Wycena wartoSci godziwej

100% kapitalow wlasnych oraz pakietu 1 000 udzialéw spotki

PROACTA sp. z o.0.

wedlug stanu na dzien
31.12.2022 r.

Warszawa, 07 czerwca 2023



Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych oraz
pakietu 1 000 udzialow Spotki PROACTA sp. z 0.0.
wedlug stanu na dzien 31.12.2022 r.

Spis tresci

R Y A o PP PRT PR 2
1.1 Cel i PrzedmMiOl WYCENY ......cviiiiieiieiiiit sttt 2
1.2 Podstawowe zatozenia wyceny i standard WartOSCi ..........coovveeriiiiieienieie e 2
1.3 Zastosowane podej$cia 1 MEtOAY WYCEIY ....oceeriiiiiiiiiiiitinieenee sttt 2
1.4 Gloéwne zalozenia wyceny oraz zrodta infOrmMaci .......cveveririeriiienie e 3
1.5 Data wyceny i data SpOrzadzenia rapOrtl.........c.covuereerierierireeieesee et 3
1.6 ZastrzeZenia i OZIANICZEIIA ......oueeueerterieeeiiteatie st steetesbeese et sbe et e sbe e e sbesbeesbesbesbeenbesbeennenbeaneennas 3

Prezentacja wynikow wyceny wartoSci odziwej................ccooeviiiiiniiini 5
WiIAdOMOSCE OZOINE ... 6
3.1 Informacje 0g6Ine 0 PROACTA SP. Z 0.0...cciiiiiiiiiiiieiiesiee sttt 6
Wycena metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pienieznych (DCF)........................ 8
4.1 MetOdOIOGIA WYCEINY ...ttt bttt sttt st n e n e e e ene s 8
4.2 Zalozenia makroekonomiczne przyjete do WYCENY .......ccceeiieririieiiiiiiisieenee e 10
4.3 Kalkulacja stopy dyskontowe]j przyjete] do WYCENY .......cceerierieiiierieiiienieeneesiee st 10

4.4 Zalozenia szczegdlowe do projekcji sprawozdan finansowych stanowiacych podstawe
oszacowania wartosci godziwej 100% kapitatow wiasnych Spotki Proacta sp. z 0.0............. 13

4.5 Projekcja EBIT stanowigcego podstawe wyceny kapitaldéw wiasnych Spotki Proacta sp.
Z 0.0. MELOAG DICF ..ot nreereene s 15

4.6 Wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spotki Proacta sp. z o.o.
metoda zdyskontowanych przyszitych strumieni pienieznych..........cccocoviiiiiiniiiiiiiiiiienens 16
Wycena metoda mnoznikow rynkowych ... 18
5.1 Metodologia wyceny metodg gietdowych mnoznikéw rynkowych........cccoccveveeiiiiiininnnnnn 18
5.2 Prezentacja spotek podobnyCh ........cccoiiiiiiiiiiiii e 20
5.3 Wyliczenie warto$ci mnoznikéw gietdowych dla spétek bazowych (podobnych)................. 20

5.4 Wyniki wyceny warto$ci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spotki metoda gietdowych
MNOZNTKOW TYNKOWYCH ..ttt 23
Metoda 0StatNiCh tranNSAKC]H ........ccvciiiiiiiiicc e e ne 24
SPIs tabel I WYKI@SOW...........ccooiiiiiiiiiiii et 25
ZATACZNIKI ... s 26
8.1 Wycena warto$ci godziwej ZCP DataBION wedtug stanu na dzien 31.12.2022 1. ......coneeee. 26

8.2 Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych spotki Ve Space sp. z 0.0. wedtug
stanu Na dZIEN 31.12.2022 . .uveiieiiiiiieitie ettt sttt e nbe e te e nbe e nreennee s 27
8.3 Zalozenia przychodowo-kosztowe na lata 2023-2027 ..........ccocoeveiiiiiniiniieneeeeeeeeees 28

8.4 Bilans oraz rachunek zyskow i strat Spotki Proacta sp. z 0.0. za rok obrotowy
01.02.2022-31.12.2022.......coeeee ittt et sie st ste st te et st e bbb et et e re e nrearaere s 29

AVCS sp. z0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN,
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla II 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518



Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych oraz
pakietu 1 000 udzialow Spotki PROACTA sp. z 0.0.
wedlug stanu na dzien 31.12.2022 r.

1 WSTEP

1.1 CELIPRZEDMIOT WYCENY

Niniejszy raport dotyczy wyceny wartosci godziwej 100% kapitatow wiasnych oraz pakietu 1 000
udziatow Spotki PROACTA sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na dzien 31.12.2022 r. (dalej okreslana
réwniez jako ,,PROACTA” lub ,,Spotka”).

Raporty sporzadzit Maciej Czerwonka, Biegly Rewident nr uprawnien 11710 dziatajagcy w imieniu
firmy audytorskiej WBS Audyt sp. z 0.0. (dalej okre$lany rowniez jako ,,Wykonawca”, ,,Wyceniajacy”)
zgodnie z art. 312 ksh na potrzeby wydania opinii bieglego rewidenta na temat warto$ci godziwej
wiasnych Spotki PROACTA sp. z 0.0. na zlecenie spotki CODEADDICT z siedzibg w Warszawie (dalej
okreslana roéwniez jako ,,Zamawiajacy”)

1.2 PODSTAWOWE ZALOZENIA WYCENY I STANDARD WARTOSCI

Przedmiotowa wycena zostala sporzadzona przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Spotke oraz
przy przyjeciu wartosci godziwej jako standardu okre$lanej wartoSci.

Zgodnie z Ustawg o Rachunkowosci przez warto$¢ godziwag rozumie si¢ kwote, za jaka dany sktadnik
aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowe;j,
pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Wartos¢
godziwg instrumentow finansowych znajdujacych si¢ w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena
rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysokos¢ byta
znaczaca.

Zgodnie z MSSF 13 ,, Ustalnie wartos$ci godziwej”, warto$¢ godziwa zostata zdefiniowana jako cena,
ktora otrzymano by za sprzedaz sktadnika aktywow lub zaptacono by za przeniesienie zobowigzania
w transakcji przeprowadzonej na zwyktych warunkach migdzy uczestnikami rynku na dzien wyceny.

Standard warto$ci godziwej, ktory wystepuje w podanych powyzej aktach prawnych i standardach
dotyczacych prawa bilansowego oraz do ktorego odwotuje si¢ kodeks spotek handlowych koncepcyjnie
zblizony jest do standardu godziwej wartosci rynkowej (ang. Fair Market Value) zdefiniowanej
w Krajowym Standardzie Wyceny Specjalistyczym ,,0goélne zasady wyceny przedsigbiorstw”
opracowanym przez Polska Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych oraz do standardu
warto$ci rynkowej (ang. Market Value) zdefiniowanego w Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

1.3 ZASTOSOWANE PODEJSCIA I METODY WYCENY

Ze wzgledu na istotng zmienno$¢ uwarunkowan geopolitycznych oraz idaca za tym zmienno$¢
uwarunkowan makroekonomicznych, do wyceny wartosci godziwej 100% kapitatéw wiasnych Spoétki
przyjeto nastepujace metody:

v" metode ostatnich transakcji rynkowych,

v" metode mnoznikéw rynkowych,

v" metode zdyskontowanych przesztych strumieni pieni¢znych.

Wybrane metody reprezentuja odmienne podejscia:

» Metoda ostatnich transakcji rynkowych — podejscie porownawcze (rynkowe). Wycena
metoda analizy ostatnich transakcji rynkowych polega na wykorzystaniu do celow wyceny
informacji o rynkowych transakcjach dokonanych na pakietach akcji/udziatdéw wycenianej
Spoiki.

» Metoda mnoznikéw rynkowych— podej$cie porownawcze (rynkowe). Biorgc pod uwage
liczbe podmiotéw podobnych notowanych na rynkach gieldowych oraz dostgpnos¢ danych,
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metoda ta umozliwia wiarygodne ustalenie wartosci rynkowej wycenianej Spotki.

» Metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pienieznych (DCF) — podejscie dochodowe.
Metoda ta jest najczgséciej stosowang w praktyce metoda wyceny warto$ci godziwej Spotki.

Wybrane metody wyceny umozliwiaja zatem wilasciwg rekomendacje wartosci godziwej 100%
kapitatow wiasnych Spotki oraz wycenianego pakietu udziatlow, bedacych przedmiotem wyceny.

Wykonawca rekomenduje przyjecie dla metody:
» metoda ostatnich transakcji rynkowych, wagi na poziomie 30,00%
» metody mnoznikéw rynkowych wagi na poziomie 20,00%,

» zdyskontowanych przysztych strumieni pienigznych wagi na poziomie 50,00%.
1.4 GLOWNE ZALOZENIA WYCENY ORAZ ZRODLA INFORMACJI

Spotka PROACTA prowadzi dziatalno§¢ operacyjng w zakresie ustug IT, na dzien wyceny
w strukturach Spotki funkcjonuje rowniez wyodrgbniona zorganizowana czg$¢ przedsigbiorstwa
DataBION (rozwigzania bioinformatyczne dla sektora zdrowia) oraz Spotka posiada udziaty w VeSpece
sp. z 0.0. (platforma do organizacji wydarzen on-line).

W celu ustalenia wartosci godziwej 100% kapitatlow wiasnych Spotki, przeprowadzono wycene Spotki
Proacta w ktorej warto$ci, jako aktywa pozaoperacyjne uwzgledniono wartos¢ przeptywow
ze sprzedazy aktywow w postaci udziatdbw w Spotce Ve Space sp. z 0.0. oraz wyodrebningj
organizacyjnie ZCP DataBION.

Podczas prac nad wyceng oparto si¢ na nastgpujacych danych i dokumentach, ktore zostaty udostepnione
przez Zamawiajacego:

1. Bilans oraz rachunek zyskow i strat Spotki Proacta sp. z 0.0. za rok obrotowy 01.02.2022-
31.12.2022.

2. Analityczne zestawienie obrotow i sald Spotki Proacta sp. z 0.0. za okres 01.02.2022-
31.12.2022.

3. Bilans oraz rachunek zyskow i strat Spotki Ve Space sp. z 0.0. za rok obrotowy 31.08.2021-
31.12.2022.

4. Analityczne zestawienie obrotow i sald Spotki Ve Space sp. z 0.0. za okres 31.08.2021-
31.12.2022.

5. Bilans ZCP DataBION na dzien 31.12.2022.

6. Zalozenia prognostyczne na lata 2023-2027 dla Spolki Proacta, ZCP DataBION oraz Spotki
Ve Space.

7. Inne materiaty analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Zamawiajgcego.

1.5 DATA WYCENY I DATA SPORZADZENIA RAPORTU

Przedmiotowa wycena zostata sporzadzona na dzien 31.12.2022 r. Raport z przeprowadzonych procedur
wyceny zostat sporzadzony w dniu 07.06.2023 r.

1.6 ZASTRZEZENIA I OGRANICZENIA

W trakcie prac nad oszacowaniem warto$ci godziwej Spodtki wykorzystano dostepne dane
makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Zamawiajacego. Zatozono, ze wszystkie te informacje
sa prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlajg stan faktyczny oraz najlepsza wiedz¢ Zamawiajacego,
co do ksztattowania si¢ przyszlych relacji ekonomiczno-finansowych w Spotce.

Zwracamy uwage, ze zakres zleconych nam prac nie obejmowat Zadnych prac o naturze audytu
lub analiz due diligence, w odniesieniu do wszelkich informacji, ktéore byly dla nas dostepne
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i uwzglednione w procesie analizy i wyceny. W zwigzku z tym, na potrzeby sporzadzenia niniejszego
raportu zatozyliS§my, iz otrzymane dane sg wystarczajaco doktadne i kompletne, by mozliwe bylo
sporzadzenie wiarygodnej wyceny.

Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotow gospodarczych niosg za soba ryzyko popetnienia btgdu
wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych
w cytowanych materiatach zrodlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajacemu w trakcie zbierania materiatlow
informacyjnych.

Przedmiotowa wycen¢ Wykonawca sporzadzil z nalezyta starannoscig. Jednakze Wykonawca,
ani zaden z czlonkéw zespolu dokonujacego wyceny nie ponosi odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek
btedy i pominigcia w zwigzku z realizacjg przedmiotowej wyceny (wylaczajac odpowiedzialnose
za szkode wyrzadzong umyslnie, jak rdwniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z petng doktadnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystapic
pewne rozbieznos$ci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktore
nie maja wptywu na poprawno$¢ oszacowanej wartosci Spotki.

Wycene sporzadzono w tysigcach PLN (tys. PLN) chyba, Ze inaczej zaznaczono w tresci opracowania.
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2 PREZENTACJA WYNIKOW WYCENY WARTOSCI GODZIWEJ

Ponizsza tabela przedstawia wyniki wyceny warto$ci godziwej 100% kapitatow wiasnych oraz pakietu
1 000 udziatéw Spoitki Proacta sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie wg stanu na 31.12.2022 r.

Tabela 1. Wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych oraz pakietu 1000
udzialéw spolki Proacta sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie

Wartos¢ wyceny na

Wyszczegolnienie dzien 31.12.2022 r.
A Wycena metoda zdyskontowanych przyszlych strumieni pieni¢znych (DCF)
1 Wartos¢ biezaca strumieni z dziatalno$ci operacyjnej dla okresu szczegoétowej prognozy — okres: 14 345
* 01.01.2023-31.12.2027
2. Wartos¢ rezydualna kapitatow wiasnych Spotki 26 251
3. Wartos¢ rynkowa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegoétowej prognozy 15419
4. Stan srodkow pienigznych na poczatek okresu szczegbtowej prognozy 33
5. Wartos¢ dlugu odsetkowego na poczatek okresu szczegdtowej prognozy 40
6. Razem warto$¢ Spolki oszacowana metoda DCF przed uwzglednieniem dyskont 56 088
7. Dyskonto z tyt. braku kontroli 0%
8. Dyskonto z tyt. braku ptynnosci* 0%
Razem warto$¢ rynkowa 100% kapitalow wlasnych Spélki oszacowana metoda DCF po
9. . e 56 088
uwzglednieniu dyskonta z tyt. braku plynnoSci
B. Razem warto$¢ rynkowa 100% kapitaléw wlasnych Spolki oszacowana metoda MR 32 463
Razem warto$¢ rynkowa 100% kapitalow wlasnych Spétki oszacowana metoda ostatnich
C. S 58 714
transakcji rynkowych
D. Wagi dla poszczegolnych metod wyceny
1. Waga dla wyceny DCF 50%
2. Waga dla wyceny gieldowych mnoznikéw rynkowych 20%
3. Waga dla wyceny ostatnich 30%
E. Srednia wazona warto$é godziwa 100 % kapitalow wlasnych Spélki 52 151
1. Ilo$¢ udzialéw Spotki 1000
G. Srednia wazona warto$¢ godziwa 1 udzialu Spotki 52,15
1. Ilo$¢ udzialéw Spétki podlegajaca wycenie 1000
H. Warto$¢ wycenianego pakietu udzialow Spotki 52 151

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego
* premia zostata uwzgledniona w WACC zastosowanym w procedurze wyceny

Na podstawie powyzszych wynikow wyceny ustalono wartos¢ godziwag 100% kapitatdéw wilasnych
Spotki Proacta sp. z 0.0. wg stanu na dzien 31.12.2022, ktora wynosi:

52 151 tys. PLN
(slownie: pieédziesiat dwa miliony sto piecdziesiat jeden tys. PLN)

Na podstawie powyzszych wynikow wyceny ustalono warto$¢ pakietu 1 000 udziatow spotki Proacta sp.
Z 0.0. wg stanu na dzien 31.12.2022, ktoéra wynosi:

52 151 tys. PLN
(slownie: pieédziesiat dwa miliony sto piecdziesiat jeden tys. PLN)
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3 WIADOMOSCI OGOLNE

3.1 INFORMACJE OGOLNE O PROACTA spP. Z 0.0.
FIRMA SPOLKI:
PROACTA spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia
ADRES SIEDZIBY SPOLKI:
ul. Srebrna nr 16, 00-810 Warszawa
NUMER IDENTYFIKATORA GUS:
Nr REGON 141190178
NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWAROW I USLUG:
Nr NIP 5242628437
REJESTRACJA SPOLKI W KRS
31.01.2022 Spodtka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS: 00009504 38.

Spotka pod firmg PROACTA spoétka z ograniczona odpowiedzialno$ciag powstata wskutek
przeksztatcenia Spotki pod firmg PROACTA spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig spotka
komandytowa w trybie art. 551 par.1 i nast. w zw. w art. 571 kodeksu spotek handlowych.

Spotka pod firmg PROACTA spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig spotka komandytowa powstala
wskutek przeksztalcenia spotki pod firmg PRO ACTA Lukanowski i wspélnicy spotka jawna, dnia 27
marca 2017 r.

PRO ACTA Lukanowski i wspolnicy spotka jawna zostata z kolei zarejestrowana w KRS 13 listopada
2007 roku.

KAPITAL PODSTAWOWY SPOLKI:

Kapitat zaktadowy Spotki zrejestrowany w KRS wynosi 100 000,00 PLN i dzieli si¢ na 1 000 akcji
0 wartosci nominalnej 100 PLN kazda.

PKD:

62, 02, Z, dziatalnos¢ zwigzana z doradztwem w zakresie informatyki,

58, 21, Z, dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych,

58, 29, Z, dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie pozostatego oprogramowania,

62, 03, Z, dziatalnos¢ zwiazana z zarzadzaniem urzadzeniami informatycznymi,

63, 11, Z, przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna
dzialalno$¢,

70, 21, Z, stosunki miedzyludzkie (public relations) i komunikacja,

70, 22, Z, pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;j i zarzadzania,
82, 30, Z, dzialalno$¢ zwigzana z organizacjg targéw, wystaw i kongresow,

62,01, Z, dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem,

62, 09, Z, pozostata dziatalno$¢ ustugowa w zakresie technologii informatycznych
i komputerowych.

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI:

Proacta od ponad 10 lat kompleksowo obstuguje firmy z réznych sektorow rynku w obszarze
rozwigzan IT (software solutions). Oferuje doradztwo biznesowe, projektuje dla polskich
i miedzynarodowych firm optymalne rozwigzania, realizujac je nastgpnie w ramach wtasnego software
house'u.

ANANENENRN

NNANENENRN

W pracy developerskiej Spotka wykorzystuje metodyki takie jak SCRUM i Domain Driven Design.

AVCS sp. z0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN,
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla II 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518

6



Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych oraz
pakietu 1 000 udzialow Spotki PROACTA sp. z 0.0.
wedlug stanu na dzien 31.12.2022 r.

W zakresie prowadzonej dziatalnosci Spotka oferuje:

v' projektowanie i tworzenie oprogramowania:
e tworzenie stron internetowych,
e tworzenie oprogramowania mobilnego,
e tworzenie oprogramowania na zamowienie,
projektowanie UX/UI dla stron internetowych i urzadzen mobilnych,
e ustugi DevOps.
v dedykowane zespoty programistow:
e Fronted Developer,
Backend Developers,
Mobile Developers,
Quality Engineers,
Business and System Analysts,
UX and Graphix Designers,
DevOps Engineers,
e Project Menager.
v' ushlugi w zakresie Big Data.

Proacta jest firma, ktora nie bazuje tylko na istniejacych rozwigzaniach, ale sama tworzy nowe. Rozwoj
nowych rozwigzan jest wspierany przez centrum rozwojowo-badawcze Spotki.
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4 WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZLYCH
STRUMIENI PIENIEZNYCH (DCF)

4.1 METODOLOGIA WYCENY

Wycena metodq zdyskontowanych przyszlych strumieni pienieznych (DCF) opiera si¢ na zatozeniu, ze
warto$¢ Spotki/kapitatow whasnych uzalezniona jest od skali korzys$ci finansowych, jakie wiascicielom
przyniesiec wyceniana Spotka w trakcie dalszego jego funkcjonowania. Wartos¢ Spotki/kapitalow
wlasnych, moze by¢ zdefiniowana jako:

Tabela 2. Procedura wyceny metodg DCF

(+) suma zdyskontowanych strumieni pieni¢znych w okresie szczegotowej prognozy

+) warto$¢ rezydualna (stanowigca warto$¢ biezaca przysztych strumieni pienigznych generowanych
przez Spotka po okresie szczegotowej prognozy)

(+) warto$¢ tarczy podatkowej (przy technice APV - w oparciu o strumienie pieniezne dostepne dla
wlascicieli i wierzycieli oraz nielewarowany koszt kapitatu wlasnego)

(+) warto$¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegdtowej prognozy

(+) warto$¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegdtowej prognozy

0 warto§¢ dlugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny bazujacej o przeptywy pieniezne dla
wlascicieli 1 wierzycieli)

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy
Procedurg wyznaczenia wartos$ci dochodowej Spotki przeprowadzono zgodnie z ponizszym wzorem:
CF: CF; CFn RV

WD = + +....t + + TP + AP + KAF - DO
(1+r)0,5 (1+r)1,5 (1+r)n-0,5 (1+r) n-0,5

gdzie:

WD — warto$¢ dochodowa Spoiki,

CFy, — przeplywy pieniezne dla roku n prognozy,
r — stopa dyskontowa,

TP — wartos$¢ tarczy podatkowej stanowigca sume warto$ci biezacej z okresu szczegdtowej prognozy
oraz warto$ci rezydualnej zmniejszen podatku dochodowego =z tytulu korzystania
z odsetkowych zewnetrznych Zrodet finansowania,

AP — warto$¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegdtowej prognozy,
KAF — warto$¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegotowej prognozy,

DO - warto$¢ dtugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny w oparciu o przeplywy pieni¢zne
dla wilascicieli 1 wierzycieli) na poczatek okresu szczegotowej prognozy,
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RV — warto$¢ rezydualna, ktora wyznaczana jest wg wzoru ponizej:
- CE,x(1+9)
Rn—g
gdzie:
CFn — przeplywy pieni¢zne dla ostatniego roku prognozy,
R — stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy,
g — dlugoterminowe $rednie tempo zmiany przeptywow pieni¢znych po okresie szczegdtowej prognozy.

Przy wyznaczaniu wspotczynnikow dyskontowych do wyznaczenia wartosci biezacej zastosowano
wspotczynnik $rodka okresu (standardy wyceny zalecajg stosowanie tego wspodiczynnika przy
zasadnosci zatozenia statej dostepnosci generowanych przez wyceniane aktywo strumieni pieni¢znych
na przestrzeni poszczegdlnych okresow szczegdlowej prognozy).

Wartos¢ przeplywoéw pienigznych oraz stop dyskontowych moze by¢é szacowana w oparciu
o0 jedng z nastgpujacych podstawowych technik wyceny metoda zdyskontowanych przysztych strumieni
pieni¢znych:

» CFE — w oparciu o przeptywy pieniezne dostepne dla wiascicieli oraz koszt kapitatu wiasnego,

» WACC — w oparciu o przeptywy pieni¢zne dostepne dla wladcicieli i wierzycieli oraz $redni
wazony koszt kapitalu wlasnego,

» APV — w oparciu o przeplywy pieni¢zne dostepne dla wiascicieli i wierzycieli oraz
nielewarowany koszt kapitatu wlasnego.

Przedmiotowq procedure wyceny Spétki dokonano w oparciu o przeplywy pieni¢zne dostepne dla
wla$cicieli i wierzycieli oraz lewarowany koszt kapitalu wlasnego (WACC).
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4.2 ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE PRZYJETE DO WYCENY

Tabela 3. Zalozenia makroekonomiczne stanowigce podstawe wyceny

Prognoza

Wyszczegolnienie
2023 2024 2025 2026

l. Rachunki narodowe

Srednioroczny wzrost cen konsumpeyjnych

1. Polska (CPI-P) 12,00% 6,50% 3,90% 3,10% 2,50%

2. Wazrost PKB Polska 0,90% 2,80% 3,20% 3,00% 3,00%
Il.  Podatki

1. PDOP* 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych NBP oraz innych instytucji finansowych.

4.3 KALKULACJA STOPY DYSKONTOWEJ PRZYJETEJ DO WYCENY

Dla wyliczenia warto$ci obecnej przyszlych strumieni pienieznych w prognozie zalozono stope
dyskonta odzwierciedlajaca $redni wazony koszt kapitalu (WACC), ktorego poszczegdlne elementy
ustalono w nastepujacy sposob:

» Stope¢ oprocentowania papieréw wartoSciowych wolnych od ryzyka przyjeto:

v dla roku 2023 na podstawie $redniej rocznej stopy zwrotu 10-letnich obligacji
Skarbu Panstwa o stalym oprocentowaniu — DS1033, ktéra wynosila na dzien
31.05.2023 r. — 6,02%,

v" w roku 2024 jako $ciezke dojscia do poziomu rekomendowanej dtugoterminowej
znormalizowanej stopy zwrotu z obligacji Skarbu Panstwa. Jako podstawe przyjeto
aktualnie rekomendowang znormalizowana stopg wolna od ryzyka, jaka firma
Kroll (podmiot, ktory przejat renomowang firm¢ w zakresie sporzadzania wycen
i doradztwa finansowego Duff&Phelps) zaleca do stosowania w procedurach
wyceny warto$ci rynkowej/godziwej kapitatdéw wlasnych/przedsigbiorstw metoda
DCF w przypadku podmiotow funkcjonujacych w USA na poziomie 3,5%,
powiekszong o premig ryzyka dla Polski na podstawie opracowan A. Damodarana
w zakresie premii ryzyka rynkowego dla Polski i USA na poziomie 1,0 pp.

Zastosowanie powyzszego podejscia wynika z relatywnie duzej zmienno$ci rentownosci
polskich obligacji Skarbu Panstwa.

Tabela 4. Oszacowanie oprocentowania papierow wartosciowych wolnych od ryzyka

Wyszczegélnienie 2024 2025 2026

Oprocentowanie papierow wolnych od ryzyka w
skali roku

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie bondspot.pl,www.kroll.com/en

6,02% 5,26% 4,50% 4,50% 4,50%

» Premi¢ ryzyka branzy okreslajacej najnizszag mozliwg do zaakceptowania przez
potencjalnego inwestora rynkowego stope zwrotu powyzej stopy wynikajacej
Z oprocentowania papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka. Premi¢ ryzyka branzy
oszacowano jako iloczyn dtugookresowej podstawowej premii za ryzyko rynku
kapitalowego oraz wspotczynnika Beta ,,lewarowanego” dla branzy, w ktorej funkcjonuje
Spotka.

v Na podstawie analizy $redniej wysokos$ci wskaznika rynkowej premii za ryzyko
prezentowanego przez A. Damodarana w okresie 5 lat, przyjeto dlugoterminowsa
podstawowa premi¢ ryzyka na poziomie 6,24%. Warto$¢ ta zawiera sig
W przedziale stosowanej wielkoSci premii, analitykow finansowych na polskim
rynku kapitalowym (5,5%-6,5%).
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v" Na bazie wiasnych analiz oraz opracowan A. Damodarana okre$lono warto$¢
wspotczynnika Beta ,,lewarowanego” na poziomie 1,03 (przyjgto srednia wartos$¢
parametru z okresu 5 lat dla sektora: ,,Software (System & Application)”).

Na podstawie zalecenia firmy Kroll (podmiot, ktory przejat renomowang firme¢ w zakresie
sporzadzania wycen i doradztwa finansowego Duff&Phelps), wartosci powyzsze zostaty
ustalone w oparciu o $rednie wartosci dla okresu 5 ostatnich lat. Podejscie to jest zalecane,
ze wzgledu na problem znaczacych wzrostow stop dyskontowych, a konkretnie premii za
ryzyko (wzrost wskaznika prezentowanego przez A. Damodarana z poziomu 5,08%
w styczniu 2022 roku, do 7,40% w styczniu 2023 roku), ktore sktania do rozwazenia
stosowania danych $rednich w warunkach duzej zmiennos$¢ stop, wynikajacej z sytuacji
geopolitycznej, majacej wptyw na warunki makroekonomiczne.

Tabela 5. Kalkulacja premii ryzyka branzy, w ktorej funkcjonuje Spotka

Wyszczegolnienie
1 Podstawowa premia ryzyka 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 6,24%
2 Wspotczynnik Beta ,,lewarowany” 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
Razem premia ryzyka branzy (1*2) 6,99% 6,99% 6,99% 6,99% 6,99%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie A.Damodaran
» Efektywny koszt kapitatu obcego wyznaczono przy nastepujacych parametrach:
Tabela 6. Kalkulacja efektywnego kosztu dlugu

Wyszczegolnienie 2022 2023 2024 2025

1  Struktura kapitatu catkowitego Spotki: Diug/(Dhug+Kapitat)* 10,01% 10,01% 10,01% 10,01% 10,01%

Premia kredytowa/nadwyzka oprocentowania dtugu nad stopg

2 wolna od ryzyka 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

3 Koszt dugu 8,70% 7,94% 7,18% 7,18% 7,18%

4 Efektywpa stopa podatkgwa (uwzgledniajaca trwate roznice w 19.00% 19 00% 19 00% 19 00% 19.00%
podstawie opodatkowania CIT) ’ ! ! ' !
Efektywny koszt dlugu 7,05% 6,43% 5,82% 5,82% 5,82%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie bondspot.pl, A.Damodaran
* Srednia w branzy wg A.Damodaran Software (System & Application)

» Na podstawie analizy ,,Premia za ryzyko wielkosci w stopie dyskontowej w 1Q2023”
opracowanej przez FinancialCraft Analytics sp. z 0.0. dla polskiego rynku, przyjeto premie
ryzyka za wielkos¢ na poziomie 3,3 pp., ktéra odzwierciedla ryzyko zwigzane
z inwestowaniem w podmioty gospodarcze o kapitalizacji w zakresie od 39 do 59 min PLN,

» Dodatkowa premig¢ z tytutu braku ptynnosci. Ze wzgledu na fakt, ze w procedurze ustalenia
stopy dyskontowej oparto si¢ o rynkowy parametr ,,beta odlewarowana” dla podmiotow
publicznych, przy wycenie aktywow o niskiej ptynnosci nalezy zastosowa¢ dodatkowa
premig. Na potrzeby wyceny przyjeto warto$¢ premii, ktora odpowiada 15% dyskontu z tyt.
braku ptynnosci. Premig ustalono osobno dla kazdego z wycenianych podmiotow.

» Premia z tyt. ryzyka specyficznego na poziomie 2 pp. dla Spotki Proacta sp. z 0.0. ze
wzgledu na ryzyko realizacji prognoz.

Biorac pod uwagg powyzsze ustalenia, wielko$¢ stop dyskontowych (WACC) przyjeto zgodnie z tabela
dalej.
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Tabela 7. Kalkulacja stopy dyskonta (WACC) przyjetej do wyliczenia warto$ci godziwej —
Proacta sp. z 0.0

Wyszczegolnienie 2024 2025 2026
1 Struktura kapitatu: Diug/(Dlug+Kapitat) 10,01% 10,01% 10,01% 10,01% 10,01%
5 ;r:;zijv l;lrsg}:g\;vyaz/;liiwkaa oprocentowania dlugu nad 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%
3 Koszt dlugu 8,70% 7,94% 7,18% 7,18% 7,18%
4 Stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
5 Efektywny koszt dlugu 7,05% 6,43% 5,82% 5,82% 5,82%
6 Stopa wolna od ryzyka 6,02% 5,26% 4,50% 4,50% 4,50%
7 Premia za ryzyko 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 6,24%
8 Beta odlewarowana 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
9 Beta lewarowana 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
10  Premia ryzyka branzy 6,99% 6,99% 6,99% 6,99% 6,99%
11  Premia za wielkos¢ 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30%
12 Premia za brak ptynnosci 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
13 Premia z tyt. ryzyka specyficznego 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
14  Koszt kapitalu wlasnego 20,56% 19,80% 19,04% 19,04% 19,04%
15  Razem stopa dyskonta 19,21% 18,47% 17,72% 17,72% 17,72%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie bondspot.pl, A.Damodaran
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4.4 7ZALOZENIA SZCZEGOLOWE DO PROJEKCJI SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH STANOWIACYCH PODSTAWE OSZACOWANIA
WARTOSCI GODZIWEJ 100% KAPITALOW WLASNYCH SPOLKI
PROACTA SP. Z 0.0.

Spotka PROACTA prowadzi dziatalno$¢ operacyjng w zakresie ustlug IT, na dzieh wyceny
w strukturach Spotki funkcjonuje réwniez wyodrebniona zorganizowana cze$¢ przedsigbiorstwa
DataBION (rozwigzania bioinformatyczne dla sektora zdrowia) oraz Spotka posiada udziaty w VeSpece
sp. z 0.0. (platforma do organizacji wydarzen on-line).

W celu ustalenia wartosci godziwej 100% kapitatow wiasnych Spotki, przeprowadzono wycene Spotki
Proacta w ktorej wartosci, jako aktywa pozaoperacyjne uwzgledniono wartos¢ przeptywoéw sprzedazy
aktywow w postaci udzialdéw w Spotce Ve Space sp. z 0.0. oraz wyodrebninej organizacyjnie ZCP
DataBION. Procedura z wyceny ZCP DataBION znajduje si¢ w zataczniku nr 1, natomiast procedura
z wyceny Ve Space sp. z 0.0. znajduje si¢ w zatgczniku nr 2.

Podczas prac nad wyceng oparto si¢ na nastepujacych danych i dokumentach, ktore zostaty udostepnione
przez Zamawiajacego:

1. Bilans oraz rachunek zyskow i strat Spotki Proacta sp. z 0.0. za rok obrotowy 01.02.2022-
31.12.2022.

2. Analityczne zestawienie obrotéw i sald Spotki Proacta sp. z 0.0. za okres 01.02.2022-
31.12.2022.

3. Bilans oraz rachunek zyskow i strat Spotki Ve Space sp. z 0.0. za rok obrotowy 31.08.2021-
31.12.2022.

4. Analityczne zestawienie obrotow i sald Spotki Ve Space sp. z 0.0. za okres 31.08.2021-
31.12.2022.

5. Bilans ZCP DataBION na dzien 31.12.2022.

6. Zatozenia prognostyczne na lata 2023-2027 dla Spotki Proacta, ZCP DataBION oraz Spotki
Ve Space.

7. Inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Zamawiajacego.

Wszystkie dane dotyczace okresu 2023-2027 sg wielkosciami prognozowanymi, przy czym prognoza
bazuje na:

v zalozeniach, co do projekcji przychodow ze sprzedazy oraz kosztow dziatalno$ci
operacyjnej za lata obrotowe 2023-2027, przedstawionych przez Zamawiajacego,

v’ zalozeniach dodatkowych Wykonawcy, w obszarze amortyzacji,
v innych zalozeniach makroekonomicznych przyjetych do wyceny.

Model wyceny metodg dochodowg oparto o prognozowane strumienie pieni¢zne generowane W ramach
dziatalnosci operacyjnej na w okresie 01.01.2023-31.12.2027 r.

Wielko$¢ oraz struktur¢ prognozowanych przychodow ze sprzedazy oraz kosztow dziatalnosci
operacyjnej oraz zatozenia, co do zmian kapitalu obrotowego w okresie obrotowym 01.01.2023-
31.12.2027 r. prezentuja tabele na nastgpnych stronach.
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Tabela 8. Struktura przychodow ze sprzedazy za lata 2023-2027

Prognoza
Wyszczegolnienie
2024 2025

A Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 11 250 18 648 23 658 26 969 29515
I Przychod ze sprzedazy produktow 11 250 18 648 23 658 26 969 29515
Il Zmiana stanu produktow (zwigkszenie +; zmniejszenie -) 0 0 0 0 0
o , . . 0 0 0 0 0

Il Koszt wytworzenia $wiadczen na wlasne potrzeby jednostki
0 0 0 0 0

IV Przychdd ze sprzedazy towaréw i materialow

Zrédto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

Tabela 9. Struktura kosztow za lata 2023-2027

Prognoza
Wyszczegolnienie
2023 2024 2025 2026
A Koszty operacyjne: 9589 14 210 16 958 18 528 19 675
I Amortyzacja 32 0 0 0 0
Il Wynagrodzenia wraz z narzutami 1860 2061 2213 2510 2573
Il Kontrakty B2B 5858 10 298 12713 13 664 14 576
IV Zarzad 540 767 797 821 842
V Najem 249 270 281 289 297
VI Pozostate koszty operacyjne - projektowe 631 104 216 445 570
VIl Pozostate koszty operacyjne - marketing 420 710 738 798 818

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

Naktady inwestycyjne zwiazane z prowadzeniem dzialalno$ci operacyjnej zostaly ujete w kosztach

operacyjnych.
Zapotrzebowanie na kapital obrotowy okreslono na podstawie:

» cyklu rotacji w dniach liczonego do przychodow ze sprzedazy produktéw, towarow
i materiatdw w przypadku naleznosci handlowych,

» cyklu rotacji w dniach liczonego do kosztow dziatalno$ci operacyjnej pomniejszonej
0 amortyzacje w przypadku zobowigzan handlowych i zapasow.

Cykle rotacji w okresie prognozy zostaty wyznaczone w oparciu o przedstawione przez Zamawiajacego
zatozenia.

Tabela 10. Cykle rotacji kapitalu obrotowego w dniach w latach 2023-2027

Wyszczegélnienie 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Wskaznik obrotowosci zapaséw w
1 dniach 0 0 0 0 0
5 ngazmk rotacji nalezno$ci w 45 45 45 45 45
dniach
Wskaznik rotacji zobowigzan w
4 dniach 30 30 30 30 30

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

AVCS sp. z0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN,
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla II 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518
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Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych oraz
pakietu 1 000 udzialow Spotki PROACTA sp. z 0.0.
wedlug stanu na dzien 31.12.2022 r.

Tabela 11. Projekcja zmiany kapitalu obrotowego w dniach w okresie 2022-2027

WyszczegélInienie 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
1  Stan zapasoéw 12 0 0 0 0 0
2 Stan nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 1354 1387 2293 2917 3325 3639
3 Stan zobowigzan z tytulu dostaw i 3017 786 1165 1394 1523 1617
ustug
| Razem kapital obrotowy -1 651 601 1128 1523 1802 2022
1 Zmiana stanu kapitalu obrotowego 2253 527 395 279 219

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

45 PROJEKCJA EBIT STANOWIACEGO PODSTAWE WYCENY
KAPITALOW WELASNYCH SPOLKI PROACTA SP. Z 0.0. METODA
DCF

Ponizej przedstawiono projekcje dla Spotki Proacta sp. z 0.0.
Tabela 12. Projekcja EBIT w okresie 2023-2027

Wyszczegolnienie
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
A Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 11 250 18 648 23 658 26 969 29 515
I Przychod ze sprzedazy produktow 0 0 0 0 0
Il Zmiana stanu produktow (zwigkszenie +; zmniejszenie -) 11 250 18 648 23 658 26 969 29 515
Il Koszt wytworzenia $wiadczen na wlasne potrzeby jednostki 0 0 0 0 0
IV Przychody netto ze sprzedazy towar6w i materialow 0 0 0 0 0
B. gcrt;:zty sprzedanych produktéw, towaréow i materialow, w 9589 14 210 16 958 18528 19675
I Amortyzacja 32 0 0 0 0
Il Wynagrodzenia wraz z narzutami 1860 2061 2213 2510 2573
11l Kontrakty B2B 5858 10 298 12713 13 664 14 576
IV Zarzad 540 767 797 821 842
V Najem 249 270 281 289 297
VI Pozostate koszty operacyjne - projektowe 631 104 216 445 570
VIl Pozostale koszty operacyjne - marketing 420 710 738 798 818
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 1661 4438 6 700 8442 9839
D. Pozostate przychody operacyjne 734 0 0 0 0
E. Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0
F. Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej (C+D-E) 2395 4438 6 700 8442 9839

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcey na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego
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pakietu 1 000 udzialow Spotki PROACTA sp. z 0.0.
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46 WYNIKI WYCENY WARTOSCI GODZIWEJ 100% KAPITALOW
WEASNYCH SPOLKI PROACTA SP. Z 0.0. METODA
ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZEYCH STRUMIENI PIENIEZNYCH

Wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitatdéw wiasnych Spotki metodg zdyskontowanych
przysztych strumieni pieni¢znych przedstawia ponizsze zestawienie.

Tabela 13. Oszacowanie wartosci godziwej 100% Kkapitalow wlasnych Spoélki na bazie
zdyskontowanych przyszlych strumieni pienieznych za okres 01.12.2023-31.12.2027

.. LATA PROGNOZY
Wyszczegolnienie
2024 2025 2026
1 EBIT 2395 4438 6 700 8442 9839
Rozliczenie strat podatkowych* -711
2 CITod EBIT -320 -843 -1273 -1 604 -1 869
3 NOPLAT 2075 3595 5427 6838 7970
4 Amortyzacja 32 0 0 0 0
5  Naktady inwestycyjne 0 0 0 0 0
6  Zmiana kapitatu obrotowego -2 253 -527 -395 -279 -219
7 RMK** 1605
| Razem przeplywy pieni¢zne 1459 3068 5032 6 559 7750
1 WACC po opodatkowaniu 19,21% 18,47% 17,72% 17,72% 17,72%
1] Wspotezynnik dyskonta dla poszczegdlnych lat 0,916 0,844 0,849 0,849 0,849
\Y} Sktadany wspotczynnik dyskonta dla poszczegdlnych lat 0,916 0,773 0,657 0,558 0,474
\Y% Zdyskontowane strumienie pieni¢zne 1336 2372 3305 3659 3673
Vi Razem z_dy§k0ntowane strumienie z dzialalnoS$ci 14 345
operacyjnej
VI Warto$¢ rezydualna przyszlych strumieni z dzialalno$ci 26 251

operacyjnej

Razem zdyskontowane strumienie w okresie
VIII  szczegélowej prognozy oraz warto$¢ rezydualna 40 596
przyszlych strumieni z dzialalnosci operacyjnej

Wolne strumienie pieni¢zne ze sprzedazy aktywow

IX pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegbtowej 15419
prognozy
X Srodki pienigzne na poczatek okresu prognozy 33

Wartos$¢ biezaca (zdyskontowana) dtugu odsetkowego na

Xl poczatek okresu szczegotowej prognozy

40

Xl Wartosé 100% kapitaléw wlasnych Spétki 56 088

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

*Strata podatkowa w roku 2023 wynika z rozliczenia przychodow z dotacji, ktore nie podlegajg
opodatkowaniu.

** Zawiera rozliczenie aktywowanych przychodow z tyt. kontraktu z BFG oraz dotacji, ktora zostata
zawarta w rachunku wynikow, a nie stanowi wplywu gotowki.
Na warto$¢ godziwa 100% kapitatow wiasnych Spotki Proacta sp. z 0.0. w kwocie 56 088 PLN sktadaja
si¢:
» Zdyskontowane saldo przeplywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej w okresie
01.12.2022-31.12.2027 w kwocie 14 345 tys. PLN,

» Warto$¢ rezydualna przysztych strumieni z dziatalnosci operacyjnej w kwocie
26 251 tys. PLN (parametr g przyj¢to na poziomie 3%),

AVCS sp. z0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
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Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych oraz
pakietu 1 000 udzialow Spotki PROACTA sp. z 0.0.
wedlug stanu na dzien 31.12.2022 r.

» Warto$¢ srodkéw pienigznych na poczatek okresu prognozy w kwocie 33 tys. PLN,

» Warto$¢ (zdyskontowana) dtugu odsetkowego na poczatek okresu prognozy w kwocie
40 tys. PLN,

» Warto$¢ biezaca aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegotowej prognozy
w kwocie 15 419 tys. PLN, na ktorg sktadajg sie:

v potencjalne przychody ze sprzedazy ZCP DataBION o wartosci 10 676 tys. PLN,

(zatacznik nr 1, warto$¢ potencjalnych przeptywow zostala pomniejszona o podatek
— nadwyzke wartosci godziwej ZCP DataBION nad aktywa netto na dzien
31.12.2022r.)

v potencjalne przychody ze sprzedazy Ve Space sp. z 0.0. 0 warto$ci 4 106 tys. PLN,

(zalacznik nr 2, warto$¢ potencjalnych przeptywow zostata pomniejszona o podatek
— nadwyzke wartosci godziwej ZCP DataBION nad aktywa netto na dzien
31.12.2022.)

v'aktywa pozaoperacyjne: udzielone pozyczki o warto$ci 637 tys. PLN.
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Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych oraz
pakietu 1 000 udzialow Spotki PROACTA sp. z 0.0.
wedlug stanu na dzien 31.12.2022 r.

5 WYCENA METODA MNOZNIKOW RYNKOWYCH

W ramach wyceny podmiotéw gospodarczych metoda mnoznikow rynkowych stosowane sa dwa
podstawowe podejscia:

» Metoda gieldowych mnoznikéw rynkowych, ktéra pozwala okresli¢é warto$¢ rynkowg
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez poréwnywanie go do podobnych spétek, ktorych akcje
notowane sg na gietdach papierow wartosciowych. Analiza wtasciwych mnoznikéw pozwala
okresli¢ oczekiwania i percepcje inwestorow, a co za tym idzie wyznaczy¢ warto$¢ rynkowa
wycenianego przedsigbiorstwa. Po zidentyfikowaniu i wyborze poréwnywalnych spotek
dokonywana jest analiza ich wielkosci, potencjalu wzrostu, sytuacji finansowe;j a takze szeregu
innych czynnikow, ktore moga mie¢ wplyw na ksztattowanie si¢ cen ich akgcji.

» Metoda transakcyjnych mnoznikow rynkowych, ktora pozwala okresli¢ warto$¢ rynkowa
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez poroéwnanie go z innymi podobnymi podmiotami,
ktorych akcje/udziaty byty przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy. W oparciu o historyczne
ceny transakcyjne pakietéw, jakie akcje/udzialy tych spotek uzyskaty, metoda ta pozwala
oszacowac rynkowg warto$¢ analizowanego przedsigbiorstwa.

W zakresie metoda transakcyjnych mnoznikow rynkowych przeprowadzono wycen¢ w oparciu
0 transakcj¢ przeprowadzong na udziatach Spoétki Proacta sp. z 0.0., natomiast ze wzglgdu na fakt,
ze W dostepnych bazach danych brak jest wiarygodnych danych na temat transakcji kupna/sprzedazy
pakietow udzialéw/akcji nie publicznych podmiotéw podobnych do wycenianej Spotki, przedmiotowa
wyceng oparto na metodzie gietdowych mnoznikow rynkowych.

5.1 METODOLOGIA WYCENY METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

Wycena metodg gieldowych mnoZznikéw rynkowych polega na wykorzystaniu do celéw wyceny relacji
ekonomicznych (wskaznikéw, mnoznikéw) uksztattowanych na rynku kapitalowym danego kraju
w wyniku powtarzajacych si¢ transakcji kupna-sprzedazy catosci lub czeéci (udziatow, akcji)
przedsigbiorstw. Wskazniki okre$lajg najczesciej relacje wartosci rynkowej kapitatu przedsiebiorstw do
warto$ci ekonomicznej, charakteryzujacej efekty dziatalnosci tych przedsigbiorstw. Inaczej mowiac,
przy zastosowaniu metody wskaznikow gietdowych wartos¢ przedsiebiorstwa okresla sie posrednio,
na podstawie jego poréwnania z innymi, podobnymi podmiotami gospodarczymi.

Procedura wykorzystania metody wskaznikéw gieldowych do wyceny przedsiebiorstwa polega na:
» dokonaniu wyboru wskaznika (lub ich grupy) bedacego podstawg wyceny,
» znalezieniu grupy przedsiebiorstw o charakterystyce zblizonej do wycenianego,

» wyznaczeniu dla wycenianej firmy wielko$ci bedacej podstawg wybranego mnoznika (wielko$¢
ekonomiczna wyrazajaca efekt dziatalnosci),

» ustaleniu warto$ci przedsiebiorstwa przez przemnozenie tej wielkos$ci przez poziom mnoznika
w poréwnawczej grupie przedsiebiorstw.

W niniejszym opracowaniu wycena metodg wskaznikow gietdowych zostata sporzadzona w oparciu
0 nastepujace wskazniki:

1. Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstva (Enterprise Value) do przychodow ze sprzedazy

(EVIS) — liczona wg wzoru:
EV .
Vo= [—} *S, , gdzie:
S b
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Vo - rynkowa warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,

EV
[T] - warto$¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych,
b

So - przychody ze sprzedazy za ostatnie cztery kwartaty Spotki wyceniane;.

2. Wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa (Enterprise Value) do zysku operacyjnego przed
operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja (EV/EBITDA) - liczona
wg wzoru:

_ EV - .
Vo = [7EBITDA] . EBITDA, , gdzie:

Vo - rynkowa warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,

EV i L. . .

[EBITD A} - warto$¢ wskaznika dla spotek porownywalnych,

EBITDA, - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
Spotki wyceniane;.

W kazdym przypadku warto$¢ przedsigbiorstwa (EV) wyznaczana jest jako suma wartosci rynkowej
kapitatu wtasnego (kapitalizacja rynkowa lub warto$¢ rynkowa kapitatu whasnego ustalona na podstawie
ceny transakcyjnej) oraz zadluzenia odsetkowego netto na dzien wyceny.

Tabela ponizej prezentuje wybrane zalozenia finansowe stanowigce podstawe wyceny. Wyceng
przeprowadzono w oparciu o dane prognozowane za okres 01.01.2023-31.12.2023 r. Wyceng oparto na
danych prognozowanych ze wzgledu na liczne zmiany w strukturze Spotki na przestrzeni zakonczonego
roku obrotowego.

Tabela 14. Dane finansowe przyjete do wyceny wartosci godziwej 100% kapitaléw wlasnych
Spotki

Wyszczegolnienie 01.01.2023-31.12.2023
1 Przychody ze sprzedazy Spotki za ostatnie 12 miesigcy 11250
2 EBIDTA za 12 miesigcy™ 1693
3 Dhug oprocentowany netto 7

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

*Wartos¢ nie uwzglednia zdarzen jednorazowych (przychody wynikajgce z rozliczenia dotacji).
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5.2 PREZENTACJA SPOLEK PODOBNYCH

Wycene metoda mnoznikow gieldowych dokonano wg wskaznikéw charakterystycznych
dla spotek podobnych (dziatajacych w tej samej branzy co wyceniany podmiot) notowanych polskim
rynku.

Cloud Technologies SA - Spétka dostarcza dane do targetowania reklamy internetowej. Dystrybuuje
dane na platformach do emisji reklam internetowych, z ktérych korzystaja domy mediowe i agencje
reklamowe na catlym $wiecie, a najwigkszy udzial w przychodach ma rynek USA. Wykorzystujac
wlasng technologi¢, Cloud Technologies stworzyl chmure danych, na ktorej przetwarza informacje
0 5 mld uzytkownikow.

Quantum Software SA jest polskim dostawca rozwigzan informatycznych (IT) dla logistyki
i zarzadzania tancuchem dostaw. Zakres dziatalnosci Spotki obejmuje tworzenie oprogramowania oraz
projektowanie, instalacje i wdrazanie oprogramowania na zamowienie, w tym elementoéw sprzetowych.
W swojej ofercie posiada rowniez szkolenia oraz wsparcie i serwis posprzedazowy.

Tenderhut SA jest polska firmg dziatajgcg w sektorze rozwoju oprogramowania. Spotka dziata w trzech
roznych segmentach: projektowanie i rozwdj oprogramowania, systemy LIMS oraz ustugi prawne.

TSR, Inc. jest firmg posrednictwa pracy, ktora koncentruje si¢ na rekrutacji specjalistow IT do krotko-
i dhlugoterminowych zadan, statych stazy, prac projektowych i §wiadczenia ustug programowania
komputerowego dla swoich klientow. Firma zapewnia swoim klientom techniczny personel
komputerowy w celu uzupehienia ich wewnetrznych mozliwosci informatycznych.

Wirtek A/S to dunska firma $wiadczaca ustugi doradcze. Spotka swiadczy ustugi w takich obszarach,
jak tworzenie oprogramowania, testowanie oprogramowania i testowanie produktow, a takze oferuje
doradztwo w obszarach technologicznych, takich jak .NET, Java i Embedded.

4iG Nyrt (Hungary) - to wegierska firma zajmujaca si¢ dostarczaniem oprogramowania i doradztwem.
Dziatalnos¢ Spotki obejmuje tworzenie i wdrazanie specyficznych, szytych na miarg¢ systemow
oprogramowania, zarzgdzanie dokumentacjg, zarzadzanie wiedzg, aplikacje portalowe i kolaboracyjne,
kompleksowa obstuge potrzeb biznesowych w zakresie wdrozen, wsparcia i konsultacji, rozwoju
intranetu i Internetu, ustugi, projektowanie graficzne i kreatywne oraz konsultacje, projektowanie,
rozwo6j i wdrazanie mobilnych aplikacji biznesowych, a takze eksploatacje, wsparcie, outsourcing,
$wiadczenie ustug aplikacyjnych

5.3 WYLICZENIE WARTOSCI MNOZNIKOW GIELDOWYCH DLA SPOLEK
BAZOWYCH (PODOBNYCH)

Dla spoétek bazowych dokonano wyliczenia mnoznikéw gietdowych na podstawie:

» kapitalizacji warto$ci spotek na podstawie $rednich wazonych wolumenem kursow akcji
z okresu 01.12.2023-31.03.2023 roku.

» publikowanych przez spotki aktualnych sprawozdan finansowych na dzien sporzadzania wyceny.

Wyliczenie wartosci poszczegdlnych wskaznikoéw dla spotek bazowych przedstawiaja ponizsze tabele:
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Tabela 15. Warto$é rynkowa kapitalu wlasnego oraz przedsi¢biorstwa (EV) spétek bazowych

Siedziba UL Kapitalizacja  Dlug odsetkowy Wartos¢
e Gielda, na ktérej Data na ktora notowan rpnkowaj r:le?to Wt S“" przedsigbiorstwa  indywidualne
Wyszczegélnienie po dobnedo notowany jest podmiot  zostala ustalona gieldowych i W tys waluty walut ys. - Enterprise dyskonto za
P g podobny (nazwa, kraj) kapitalizacja danych ys. Wal Y Value (w tys. wielko$¢
(kraj) fi notowan) notowar) : z
inansowych waluty notowan)

1 Cloud Technologies SA Polska GPW 31.03.2022 PLN 210414 -17 677 192 738 0%
2 Quantum Software SA Polska GPW 31.03.2022 PLN 37217 -10 724 26 493 0%
3 Tenderhut SA Polska GPW 31.03.2022 PLN 83557 -4 666 78 891 0%
4 TSR Inc USA NYSE 31.03.2022 usb 18 952 -8 042 10910 0%
5  Wirtek A/S Dania STO 31.03.2022 DKK 110 423 -4 220 106 203 0%
6  4iG Nyrt Wegry BUX 31.03.2022 HUF 210 045 609 773 094 000 983 139 609 -20%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego
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Wycena warto$ci godziwej 100% kapitaléw wlasnych oraz
pakietu 1 000 udzialow Spotki PROACTA sp. z 0.0.
wedlug stanu na dzien 31.12.2022 r.

Tabela 16. Dane finansowe spétek bazowych na dzien sporzadzenia raportu finansowego oraz kalkulacja gietdowych mnoznikéw rynkowych

Sprzedaz za ostatnie 12 m-cy EBITDA za ostatnie 12 m-cy

Wyszczegolnienie lub ostatni rok obrotowy (w lub ostatni rok obrotowy (w EV/EBITDA
tys. waluty notowan) tys. waluty notowai)

1 Cloud Technologies SA 54 311 3,55 23255 8,29

2 Quantum Software SA 51 456 0,51 5892 4,50

3 Tenderhut SA 67921 1,16 -1753

4 TSR Inc 102 687 0,11 2585 4,22

5 Wirtek A/S 68 111 1,56 6729 15,78

6 4iG Nyrt 343 654 000 2,29 94 624 000 8,31
| Warto$¢ wskaznikéw bazowych (mediana) 1,36 8,29

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcey na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

Przy ustalaniu mnoznikéw bazowych nie brano pod uwage warto$ci ujemnych oraz skrajnych — znacznie odbiegajacych od przecigtnej (komorki puste w tabeli).
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Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych oraz
pakietu 1 000 udzialow Spotki PROACTA sp. z 0.0.
wedlug stanu na dzien 31.12.2022 r.

5.4 WYNIKI WYCENY WARTOSCI GODZIWEJ 100% KAPITALOW
WEASNYCH SPOLKI METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

Wyniki wyceny metoda gietdowych mnoznikéw prezentuja ponizsze tabele:
Tabela 17. Wyniki wyceny dla poszczegolnych mnoznikéw gieldowych (wartosci w tys. PLN)

L.p. Wyszczegolnienie EVIS EV/EBITDA
1 Waga wskaznika 50% 50%
2 Warto$¢ wskaznika 1,36 8,29
3 Warto$¢ godziwa Sp(?lk_i lrub warto$¢ przedsigbiorstwa (Enter})r_ise Value) wg 15 300 14 034
poszczegolnych mnoznikow przed korektami z tytutu ptynnosci i kontroli

4 Wartos¢ dhugu odsetkowego netto 7 7
5 y&?ﬁ;iyizizszﬁ kS;);’)t%rl:)iliwg poszczegbdlnych mnoznikow przed korektami z 15203 14028
6 Korekta z tytutu dyskonta za wielko$¢ wycenianej Spotki***

7 Korekta z tytutu premii za kontrolg** 18%

8 Korekta z tytutu dyskonta za nieptynnos¢ wycenianej Spotki* -15%

10 Potencjalne strumienie pienigzne ze zbycia aktywow pozaoperacyjnych 17 758 17 758

Wartos¢ 100% kapitalow wilasnych wg poszczegdlnych mnoznikéw po
11 korektach z tytulu ptynnosci, kontroli i wielkosci po uwzglednieniu 33097 31 828
potencjalnych strumieni pieni¢znych ze zbycia aktywow pozaoperacyjnych

Warto$¢ 100% kapitalow wlasnych po korektach z tytulu plynnosci i
12 kontroli 32463

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

* - ze wzgledu na fakt, Zze wyceniana Spoétka nie jest podmiotem notowanym na rynku publicznym,
a wyznaczone mnozniki rynkowe zostaty ustalone dla podmiotoéw, ktorych akcje notowane sg na rynku gietldowym, dokonano
korekty z tytutu braku plynnosci udzialéw wycenianej Spotki.

** - ze wzgledu na fakt, ze wyceniany pakiet udzialow stanowi cze$¢ wickszosciowego pakietu udziatdw, nalezy dokonaé
korekty z tytutu kontroli.

***- ze wzgledu na fakt, ze porownywalne podmioty sa znacznie wigksze od wycenianej Spotki dokonano korekty z tytuty
wielkos$ci wycenianej Spotki — dyskonto za wielkos$¢ bylo zastosowane indywidualnie — zaprezentowano w Tabeli 17.

Na warto$¢ potencjalnych strumieni pienigznych w kwocie 17 758 tys. PLN sktadajg sig:
v' potencjalne przychody ze sprzedazy ZCP DataBION o wartosci 10 676 tys. PLN,
v" potencjalne przychody ze sprzedazy Ve Space sp. z 0.0. o warto$ci 4 106 tys. PLN,
v aktywa pozaoperacyjne: kontrakt z BFG, udzielone pozyczki o warto$ci 2 976 tys. PLN.

Ustalajac wagi dla mnoznikoéw rynkowych kierowano si¢ podstawowymi kryteriami, jakie potencjalni
inwestorzy biora pod uwage w swych decyzjach inwestycyjnych tj.:

v zdolno$¢ Spotki do generowania strumieni pienieznych z dziatalnosci operacyjnej,
v rentowno$¢ Spotki na podstawowej dziatalno$ci operacyjnej,

v' posiadany rynek oraz zdolno$¢ do generowania przysztych dochodow.
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6 METODA OSTATNICH TRANSAKCJI

Wycena metodq analizy ostatnich transakcji rynkowych polega na wykorzystaniu do celow wyceny
informacji o rynkowych transakcjach dokonanych na pakietach akcji/udziatdow wycenianej Spotki.

Przy zastosowaniu analizy transakcji rynkowych wartos¢ kapitatow wiasnych okresla si¢ bezposrednio,
na podstawie wybranych porownywalnych transakcji dokonanych na warunkach rynkowych.
Analiza transakcji pozwala na okreslenie szacunkowej kwoty, za jaka pakiet akcji/udziatdw moglby
zosta¢ wymieniony na drodze przeprowadzonej na warunkach rynkowych transakcji, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Procedura wykorzystania metody analizy ostatnich transakcji rynkowych do wyceny kapitatow
wlasnych polega na:

» analizie warunkow umow, na podstawie ktorych dokonano transakcji,

» dokonaniu wyboru poréwnywalnych transakcji (eliminacja transakcji o cenach istotnie
roznigcych si¢ od przecietnej oraz transakcji, co do ktorych istnieje podejrzenie, ze nie zostaty
zawarte na warunkach rynkowych),

» ustaleniu warto$ci godziwej 1 akcji/udziatu na podstawie transakcji porownywalnych.

W tabeli ponizej przedstawiono analiz¢ wartosci godziwej 100% kapitatow wiasnych oraz pakietu 1 000
udzialow w Proacta sp. z 0.0. w oparciu o ostatnie transakcje rynkowe nabycia udziatow Spotki przez
CDT2 sp. z 0.0. w ramach realizacji nowej strategii tej spotki.

Tabela 18. Procedura analizy wartosci godziwej 100% kapitaléw wlasnych oraz pakietu 1 000
udzialéw w Proacta sp. z 0.0. w oparciu o ostatnie transakcje rynkowe

Cena za pakiet Cena za 1 udziat

Wyszczegolnienie Data/okres  Ilo$¢ udziatow

(PLN) (PLN/udzial)
Warunki
Zakup udziatow w Proacta trgg;ilt(acd\: i2a
1 Sp.20.0. przez CDT25p. 2 »g 5 9393 18 895644,00 49 758,00 raportu

0.0. od dotychczasowych .
udziatowcow bw;?;g%g nr

Codeaddict S.A.

2 Przyjeta premia za kontrolg 18%

Warto$¢ godziwa za 1

udziat z premia za kontrole

Wartos$¢ godziwa 100%

4 kapitalow wlasnych z 1000 58714 440,00
premia za kontrole

Zrédto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

58 714,44
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8 ZALACZNIKI

8.1 WYCENA WARTOSCI GODZIWEJ ZCP DATABION WEDLUG
STANU NA DZIEN 31.12.2022 R.

AVCS sp. z0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel. +48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN,
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla II 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518

26



Wycena wartosci godziwej 100% kapitaléw wlasnych oraz
pakietu 1 000 udzialow Spétki PROACTA sp. z 0.0.
wedlug stanu na dzien 31.12.2022 r.
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8.4 BILANS ORAZ RACHUNEK ZYSKOW I STRAT SPOLKI PROACTA SP.
Z 0.0. ZA ROK OBROTOWY 01.02.2022-31.12.2022.
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