenty, na podstawie ktérych jest sporzadzana. Nie uwzglednia zatem dynamiki zmian

wielkosci opisujgcych przedsiebiorstwo oraz prognoz dotyczgcych przysztosci przedsiebiorstwa.

Wartos¢ ksiegowgq na dzien wyceny koryguje sie m. in. o nastepujgce elementy:
e wartos$¢ znanych, a pominietych w bilansie sktadnikéw majgtku i kapitatow,
e rdznice miedzy wartoscia rynkowg, a wartoscig bilansowg poszczegdlnych sktadnikéw
aktywow i pasywoéw,
e czes¢ niezbywalnych lub mato rotacyjnych zapaséw i trudno $ciggalnych naleznosci, od ktérych
wartosci nie dokonano odpisdw aktualizujgcych na dzier wyceny,

¢ zidentyfikowane zobowigzania wobec obcych jednostek, a nie zarachowane na dzien wyceny.

Ogdlna metodyka wyceny metoda skorygowanych aktywdéw netto moze byé opisana nastepujgcym

wzorem:

EV=(A+K,)-(KoxK,,)

gdzie:

EV — Wartos¢ przedsiebiorstwa,

A — Warto$¢ aktywdw ogdtem,

Ka — Korekty wartosci bilansowej aktywow,
Ko — Wartos¢ kapitatéw obcych,

Kko — Korekty wartosci kapitatéow obcych.
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7. DYSKONTA | PREMIE

Powszechng praktyka w procesie wyceny przedsiebiorstw jest uwzglednienie dyskont i premii
wzgledem otrzymanej wartosci bazowej. Ogdlne przestanki stosowania dyskont i premii definiuje Nota
Interpretacyjna nr 5 ,0gdlne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw” do Powszechnych Krajowych Zasad
Wyceny?!. Celem ich stosowania jest zapewnienie poréwnywalnosci otrzymanej przy uzyciu danej
metody wyceny (oraz implikowanych w niej zatozen) wartosci do wartosci przedmiotu wyceny pod
wzgledem pewnych istotnych cech. Do powszechnie stosowanych dyskont i premii naleza:

e dyskonto z tytutu braku ptynnosci,

e premia za kontrole badz dyskonto z tytutu jej braku.

W przypadku ptynnosci, podstawowym zatozeniem stosowania ewentualnych korekt jest twierdzenie,
iz aktywo, na ktore istnieje aktywny rynek jest warte wiecej od analogicznego aktywa, na ktére takiego
rynku nie ma. Oznacza to, ze wartos$¢ przedsiebiorstwa, ktérego akcje nie sg przedmiotem aktywnego
obrotu, odbiega (in minus) od wartosci przedsiebiorstwa notowanego na aktywnym rynku
regulowanym. Dyskonto z tytutu braku ptynnosci jest wiec miarg uwzgledniajgca zdolno$é do zamiany
prawa wiasnosci do czesci lub catosci udziatéw w danym przedsiebiorstwie na gotowke. Zwigzane jest
to z trudnoscig lub w szczegdlnych przypadkach niemoznoscig realizacji wartosci danego aktywa
poprzez jego sprzedaz. Dyskonto to odzwierciedla takze dodatkowy czas i koszty zwigzane z transakcjg,
a takze stopien przejrzystosci przedsiebiorstwa i ryzyko jego wyceny. Teoria wyceny wyrdznia szereg
czynnikéw determinujgcych poziom dyskonta za brak ptynnosci, do ktdrych zalicza sie:

o wielko$¢ przedsiebiorstwa (im wyzsze przychody i udziat w rynku, tym nizszy poziom dyskonta
wyrazony w procentach),

e standing finansowy i przeptywy pieniezne przedsiebiorstwa (stabilne przedsiebiorstwa
generujgce wysokie przeptywy pieniezne powinno cechowac nizsze dyskonto),

e rodzaj posiadanych aktywéw (im bardziej ptynne i atrakcyjne aktywa, tym nizszy poziom
dyskonta),

e polityka dywidendowa (sprecyzowana polityka dotyczaca podziatu zysku oraz regularne
wyptaty dywidendy akcjonariuszom mogg wptywac na obnizenie poziomu dyskonta za brak
ptynnosci),

o glebokos¢ rynku potencjalnych nabywcéw (im wiecej potencjalnych inwestordw, tym
oczekiwania odnosnie dyskonta powinny by¢ nizsze),

e perspektywa upublicznienia przedsiebiorstwa w przysztosci (im wyzsze prawdopodobienstwo

wejscia na gietde przez wyceniane przedsiebiorstwo, tym poziom dyskonta nizszy),

! Przyjeta w dniu 11.04.2011 r. przez Rade Krajowq Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majgtkowych.
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e wielko$¢ wycenianego pakietu akcji/udziatéow (pakiet kontrolny powinien by¢ bardziej ptynny

anizeli udziaty/akcje nie gwarantujgce sprawowania kontroli w spétce).

Fakt istnienia oraz szacowang wielko$¢ dyskonta za brak ptynnosci potwierdzajg liczne, wieloletnie
badania empiryczne przedstawiane w literaturze, przy czym uzyskane wyniki w zaleznosci od badacza

oraz przyjetej w badaniu metody, cechujg sie znaczng dyspersja.

Ponizej zestawiono wybrane wyniki uzyskane przez badaczy dla rynku amerykanskiego. Wyniki tych
badan majg charakter historyczny, jednak w kazdym przypadku wskazujg one na istotne rdznice
w wycenie udziatéw spétek publicznych oraz niepublicznych. Zestawienie to potwierdza takze
wieloletnie zainteresowanie badaczy oraz praktykdw biznesowych tematyka dyskonta z tytutu braku
ptynnosci.

Tabela 2: Wyniki badan poziomu dyskonta z tytutu braku ptynnosci akcji lub udziatéw

Badanie Lata Srednie dyskonto
SEC, Overall Average (a) 1966 - 1969 25,8%
SEC, Non-Reporting OTC companies (a) 1966 - 1969 32,6%
Gelman (b) 1968 - 1970 33,0%
Trout 1968 - 1970 33,5% (mediana)
Moroney (d) 1968 - 1972 35,6%
Mabhler (e) b.d. 35,4%
Standard Research Consultants (f) 1978 - 1982 45% (mediana)
Willamette Management Associates Inc. (g) 1981 - 1984 31,2% (mediana)
Silber (h) 1981-1988 33,8%
FMV Opinion Inc. (i) 1979 - 1992 23,0%

Zrédto: Opracowanie na podstawie: http://wojtarowicz.com/wycena-firmy-stopa-dyskontowa-wplyw-wielkosci-plynnosci-i-kontroli-na-wartosc-udzialow-lub-
akgji/ za: (a) Discounts Involved in Purchases of Common Stock (1966-1969), Institutional Investor Study Report of the Securities and Exchange Commission, H.R.
Doc No. 64, Part 5, 92d Cong., 1° sess. 1971 pp. 2444-2456; (b) Milton Gelman, An Economist — Financial Analyst’s Approach to Valuing Stock of a Closely-Held
Company, Journal of Taxation, June 1972, pp. 353-354; (c) Robert R. Trout, Estimation of the Discount Associated with the Transfer of Restricted Securities, Taxes,
June 1977, pp. 381-385; (d) Robert E. Moroney, Most Courts Overvalue Closely Held Stocks, Taxes, March 1973, pp. 144-154; (e) J. Michael Maher Discounts for
Lack of Marketability for Closely Held Business Interest, Taxes, September 1976, pp. 562-571; (f) Revenue Ruling 77-287 Revisited, SRC Quarterly Reports, spring
1983, pp.1-3; (g) Willamette Management Associates study (unpublished); (h) William L. Silber Discounts on Restricted Stock: The Impact of liquidity on Stock
Prices, Financial Analyst Journal, July — August 1991, pp. 60-64; (i) Lance S. Hall and Timothy C. Polacek, Strategies for Obtaining the Largest Valuation Discounts,
Estate Planning, January/February 1994, pp. 38-44.

W przypadku przedsiebiorstw, ktére stosunkowo tatwo mozina przeksztatci¢ w spétki akcyjne
i wprowadzi¢ na gietde, dyskonto z tytutu braku ptynnosci moze by¢ szacowane jako ekwiwalent

kosztow przeprowadzenia oferty publiczne;j.

Wydatki spotki zwigzane z IPO koncentrujg sie gtéwnie na czterech kategoriach:
e przygotowanie oraz dystrybucja prospektu emisyjnego,
e wynagrodzenie doradcéw wspierajgcych proces upublicznienia spoétki,
e wynagrodzenia domu maklerskiego oraz biegtego rewidenta,
e oraz potencjalnie wynagrodzenia subemitenta gwarantujgcego dojscie emisji do skutku czy

agencji PR odpowiedzialnej za organizacje promocji przedsiebiorstwa.
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Ponadto, samo funkcjonowanie na rynku regulowanym wigze ze sobg ponoszenie cyklicznych opfat na

rzecz GPW czy KDPW.

Globalne koszty IPO zalezg przede wszystkim od wielkosci oferty — im wieksza tym wydatki stanowig
mniejszy udziat uzyskanych srodkéw. Na koszty gietdowego debiutu wptywa réwniez panujaca
koniunktura na rynku wtérnym akcji. Im lepsze nastroje wsrdd inwestoréw, tym wiecej kapitatu moze
pozyskac spotka. Koszty IPO w przypadku GPW w Warszawie wynoszg od kilku (3-5) do kilkunastu
procent (nawet 15%) wartosci oferty. W przypadku ofert o wartosci powyzej miliarda ztotych koszt

emisji nie przekracza natomiast 1% pozyskanych srodkow?.

W przypadku, gdy wyceniany podmiot nie ma w planach przeprowadzenia oferty publicznej oraz
debiutu na gietdzie w krétkim badz srednim terminie przy szacowaniu poziomu dyskonta mozna
skorzystaé z danych transakcyjnych opartych na znizkach uzyskanych przy nabywaniu okreslonych
przedsiebiorstw. Dane takie dostepne sg jednak z reguty dla rynku amerykanskiego (z uwagi na jego
wielko$¢ oraz dojrzatosé), a do najpopularniejszych baz danych zalicza sie: Mergerstat/BVR Control
Premium Study™, FMV Restricted Stock Study™, DealsDone™, BIZCOMPS®, Public Stats™ czy Pratt’s

Stats™.

Z kolei badania przeprowadzone przez jedng z globalnych firm doradczych dziatajgcych takze na terenie
Polski wsrdd uczestnikow rynku wskazuja, ze wysokos¢ dyskonta za brak ptynnosci w Polsce ksztattuje
sie na poziomie ok. 15%, niemniej jednak poszczegdlne przypadki nalezy rozpatrywaé indywidualnie.
Wedtug I. L. Blackmana dyskonto powinno zawierac sie w przedziale 15-35%3. Zgodnie z metodologig
zaproponowang przez A. Damodarana, dyskonto z tytutu braku ptynnosci papieréw wartosciowych dla

spotek prywatnych, nienotowanych na gietdzie, wynosi 20-25%.

Majgc na uwadze powyzsze przestanki oraz kierujgc sie zasadg ostroznej wyceny, Doradca przyjat
bazowy poziom dyskonta z tytutu braku ptynnosci na poziomie 20%. Dodatkowo, poziom ten jest
korygowany zgodnie z krzywa regresji W.L. Silbera. Na poziom korekty wptyw ma wielkosé
przedsiebiorstwa wyrazona wartoscig sprzedazy, rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci oraz wielkos$¢
wycenianego pakietu akcji/udziatow. Krzywg nalezy interpretowad w taki sposdb, ze im wieksze jest
przedsiebiorstwo (wieksza sprzedaz, a zatem i wiekszy udziat w rynku) tym mniejszy na jej wartosc
wywiera wptyw fakt notowania badzZ nie na publicznym rynku papieréw wartosciowych. Analogicznie
przedsiebiorstwa rentowne oraz pakiety kontrolne odznaczajg sie nizszym poziomem dyskonta. Na
ponizszym wykresie zaprezentowano wptyw korekty wynikajacej z krzywej regresji W.L. Silbera na

bazowy poziom dyskonta (20%).

2 Raport PwC ,Droga na gietde”, str. 19.
3 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Warszawa 1999 r., str. 240.
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Rysunek 2: Wptyw korekty krzywej regresji W.L. Silbera na poziom dyskonta za brak ptynnosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie A. Damodaran — Bazowy poziom dyskonta przyjeto na poziomie 20% dla przedsiebiorstwa rentownego
o przychodach rocznych na poziomie 10,0 min USD.

W przypadku premii/dyskonta z tytutu stopnia kontroli, podstawowym zatozeniem stosowania
ewentualnej korekty jest twierdzenie, iz kontrolny pakiet akcji jest warty ponad proporcjonalnie wiecej
niz pakiet mniejszosciowy. Zwigzane jest to z mozliwoscig sprawowania efektywnej kontroli nad danym
przedsiebiorstwem, miedzy innymi poprzez wybér jej wtadz, czy tez mozliwos¢ podejmowania

istotnych decyzji strategicznych.

W zakresie dyskonta z tytutu stopnia kontroli literatura Zrédtowa podaje bardzo zréinicowane
podejscie do tego zagadnienia. Na przyktad I.L. Blackman® utrzymuje, ze odpowiedni poziom dyskonta
z tytutu udziatéw mniejszosciowych wynosi 35-50%, natomiast D. Zarzecki®>, w oparciu o publikacje

réznych autoréw, przedziat ten okresla od 5% do 50%.

Z kolei w przypadku premii za kontrole badania przeprowadzone przez M. Michalewskiego i Z. Palice®

(lata 2000-2004) oraz G. Piecka’ (lata 1998-2003) pokazuja, ze $rednia premia za kontrole w przypadku
spotek notowanych na polskim rynku kapitatowym wynosi ok. 16-17%, jednak przy znacznym

odchyleniu standardowym — 44%.

Badania przeprowadzone przez Doradce na podstawie 50 publicznych wezwan do sprzedazy akcji
ogtoszonych w okresie pomiedzy styczniem 2006 a czerwcem 2012 wskazujg, ze sredni poziom
proponowanej akcjonariuszom premii wzgledem kursu na 4 tygodnie przed ogtoszeniem wezwania
wyniost 14% (dla poréwnania 27% wzgledem kursu na p6t roku przed wezwaniem), przy wartosci
odchylenia standardowego na poziomie 18p.p. Oznacza to, iz zaréwno wysokos¢ premii jak i dyskonta

za kontrole powinna by¢ ustalana indywidualnie, w zaleznosci od specyficznych uwarunkowan

41.L. Blackman,Valuing Your Privately Held Business. The Art & Science of Establishing Your Company’s Worth, Irwin/McGraw — Hill, str. 119.
5 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Warszawa 1999 r., str. 240.

6 M. Michalewski, Z. Palica Premia akwizycyjna na polskim rynku kapitatowym w latach 2000-2004, w: Zarzgdzanie finansami; inwestycje
i wycena przedsiebiorstw, red. D. Zarzecki, t.1, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2003.

7G. Piecek, Premia za kontrole na polskim rynku kapitatowym, ,Nasz Rynek Kapitatowy”, X 2004, str. 81-85.
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wycenianego podmiotu oraz rynku, na ktérym dziata. Ponizej zaprezentowano macierz dyskont z tytutu

braku ptynnosci oraz kontroli, ktéra stanowi podsumowanie wariantéw, w ktorych poszczegdlne

elementy znajdujg zastosowanie.

Majgc na uwadze powyzsze przestanki oraz kierujgc sie zasadg ostroznej wyceny, Doradca przyjat

bazowy poziom dyskonta z tytutu braku ptynnosci na poziomie 15%.

Rysunek 3: Matryca dyskont z tytutu ptynnosci oraz kontroli

gdzie:

DL — dyskonto z tytulu braku plynnosci,
Dc— dyskonto z tytutu braku kontroli,

Pc — premia za kontrole.

Spdlka
gietdowa,
udziat
mniejszosciowy
- brak dyskont

Spotka
gietdowa,
udziat
wiekszoséiowy -

P

c

Spétka
niepubliczna,
udziat-
wiekszosciowy
DL

Spétka
niepubliczna,
udziat
mniejszosciowy
- DLI Dc

Zrédto: W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Warszawa 2011, str. 273

Zgodnie z powyzszym dyskonto z tytutu braku ptynnosci ma zastosowanie w kazdym przypadku dla

spotek niepublicznych. W przypadku kontroli, dyskoncie podlega pakiet niezapewniajgcy kontroli

w podmiocie niepublicznym. Z kolei premia za kontrole stosowana jest wytgcznie do wyceny pakietéw

kontrolnych spétek notowanych na ptynnych rynkach regulowanych.
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VIil.

1.

OSZACOWANIE WARTOSCI ZORGANIZOWANEJ CZESCI
PRZEDSIEBIORSTWA METODA DCF

ZALOZENIA PROJEKCJI FINANSOWYCH

Wycena przedsiebiorstwa WOLFS CORPORATION oparta zostata na nastepujgcych zatozeniach:

1.

Opracowanie sporzadzone zostato przy zatozeniu ciggtosci istnienia i dziatalnosci operacyjnej
Przedsiebiorstwa.

Przyjeto, ze Przedsiebiorstwo bedzie kontynuowato swojg dziatalnos¢ na dotychczasowych
rynkach.

Prognozy sprawozdan finansowych zostaty opracowane na podstawie projekcji przekazanych
przez Zarzad Spdétki, a takze danych rynkowych i zatozen wtasnych, w oparciu o model finansowy
Doradcy.

Dla potrzeb prowadzonych analiz przyjeto okres petnych pieciu lat od daty wyceny. Objety
projekcjg przedziat czasowy obejmuje okres od 1.10.2017 do 31.12.2022 roku.

Za podstawe ustalenia wartosci Spotki przyjeto strumienie pieniezne netto stanowigce rdznice
wptywow i wydatkéw zgodnie z modelem FCFF.

Zatozono, ze warto$¢ Przedsiebiorstwa jest réwna sumie zdyskontowanych rocznych sald
przeptywoéw pienieznych i zdyskontowanej wartosci rezydualne;j.

Projekcje zostaty sporzadzone w cenach biezgcych. Ponizej w tabeli przedstawiono przyjete

w wycenie zatozenia makroekonomiczne.

Tabela 3: Zatozenia makroekonomiczne na lata 2017 -2022, %

Wyszczegélnienie 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Inflacja 19 2,0 2,5 2,5 2,0 2,0
PKB 4,0 3,5 3,3 3,2 3,0 3,0

Zrédto: IBnGR, NBP.
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2. PROGNOZA DZIAtALNOSCI OPERACYINE)

Podstawowa dziatalnos¢ WOLFS CORPORATION opiera sie na wynajmie i zarzadzaniu
nieruchomosciami, a takze ich kupnie na rachunek wtasny. Prognozy dziatalnosci Przedsiebiorstwa

zostaty przedstawione przez Zarzad Spétki, a nastepnie zweryfikowane przez Doradce.

W obszarze planéw strategicznych Spétka planuje utrzymanie dotychczasowych kierunkéw rozwoju.
W prognozach dotyczacych lat 2017-18 zatozono wzrost efektywnosci wynajmu dotychczas
posiadanych nieruchomosci, natomiast w kolejnych latach przychody z wynajmu nowych
nieruchomosci. Zgodnie ze stanem na dzien 30.09.2017 r. Spodtka posiadata nastepujace
nieruchomosci: kamienica przy ul. Hutniczej 2 w Chorzowie, kamienica przy ul. Truchana
31 Chorzowie, kamienica przy ul. 3 Maja 47 w Chorzowie, biurowiec przy ul. Franciszkanskiej

w Katowicach oraz przy ul. Panewnickiej 360 w Katowicach.

W ponizszej tabeli przedstawiono prognozy WOLFS CORPORATION S.A. w zakresie przychoddéw ze
sprzedazy produktow w okresie 10.2017-2022.

Tabela 4: Prognoza przychodow ze sprzedazy Spotki w okresie 2017-2022, w tys. zt

Wyszczegélnienie 10-12.2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody netto ze sprzedazy 78,8 964,0 1185,7 1458,4 1785,1 2185,0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie prognoz Spétki oraz szacunkéw wiasnych.

Prognoze kosztow dziatalnosci operacyjnej sporzadzono przede wszystkim na podstawie danych
dotyczacych przysztego funkcjonowania Spétki. Zatozenia stanowigce podstawe przyjetych wielkosci
opisano ponize;j:
— Koszty amortyzacji — Wysokos¢ kosztéw amortyzacji na koniec poszczegélnych okreséw dla
obecnie posiadanego majatku trwatego oraz naktadéw na rzeczowe aktywa trwate, ustalono
w oparciu o ich zakres rzeczowy oraz stosowane przez Spétke stawki amortyzacji.
— Koszty zuzycia materiatéw i energii oraz Koszty ustug obcych. Przyjeto zgodnie z prognozami
przekazanymi przez Zarzad Spotki.
— Koszty podatkow i optat. Przyjeto w podziale na dotychczasowe podatki, w tym od
nieruchomosci oraz podatki od nowych inwestycji.
— Koszty wynagrodzen z narzutami. Przyjeto zgodnie z prognozami przekazanymi przez Zarzad
Spofki.
— Pozostate koszty rodzajowe. W catym okresie zatozono inflacyjny wzrost pozycji kosztow.
— Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatdw. Spdtka nie bedzie prowadzi¢ dziatalnosci

handlowej przez co nie bedzie posiadata pozycji wartosci sprzedanych towaréw i materiatéw.
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Szczegbdtowe zestawienie kosztéw zawarte zostato w ponizszej tabeli.

Tabela 5: Prognoza kosztéw operacyjnych Spétki w okresie 10.2017-2022, tys. zt

Wyszczegdlnienie 10-12.2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP
Amortyzacja 16,9 74,5 81,6 89,9 99,6 110,5
Zuzycie materiatéw i energii 10,6 44,0 79,0 105,0 106,0 107,0
Ustugi obce 28,8 115,1 138,1 165,8 198,9 238,7
Podatki i optaty 18,9 73,0 98,0 120,0 125,0 130,0
Wynagrodzenia 23,0 92,0 119,6 155,5 202,1 262,8
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 2,3 18,4 23,9 31,1 40,4 52,6
Pozostate koszty rodzajowe 3,9 4,0 4,1 4,2 4,3 44
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty operacyjne 104,4 421,0 544,3 671,5 776,4 905,9

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki oraz zatozen wtasnych.

3. PO0zOSTALA DZIAtALNOSC OPERACYJNA | FINANSOWA

Pozostate przychody operacyjne oraz pozostate koszty operacyjne zatozono na poziomie zgodnym
z informacjami przekazanymi przez Spétke. W zakresie kosztéw finansowych uwzgledniono gtéwnie

odsetki od udzielonych pozyczek oraz zaciggnietych kredytéw bankowych.

Tabela 6: Prognoza pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz finansowej w okresie 10.2017-2022, tys. zt

Wyszczegolnienie 10-12.2017P 2018P
zgzecr’:t:/ﬁsrzycmdy 16,0 18,0 20,0 22,0 22,0 22,0
Pozostate koszty operacyjne 12,0 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Przychody finansowe 20,0 39,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Koszty finansowe 4,0 14,0 9,6 9,6 10,6 2,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spétki.

4. PODATEK DOCHODOWY

Podatek CIT przyjeto na poziomie 19% w catym prognozowanym okresie. Réwnocze$nie zatozono, ze

wszystkie koszty ponoszone przez Spétke w okresie prognoz bedg kosztami podatkowymi.

5. NAKtADY INWESTYCYJNE

Prognoza naktaddéw inwestycyjnych w okresie 10.2017-2022 zostata przedstawiona przez Zarzad
WOLFS CORPORATION S.A. i wynosi tacznie 2,0 min zt. Planowane nakfady obejmujg gtéwnie poprawe
jakosci posiadanych nieruchomosci w celu ich komercyjnego wykorzystania, a takze naktady
o charakterze odtworzeniowym. Od 2019 r. mozliwe bedzie nabycie nowych nieruchomosci. Naktady
inwestycyjne z roku na rok, wraz z poprawg sytuacji finansowej Przedsiebiorstwa, bedg systematycznie

wzrastaty o 50 tys. zt na rok.
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Przyjete zatozienia dotyczace poziomu CAPEX w okresie szczegétowej prognozy przedstawiono

W ponizszej tabeli.

Tabela 7: Prognoza naktadéw inwestycyjnych w okresie 10-12.2017-2022, tys. zt

Wyszczegdlnienie 10-12.2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Naktady inwestycyjne 0,0 300,0 350,0 400,0 450,0 500,0

Zrédto: Opracowanie na postawie danych Spétki.

6. KAPITAL OBROTOWY

Kapitat obrotowy jest konsekwencjg planowanych ditugosci cykli obrotowosci sktadnikéw aktywow
i pasywoéw. W projekcjach przyjeto nastepujgce zatozenia:
e zapasy - dtugos$é cyklu rotacji zapaséw bedzie systematycznie spadata z obecnych 156 dni do 45
dni na koniec okresu prognozy,
e naleznosci krotkoterminowe — cykl rotacji naleznosci handlowych zatozono na docelowym
poziomie wynoszgcym 45 dni na koniec okresu prognozy,
e nieoprocentowane zobowigzania krétkoterminowe — dtugosc¢ cyklu rotacji zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug oraz z tytutu podatkdw, cet, ubezpieczen i innych swiadczen w okresie prognozy

zatozono na poziomie 30 dni, natomiast zaliczki na otrzymane dostawy 60 dni.

Prognoza kapitatu obrotowego zostata przedstawiona w tabeli ponizej.

Tabela 8: Prognoza kapitatu obrotowego w okresie 10-12.2017-2022, tys. zt

Wyszczegdlnienie 10-12.2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Zapasy 136,3 316,9 324,8 299,7 293,4 269,4
Naleznosci krétkoterminowe 345,2 501,8 519,8 519,4 489,1 449,0
Zobowiazania krétkoterminowe 162,3 161,5 208,8 257,6 297,8 347,5
Zmiana stanu zapaséw 8,5 -180,6 -7,9 25,2 6,2 24,1
Zmiana stanu naleznosci 113,1 -156,6 -18,0 0,3 30,4 40,1
Zmiana stanu zobowigzan 52,6 -0,9 47,3 48,8 40,2 49,7
Zmiana kapitatu obrotowego 174,2 -338,0 21,4 74,3 76,8 113,9

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych Spotki.

7. PRZEPLYWY GOTOWKOWE W OKRESIE PROGNOZY

Poziom wolnych przeptywdw pienieznych jest konsekwencjg prognozowanej dziatalnosci operacyjnej,

a takze planowanej dziatalnosci inwestycyjnej.
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Tabela 9: Przeptywy pieniezne w okresie prognozy, tys. zt

Wyszczegdlnienie 10-12.2017P 2018P 2020P 2021P
EBIT 21,6 556,0 657,3 804,9 1026,7 1297,0
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek dochodowy 0,0 105,6 124,9 152,9 195,1 246,4
NOPAT -21,6 450,3 532,5 652,0 831,6 1050,6
Amortyzacja 16,9 74,5 81,6 89,9 99,6 110,5
Zmiana kapitatu obrotowego 174,2 -338,0 21,4 74,3 76,8 113,9
Naktady inwestycyjne 0,0 300,0 350,0 400,0 450,0 500,0
Free Cash Flow To Firm 169,4 -113,2 285,4 416,2 558,1 775,0

Zrédto: Opracowanie wiasne.

8. STOPA DYSKONTOWA

Stope dyskonta przyjeto na poziomie sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) finansujgcego aktywa

Przedsiebiorstwa.
Poszczegdlne elementy kosztu kapitatu wyznaczono w nastepujgcy sposob:

e Rf— stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata przyjeta w oparciu o rentowno$é wyemitowanych
przez Skarb Panstwa obligacji ze wzgledu na pewnos$¢ realizacji przypadajacej na nie stopy
zwrotu we wskazanym okresie czasu. Na potrzeby niniejszej wyceny stope zwrotu wolng od
ryzyka przyjeto na poziomie rentownosci obligacji o terminie zapadalnosci przypadajgcym
w 2027 r., a wiec w mozliwie dtugim okresie prognozy. Stopa to zostata réwniez wykorzystana

do kalkulacji stopy dyskonta stuzgcej do obliczenia wartosci rezydualne;.
Rentownos¢ obligacji DS0727 na dzier wyceny wynosita 3,32% (www.aliorbank.pl).

e MP - stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem;
W niniejszej wycenie przyjeto jg na poziomie 6,16%. Stopa ta zostata wyznaczona na podstawie
publikacji A. Damodarana (Stern School of Business w Nowym Jorku), dotyczgcych szacowania
ryzyka rynkowego, ktére zgodnie z modelem w przypadku Polski jest suma ryzyka dla gospodarki
oraz spreadu (wg A. Damodarana spread dla rynkéw wschodzacych dla rynku akcji jest 1,5 raza
wiekszy niz dla rynku obligacji) wyliczanego w oparciu o rating ryzyka dla poszczegdélnych

gospodarek publikowanego przez Moody's.

e B - wspotczynnik beta jest miarg ryzyka systematycznego zwigzanego z inwestycja w dany rodzaj
aktywow i jest obliczany na podstawie notowan gietdowych, wskazujgc zmiennos$¢ kursu danego
papieru wartosciowego w stosunku do indeksu rynkowego. WOLFS CORPORATION S.A.
funkcjonuje na rynku ustug nieruchomosci. W zwigzku z powyzszym oraz z uwagi na fakt, ze
Spétka nie jest notowana na gietdzie i nie ma mozliwosci wyznaczenia dla niej wspoétczynnika

beta, zatozono, ze ryzyko zmian kondycji Spotki jest zbiezne z ryzykiem inwestycji w papiery
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wartoSciowe spotek dziatajgcych w branzy ustug w zakresie nieruchomosci. Zgodnie z danymi
agencji Reuters, wspotczynnik beta dla spoétek z sektora Real Estate Development & Operations

wynosit na dzie 13.11.2017 r. 1,51 i na takim poziomie zostat przyjety w niniejszej wycenie.

Spotka korzysta takze z kapitatu oprocentowanego w postaci kredytu bankowego. Sredniowazony
koszt dtugu ustalono na podstawie rynkowych danych dotyczgcych kosztéw zadtuzenia (WIBOR 3M +
5p.p marza) . Zatozenia dotyczgcego poziomdéw WIBOR 3M z money.pl z dnia 13.11.2017 r. W koszcie

dtugu uwzgledniono efekt tarczy podatkowe].

Istotnym parametrem w ustaleniu Sredniowazonego kosztu kapitatu WACC jest struktura finansowania
prowadzone] dziatalnosci, tj. udziat kapitatu witasnego oraz kapitatu obcego oprocentowanego
w kapitatach finansujgcych ogétem. Relacje D/E przyjeto na poziomie 0,87 w catym okresie prognozy.
Jest to poziom, ktéry cechuje podmioty reprezentujgce branze Real Estate Development & Operations
wg podziatu sektorowego agencji Reuters. Oznacza to, ze na potrzeby wyceny przyjeto, ze w dtugim
horyzoncie czasowym WOLFS CORPORATION S.A. bedzie korzystat z finansowania zewnetrznego na
poziomie zblizonym do branzy. Relacja diugu do kapitatu wtasnego na poziomie 0,87 pozwala na
okreslenie $redniego udziatu kapitatu wtasnego w kapitatach na poziomie 53,4% przy 46,6% udziatu

kapitatu oprocentowanego.

Ponizej zaprezentowano kalkulacje zastosowanej stopy dyskontowe;j.

Tabela 10: Kalkulacja stopy dyskontowej, %

Wyszczegdlnienie 10-12.2017P 2018P 2019pP

Stopa wolna od ryzyka 3,32% 3,32% 3,32% 3,32% 3,32% 3,32%
Premia rynkowa 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16%
Wspotczynnik beta 1,51 1,51 1,51 1,51 1,51 1,51
Dodatkowa premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
prognoz

Koszt kapitatu wtasnego 17,62% 17,62% 17,62% 17,62% 17,62% 17,62%
Udziat E 53,4% 53,4% 53,4% 53,4% 53,4% 53,4%
Udziat D 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6% 46,6%
Koszt kapitatu wtasnego 17,62% 17,62% 17,62% 17,62% 17,62% 17,62%
Koszt kapitatu obcego 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
WACC 11,95% 11,95% 11,95% 11,95% 11,95% 11,95%
Wspétczynnik dyskonta 0,8932 0,7979 0,7127 0,6366 0,5686 0,5079

Zrédto: Opracowanie wiasne.

9. WARTOSC REZYDUALNA

Warto$¢ rezydualna jest ekonomiczng kategoriag odpowiadajacg wieczystej wartosci przeptywoéw
generowanych przez wyceniane aktywo. Wartos$¢ rezydualng oszacowano na podstawie $rednich

przeptywéw srodkdw pienieznych w poszczegdlnych latach szczegétowej prognozy przy zatozeniu
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generowania przez Spétke wzrostu nadwyzki finansowej w latach nastepnych na poziomie szacunkéw

dtugoterminowej inflacji, tj. 2,0%.

Tabela 11: Kalkulacja wartosci rezydualnej, tys. zt

Wyszczegdlnienie Wartos¢

FCFF 703,4
Stopa wzrostu wartosci rezydualnej 2,00%
Stopa dyskonta 11,95%
Wartosé rezydualna 7 208,6
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 3661,3

Zrédto: Opracowanie wiasne.

10. DtuG NETTO

W wycenie uwzgledniono dtug netto na dzieri 30.09.2017 r., ktéry obejmuje nastepujgce pozycje:
e srodki pieniezne — 33,9 tys. zt,
e akcje i udziaty w innych podmiotach — 879,3 tys. zt, w tym:
o PERFECT HAIR CLINIC — ilo$¢ udziatow 479 166 o tgcznej kwocie 527,1 tys. zt,
o TELECARE —ilo$¢ udziatéw 140 894 o tgcznej kwocie 352,2 tys. zt,
e udzielone pozyczki— 355,9 tys. zt,

e zadtuzenie oprocentowane — 233,3 tys. zt.

Tak wyznaczona tgczna wartosé dtugu netto ksztattuje sie na poziomie -1 035,8 tys. zt.

11. DYSKONTO Z TYTULU BRAKU PLYNNOSCI

Z uwagi na fakt, ze GAMRAT jest podmiotem niepublicznym w wycenie uwzgledniono dyskonto
z tytutu braku ptynnosci. Zgodnie z metodyka stosowang przez A. Damodarana i krzywa regresji W.L.

Silbera do oszacowania wartosci przedsiebiorstwa zastosowano dyskonto na poziomie 22,9%.
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12. OSZACOWANIE WARTOSCI METODA DCF — ZESTAWIENIE ZBIORCZE

Tabela 12: Obliczenie wartosci dochodowej, tys. zt

Wyszczegoélnienie 10.12.2017P 2018P
EBIT 21,6 556,0 657,3 804,9 1026,7 1297,0 868,4
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek dochodowy 0,0 105,6 124,9 152,9 195,1 246,4 165,0
NOPAT 21,6 450,3 532,5 652,0 831,6 1050,6 703,4
Amortyzacja 16,9 74,5 81,6 89,9 99,6 110,5 250,0
Zmiana kapitatu obrotowego 174,2 -338,0 21,4 74,3 76,8 113,9 0,0
Naktady inwestycyjne 0,0 300,0 350,0 400,0 450,0 500,0 250,0
Free Cash Flow To Firm 169,4 -113,2 285,4 416,2 558,1 775,0 703,4
Stopa dyskontowa (WACC) 11,95% 11,95% 11,95% 11,95% 11,95% 11,95% 11,95%
Wspdtczynnik dyskontujacy 0,8932 0,7979 0,7127 0,6366 0,5686 0,5079
Zdyskontowane FCFF 151,4 -90,3 203,4 264,9 317,3 393,6
Suma zdyskontowanych FCFF 1240,4
Stopa wzrostu wartosci rezydualnej 2,00%
Wartosé rezydualna 7 208,6
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 3661,3
Wartos¢ przedsigbiorstwa (ENTERPRISE VALUE) 4901,7
Dtug netto -1035,8
Gotdwka i ekwiwalenty 33,9
Akcje i udziaty w innych podmiotach 879,3
Udzielone pozyczki 355,9
Zadtuzenie oprocentowane 233,3
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy (EQUITY VALUE) 5937,5
Wspotczynnik dyskontowy z tytutu braku ptynnosci 0,7710
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy z uwzglednieniem dysk. z tyt. braku
ptynnosci SR
Liczba akcji 9441190
Wartosé 1 akcji w zt 0,48

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Wartos$¢ Zorganizowane] Czesci Przedsiebiorstwa WOLFS CORPORATION,

oszacowana metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, wynosi:

EV = 4 577 800 zt
(stownie ztotych: cztery miliony pieéset siedemdziesiat siedem tysiecy osiemset)
Wartos¢ 1 akcji WOLFS CORPORATION S.A. wynosi:

Akcjaocr = 0,48 zt

(stownie ztotych: zero 53/100)
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13. PROJEKCIE SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Tabela 13: Projekcja sprawozdania finansowego - Bilans, tys. zt

Wyszczegdlnienie 2017pP
A. Aktywa trwate 4287,4
I. Wartosci niematerialne i prawne 0,0
Il. Rzeczowe aktywa trwate 2 868,9
IIl. Naleznosci dtugoterminowe 0,0
IV. Inwestycje dtugoterminowe 1238,5
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 180,0
B. Aktywa obrotowe 553,3
I. Zapasy 136,3
1. Naleznosci krétkoterminowe 345,2
Ill. Inwestycje krotkoterminowe 59,8
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 12,0
AKTYWA RAZEM 4 840,7
A. Kapitat (fundusz) wiasny 4426,0
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 944,1
1. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy 0,0
Il. Udziaty (akcje) wtasne 0,0
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 3605,6
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,0
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0,0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych -118,1
VIII. Zysk (strata) netto -5,6
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0,0
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 414,7
I. Rezerwy na zobowigzania 0,0
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 233,3
Ill. Zobowigzania krétkoterminowe 162,3
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 19,0

PASYWA RAZEM

2018P
4382,9
0,0
3094,4
0,0
1238,5
50,0
1028,5
316,9
501,8
191,8
18,0
5411,4
4896,6
944,1
0,0
0,0
3605,6
0,0
0,0
-123,7
470,6
0,0
514,8
0,0
233,3
161,5
120,0

2019P
46213
0,0
3362,8
0,0
1238,5
20,0
1300,2
324,8
519,8
434,6
21,0
59215
5429,4
944,1
0,0
0,0
3605,6
0,0
0,0
346,9
532,8
0,0
492,1
0,0
233,3
208,8
50,0
59215

2020P
49263
0,0
3672,8
0,0
1238,5
15,0
1806,2
299,7
519,4
948,1
39,0
67326
6081,7
944,1
0,0
0,0
3605,6
0,0
0,0
879,7
652,3
0,0
650,9
0,0
233,3
257,6
160,0
67326

2021P
5276,7
0,0
4023,2
0,0
1238,5
15,0
23273
293,4
489,1
1504,8
40,0
7 604,0
6911,9
944,1
0,0
0,0
3605,6
0,0
0,0
1532,0
830,2
0,0
692,1
0,0
2333
297,8
161,0

7 604,0

2022p
5 666,2
0,0
4412,7
0,0
1238,5
15,0
3043,6
269,4
449,0
2284,2
41,0
8709,7
7 966,9
944,1
0,0
0,0

Zrédto: Opracowano na podstawie danych Spétki i szacunkéw wtasnych.
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Tabela 14: Projekcja sprawozdania finansowego — Rachunek zyskéw i strat, tys. zt

Wyszczegdlnienie 10-12.2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi 78,8 964,0 1185,7 1458,4 1785,1 2185,0
Koszty operacyjne 104,4 421,0 544,3 671,5 776,4 905,9
I.  Amortyzacja 16,9 74,5 81,6 89,9 99,6 110,5
1. Zuzycie materiatow i energii 10,6 44,0 79,0 105,0 106,0 107,0
Ill.  Ustugi obce 28,8 115,1 138,1 165,8 198,9 238,7
IV.  Podatkii opfaty 18,9 73,0 98,0 120,0 125,0 130,0
V. Wynagrodzenia 23,0 92,0 119,6 155,5 202,1 262,8
Vi, gxz\zpc'ze:;fa”'a spoteczneiinne 2,3 18,4 23,9 31,1 40,4 52,6
VII.  Pozostate koszty rodzajowe 3,9 4,0 4,1 4,2 4,3 4,4
VL. Warto's'c' lsprzedanych towardw i 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
materiatéw
F.  Zysk (strata) ze sprzedazy -25,6 543,0 641,3 786,9 1008,7 1279,0
G. Pozostate przychody operacyjne 16,0 18,0 20,0 22,0 22,0 22,0
H. Pozostate koszty operacyjne 12,0 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0
. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -21,6 556,0 657,3 804,9 1026,7 1297,0
J.  Przychody finansowe 20,0 39,0 10,0 10,0 10,0 10,0
K.  Koszty finansowe 4,0 14,0 9,6 9,6 10,6 2,0
L. Zysk (strata) brutto (1)) -5,6 581,0 657,8 805,3 1026,2 1305,0
M. Podatek dochodowy 0,0 110,4 125,0 153,0 195,0 248,0
N. :’zzzic;s;:::nc::c;:ilqtzl;owe zmniejszenia zysku 0,0 0,0 0,0 0,0 10 20
0. Zysk (strata) netto (K-L-M) -5,6 470,6 532,8 652,3 830,2 1055,1
Zrédto: Opracowano na podstawie danych Spotki i szacunkéw wiasnych.
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Tabela 15: Projekcja sprawozdania finansowego — Rachunek przeptywdw pienieznych, tys. zt

Wyszczegélnienie 10-12.2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP
z;z‘eerzf!y\;y:e?ienieine netto z dziatalnosci 28,9 441,6 602,4 923,1 1016,2 1289,0
Zysk (strata) netto -5,6 470,6 532,8 652,3 830,2 1055,1
Korekty razem 34,5 -29,0 69,6 270,8 186,0 234,0
Amortyzacja 16,9 74,5 81,6 89,9 99,6 110,5
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu rezerw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu zapaséw 8,5 -180,6 -7,9 25,2 6,2 24,1
Zmiana stanu naleznosci 113,1 -156,6 -18,0 0,3 30,4 40,1
fg;agfezt\tgt;,z?s(g)xizizeakr; krétkoterminowych 526 0,9 473 488 40,2 49,7
Zmiana RMO -166,1 225,0 -43,0 97,0 0,0 0,0
Inne korekty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
il’nr:veepsftyclcv‘\,/j:;?nieine netto z dziatalnosci 0,0 -300,0 -350,0 -400,0 -450,0 -500,0
Wptywy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Z aktywow finansowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne wptywy inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wydatki 0,0 300,0 350,0 400,0 450,0 500,0
Na aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne wydatki inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -11,1 -13,6 -12,6 -22,6 -10,6 -10,6
Wptywy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji)

i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
do kapitatu

Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne wptywy finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wydatki 11,1 13,6 12,6 22,6 10,6 10,6
Dywidendy i inne wypfaty na rzecz wtascicieli 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptaty kredytow i pozyczek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
:La::sjd:;:owiazaﬁ z tytutu umow leasingu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Inne wydatki finansowe 15 4,0 3,0 13,0 1,0 1,0
Przeptywy pieniezne netto razem 17,8 128,0 239,8 500,5 555,6 778,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 33,9 51,8 179,8 419,6 920,1 1475,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 51,8 179,8 419,6 920,1 1475,8 2254,2

Zrédto: Opracowano na podstawie danych Spétki i szacunkéw wiasnych.
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IX. OSZACOWANIE WARTOSCI ZORGANIZOWANEJ CZESCI PRZEDSIEBIORSTWA
METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

1. ZAtOZENIA DO WYCENY

Wartos¢ metodg skorygowanych aktywéw netto Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa WOLFS
CORPORATION ustalono w oparciu o materiaty Zrédiowe w postaci elementdw sprawozdania
finansowego na dzien 30.09.2017 r., informacji z ewidencji ksiegowej oraz informacji i wyjasnien

uzyskanych od Zarzadu Spofki.

Podstawag korekt wartosci bilansowej rzeczowych aktywow trwatych sg operaty szacunkowe okreslajgce
warto$¢ rynkowq wskazanych sktadnikéw rzeczowego majatku trwatego Spoétki WOLFS CORPORATION
S.A. Podstawa korekt bilansowych wartosci majgtku obrotowego oraz kapitatdw obcych sg informacje

z ewidencji ksiegowej udostepnione Doradcy przez Spétke.

2. WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu WOLFS CORPORATION nie posiadato wartosci

niematerialnych i prawnych.

3. RZECZOWE AKTYWA TRWALE

Pozycja bilansowa - Rzeczowe aktywa trwate - obejmuje dwie grupy, tj. srodki trwate oraz srodki trwate
w budowie. taczna wartos¢ pozycji wynosi 2 511,8 tys. zt, w tym nieruchomosci na poziomie 2 323,0 tys.
zt oraz 188,8 tys. zt Srodki trwate w budowie. Na potrzeby niniejszej wyceny zostata przeprowadzona
wycena Srodkow trwatych nalezgcych do Spotki przez rzeczoznawce majatkowego. Ponizej

zaprezentowano warto$¢ rynkowgq poszczegdlnych srodkéw trwatych:

e nieruchomo$é¢ przy ul. Hutniczej 2 w Chorzowie (udziat 927/1152 w nieruchomosci)
—1282,0 tys. zt,

e nieruchomos¢ przy ul. 3 Maja 27 w Chorzowie — 1 198,0 tys. zt,

e nieruchomos¢ przy ul. Truchana 31 w Chorzowie — 2 510,0 tys. zt,

e nieruchomos¢ przy ul. Franciszkanska 29-31 w Katowicach — 1 236,0 tys. zt,

e pozostate srodki trwate — 5,9 tys. zt.

Szczegdtowe dane na temat wyceny srodkéw trwatych znajdujg sie w operatach szacunkowych, ktére

stanowig zatgcznik do niniejszej wyceny.
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Ze wzgledu na zaktadang ciggtos¢ funkcjonowania wycenianej Spétki oraz systematyczng realizacje
projektu modernizacji sieci przesytowej, nie ma podstaw do korygowania wartosci pozycji srodki trwate

w budowie.

Korekta: 3 720,1 tys. zt.

4, NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE

Na dzient 30.09.2017 r. WOLFS CORPORATION nie posiadato wartosci naleznosci dtugoterminowych.

5. INWESTYCIE DLUGOTERMINOWE

Inwestycje dtugoterminowe na dzien wyceny wynoszg 1612,4 tys. zt i sktadajg sie z nastepujgcych

pozycji:

e nieruchomosci — przy ul. Panewnickiej 360 w Katowicach — o wartosci ksiegowej 373,9 tys. zi,
e dtugoterminowych aktywéw finansowych w kwocie 1 238,5 tys. zt, w tym:
o akcje w jednostkach powigzanych — 3,3 tys. zt,
o akcje w pozostatych jednostkach — 879,3 tys. zt, na ktdre sktadajg sie udziaty spétek
nabytych we wrzesniu 2017 r., tj.:
=  PERFECT HAIR CLINIC —ilo$¢ udziatow 479 166 o tacznej kwocie 527,1 tys. zt,
= TELECARE —ilo$¢ udziatéw 140 894 o tgcznej kwocie 352,2 tys. zt,

o udzielone pozyczki pozostatym jednostkom —355,9 tys. zt.

Ze wzgledu na charakter pozycji dokonano korekty w zakresie wartosci nieruchomosci przy
ul. Panewnickiej 360 w Katowicach. Zgodnie z operatem szacunkowym sporzgdzonym na potrzeby
niniejszej wyceny warto$¢ rynkowa nieruchomosci zostata oszacowana na poziomie 442,0 tys. zt

i w takiej kwocie zostata przyjeta do wyceny ZCP.

Korekta: 68,1 tys. zt.

6. DLUGOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

Zgodnie ze stanem na dzient 30.09.2017 r. Przedsiebiorstwo nie posiadato dtugoterminowych rozliczen
miedzyokresowych.

7. ZAPASY

Na dzien 30.09.2017 r. poziom zapaséw w Spodtce wynosit 144,8 tys. zt. Pozycja sktadata sie z towardw

w kwocie 1,3 zt oraz zaliczek na poczet dostaw w kwocie 143,4 tys. zt.
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8. NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE

Na dzien wyceny wartosc¢ bilansowa nalezno$ci krotkoterminowych wynosita 458,3 tys. zt, na co sktadaty
sie w catosci naleznosci od pozostatych jednostek w postaci: naleznosci handlowe w kwocie 324,4 tys.
zt, z tytutu podatkdéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych swiadczen

w kwocie 2,6 tys. zt oraz inne w kwocie 131,3 tys. zt.

Poziom naleznosci krotkoterminowych na dzien wyceny jest stosunkowo niski, a ryzyko nieuregulowania
naleznosci niewielkie. Naleznosci sporne i dochodzone na drodze sgdowej nie wystepujg. Na potrzeby
wyceny metodg skorygowanych aktywdéw netto przyjeto, ze ryzyko zwigzane z posiadanymi
naleznosciami zostato przez Przedsiebiorstwo ocenione prawidtowo i wartos¢ naleznosci przyjeto na

poziomie wskazanym w bilansie.

9. INWESTYCJE KROTKOTERMINOWE

Inwestycje krotkoterminowe o tgcznej wartosci bilansowej 40,4 tys. zt majg charakter najbardziej
ptynnych aktywéw. Pozycja obejmuje srodki pieniezne w kwocie 33,9 tys. zt oraz udzielone pozyczki

w pozostatych jednostkach w kwocie 6,5 tys. zt

Ze wzgledu na charakter pozycji nie dokonano korekty.

10. KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

Rozliczenia miedzyokresowe czynne na dzien wyceny wynosity 6,9 tys. zt Pozycja ta nie ma charakteru
zbywalnego sktadnika majatku, w zwigzku z powyzszym, zostata dokonana korekta zmniejszajaca ich

wartos$¢ bilansowa w petnej kwocie.

Korekta: (-) 6,9 tys. zt.

11. REZERWY NA ZOBOWIAZANIA

Wedtug stanu na dziert 30.09.2017 r. WOLFS CORPORATION nie posiadat rezerw na zobowigzania.

12. ZoBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE

Zobowigzania dtugoterminowe Spétki dotyczyty jedynie kredytu w kwocie 233,3 tys. zt. Do wyceny

przyjeto pozycje w petnej kwocie.
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13. ZoBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE

Wedtug stanu na dzien wyceny WOLFS CORPORATION wykazywato zobowigzania krétkoterminowe
w tgcznej kwocie 109,7 tys. zt. Na pozycje te sktadaty sie zobowigzania wobec jednostek pozostatych,

w tym:

e zobowigzania z tytutu dostaw i ustug — 31,9 tys. zt,

e zaliczki otrzymane na dostawy — 43,2 tys. zt,

e zobowigzania z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych swiadczen — 12,0 tys. zt,
e ztytutu wynagrodzen — 2,6 tys. zf,

e inne— 20,0 tys. zt,
Po analizie stanu i charakteru zobowigzan Spétki stwierdza sie brak podstaw do korekty tej pozycji
pasywow i przyjecie ich do wyceny wedtug wartosci bilansowej.
14. ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

Na dzien wyceny Przedsiebiorstwo nie posiadato rozliczen miedzyokresowych.

15. OSZACOWANIE WARTOSCI METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

W ponizsze]j tabeli przedstawiono obliczenie wartosci Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa WOLFS

CORPORATION z zastosowaniem metody skorygowanych aktywéw netto.
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Tabela 16: Wycena WOLFS CORPORATION metoda skorygowanych aktywéw netto, tys. zt

Wyszczegolnienie Wg bilansu Korekta W. skorygowana
A. AKTYWA TRWALE 4124,2 3788,2 7912,4
I. Wartosci niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0
1. Rzeczowe aktywa trwate 2511,8 3720,1 6 231,9 Zgodnie z wyceng rzeczoznawcy majgtkowego
I1l. Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
IV. Inwestycje dtugoterminowe 1612,4 68,1 1 680,5 Zgodnie z wycena rzeczoznawcy majgtkowego
\rgizsjiztki;r;icvzwe rozliczenia 0,0 0,0 0,0
B. AKTYWA OBROTOWE 650,4 0,0 643,5
|. Zapasy 144,8 0,0 144,8
Il. Naleznosci krétkoterminowe 458,3 0,0 458,3
I1l. Inwestycje krétkoterminowe 40,4 0,0 40,4
IV. Krétkoterminowe rozliczenia 6,9 0,0 0,0 Pozycja nie ma charakteru rynkowego

miedzyokresowe

C. AKTYWA RAZEM 4774,6 3788,2 8555,9
D.ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA

ZOBOWIAZANIA 343,0 0,0 343,0
I. Rezerwy na zobowigzania 0,0 0,0 0,0
1. Zobowigzania dtugoterminowe 233,3 0,0 233,3
I1l. Zobowigzania krétkoterminowe 109,7 0,0 109,7
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0
AKTYWA NETTO 4431,6 3788,2 8212,9
Wspoiczynmk’ d.yskontowy z tytutu 0,7710
braku ptynnosci

AKTYWA NETTO z uwzglednieniem 63322
dyskonta z tyt. braku ptynnosci !
llos¢ akcji 9441 190,0
Wartos¢ 1 akcji w zt 0,67

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wartos¢ Zorganizowane]j Czesci Przedsiebiorstwa WOLFS CORPORATION
oszacowana metodg skorygowanych aktywow netto wynosi:
EVr =6 332 200 zt
(stownie ztotych: szes¢ milionow trzysta trzydziesci dwa tysiace dwiescie)
Wartos$¢ 1 akcji WOLFS CORPORATION wynosi:
EVr = 0,67 zt

(stownie ztotych: zero 67/100)
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