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Szanowni Panstwo,

Zgodnie z ustaleniami wynikajgcymi z umowy z dnia 28 lutego 2023 r., przedstawiamy raport (dalej: ,,Raport”) z oszacowania godziwej wartosci rynkowe;j
100% udziatéw Honey Payment sp. z o.0. (dalej: ,,Spoétka” lub ,Honey Payment”) na dzien 31 stycznia 2023 r.

Raport zostat przygotowany na potrzeby wtasne Spéfki, jej Zarzadu, Rady Nadzorczej i Wspdlnikow (dalej: ,,Adresaci Raportu”).
Integralng czescig Raportu sg zataczniki, ktére zostaty Paristwu doreczone razem z Raportem.

Mamy nadzieje, ze przedstawiony przez nas Raport spetnia Paristwa obecne potrzeby i oczekiwania.

W razie potrzeby chetnie odpowiemy na pytania lub ewentualne watpliwosci.

Z powazaniem, Dokument podpisany

. , 1/ przez Michat Zwyrtek
Michat Zwyrtek %M /VL Data: 2023.05.24
Partner l L 20:20:29 CEST
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Skroty i definicje

Adresaci Raportu
BEP

CAGR

CPI

DCF

Doradca

Dzien Wyceny
EBIT

EBITDA

EUR

Kd

Ke

Klient

KRS

KSH

mid

Min

MVP

Okres prognozy
PLN

Prognozy finansowe

Przedmiot Wyceny
Raport

RZiS

Spétka, Honey Payment
WACC

Spoétka oraz jej Zarzad, Rada Nadzorcza i Wspdlnicy

Break - even point

Srednia roczna stopa wzrostu (z ang. Compound Annual Growth Rate)
Wskaznik inflacji konsumenckiej (z ang. Consumer Price Index)
Zdyskontowane przyszte przeptywy pieniezne (z ang. Discounted Cash Flow)
Zwyrtek & Wspdlnicy sp. k.

31 stycznia 2023 r.

Zysk operacyjny

Zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EURO

Koszt kapitatu dtuznego

Koszt kapitatu wtasnego

Spédtka

Krajowy Rejestr Sgdowy

Kodeks Spotek Handlowych

miliard

milion

Minimum viable product

Okres od lutego 2023 r. do 31 grudnia 2028 r.

Ztoty polski

zwyrtek.

Projekcje finansowe Spotki przygotowane przez Spétke i zatwierdzone przez jej Zarzad, obejmujgce w szczegdlnosci prognozy RZiS, bilansu oraz

rachunku przeptywdw pienieznych
100% udziatow Honey Payment

Niniejszy raport z oszacowania godziwej wartosci rynkowej 100% udziatow Spotki na Dzien Wyceny

Rachunek zyskow i strat
Honey Payment sp. o0 o.0.
Sredni wazony koszt kapitatu
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Podsumowanie zwyrtek.

Podsumowanie
wynikow
oszacowania
godziwej
wartosci
rynkowej 100%
udziatow Spotki

Zakres prac

* Oszacowanie godziwej wartosci rynkowej 100% udziatow Spodtki, w oparciu o podejscie dochodowe (metoda DCF),
przy zatozeniu braku ptynnosci, na Dzien Wyceny —tj. 31 stycznia 2023 r.

Cel wyceny
* Raport i wycena zostaty przygotowane dla potrzeb wtasnych Spéiki, jej Zarzagdu, Rady Nadzorczej i Wspolnikow.
Metodyka wyceny

*  Wycena Honey Payment zostata przygotowana w oparciu o Prognozy finansowe, zatozenia dziatalnosci operacyjnej
i inwestycyjnej przygotowane przez Spotke i zatwierdzone przez jej Zarzad, a takze informacje i dokumenty przekazane
Doradcy przez Spotke oraz informacje publicznie dostepne.

* W celu oszacowania godziwej wartosci rynkowej 100% udziatéw Spodtki wykorzystano podejscie dochodowe — metode
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazujac na Prognozach finansowych przygotowanych przez Spoétke oraz
zatwierdzonych przez jej Zarzad.

Wyniki wyceny

* Na podstawie przeprowadzonych analiz, w oparciu o podejscie dochodowe (metodg DCF), oszacowano godziwg wartosc
rynkowg 100% udziatéw Honey Payment, przy uwzglednieniu braku ptynnosci, na Dzien Wyceny (tj. 31 stycznia 2023 r.)
na poziomie 328 972 000 PLN.
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/astrzezenia

zwyrtek.

Raport zostat przygotowany w celu przedstawienia oszacowania godziwej wartosci
rynkowej 100% udziatéw Spétki na Dzien Wyceny —tj. 31 stycznia 2023 r.

Raport zostat przygotowany na zlecenie Spoéfki.

Zastrzegamy, iz wyniki oszacowania wartosci nie stanowig opinii o warunkach transakgji
(fairness opinion), ani porady inwestycyjnej i nie nalezy ich w ten sposéb interpretowac.
Ponadto, Raport nie stanowi wynikdw audytu, ustug audytorskich ani finansowego,
operacyjnego lub podatkowego badania due diligence. Zakres naszych ustug nie obejmowat
ustug prawnych, podatkowych ani ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju.

Prezentowane w niniejszym Raporcie rezultaty sg wynikiem zastosowanej metodyki
i podejscia. Jednoczesnie, pragniemy podkresli¢, ze w wielu przypadkach otrzymane wyniki
analiz zaleze¢ mogg od indywidualnego, subiektywnego osgdu. Z powyziszej przyczyny,
nie mozna wykluczy¢, ze inna osoba przeprowadzajgca podobng analize, przedstawitaby
odmienne wnioski.

Zastrzegamy, ze rezultaty oszacowania wartosci sg aktualne na Dzieh Wyceny.

Nasz Raport nie uwzglednia skutkdw wydarzen i okoliczno$ci, ktére mogty mie¢ miejsce
po Dacie Wyceny. Nie gwarantujemy, ze w przypadku, gdyby wykonane przez nas prace
i badania byty kontynuowane, ich wptyw na koricowe wnioski nie bytby istotny.

Raport stuzy jedynie celom informacyjnym. Raport, ani tez zawarte w nim wnioski,
nie stanowig rekomendacji inwestycyjne;.

Raport moze zawiera¢ zatozenia co do przysztych wynikéw finansowych lub opinie zgodne
z przestankami w okreSlonym czasie. Te informacje, zatozenia Iub opinie, nie s3g
przedstawiane jako przewidywania lub jako zapewnienie, ze zostang osiggniete okreslone
przychody badz zyski, jak réwniez, ze wystgpig okreslone zdarzenia. Faktyczne wyniki
uzyskane w omawianym okresie mogg sie rézni¢ od opisanych w naszym Raporcie,
a réznice te moga by¢ istotne.

Przyjeto zatozenie, ze otrzymane dane i informacje oraz udzielone wyjasnienia
przekazywane przez Spdtke s3 rzetelne oraz prawdziwe i w zwigzku z tym
nie weryfikowano ich niezaleznie. Dokonano jedynie przegladu materiatéw i informacji
zrodtowych, pod katem spdjnosci oraz wyeliminowania oczywistych btedéw.

Informacje wykorzystane podczas prac nad niniejszym Raportem zostaty pozyskane z wielu
zrodet. Nasze prace obejmowaty analize otrzymanych informacji finansowych oraz zapiséw
ksiegowych, jednak nie obejmowaty, zgodnie z obowigzujagcymi standardami, badania
sprawozdan finansowych. Tym samym nie przyjmujemy odpowiedzialnosci za doktadnos¢
i kompletnos¢ jakiejkolwiek otrzymanej od Spétki lub w jej imieniu informacji.

Otrzymany wynik prac nie uwzglednia zadnych znaczacych zdarzen lub nieujawnionych
umoéw czy zobowigzan, o ktérych istnieniu w dniu sporzadzania Raportu nie wiedzielismy,
lub co do ktérych, z uwagi na ograniczony zakres informacji, nie byliSmy w stanie okresli¢
ryzyka z nimi zwigzanego, a ktérych ewentualne istnienie moze mieé¢ znaczacy wptyw
na wykonang wycene.

Nie ponosimy odpowiedzialnosci za udostepnienie lub wykorzystanie Raportu przez osoby
trzecie (tj. inne niz Spotka). Nie ponosimy odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje
podjete na podstawie Raportu i skutki jego udostepnienia, wykorzystania lub podjetych
na jego podstawie decyzji. W przypadku udostepniania Raportu, moze by¢ on udostepniany
jedynie w catosci, wraz ze wszelkimi oswiadczeniami, uwagami, zastrzezeniami,
w szczegolnosci dotyczagcymi jego poufnosci, sposobu wykorzystania oraz braku
odpowiedzialnosci Doradcy.

Wszelkie osoby (w tym Adresaci Raportu), decydujac sie polega¢ na informacjach
zawartych w Raporcie, dokonujg tego na witasne ryzyko, bez prawa do wystepowania
z jakimikolwiek roszczeniami, w szczegdlnosci regresowymi, w stosunku do Doradcy. Kazda
osoba, ktéra uzyskata dostep do Raportu w czesci lub catosci, niezaleznie od podstawy
lub sposobu jego uzyskania, nie mozie go przekazywaé, ujawnia¢, rozpowszechniaé
ani powotywaé sie na niego wobec innych osob (chyba, ze uzyskata odpowiednig zgode
Doradcy).



/astrzezenia

zwyrtek.

Informacje poufne Klienta

Raport zawiera informacje dotyczace Spétki, ktére stanowia tajemnice przedsiebiorstwa
w rozumieniu ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji.
Raport ma charakter poufny i zostat przygotowany wytgcznie dla Spotki. Spétka moze go
udostepnié¢ Adresatom Raportu. Udostepnienie Raportu przez Spétke jakimkolwiek innym
podmiotom (tj. innym niz Adresaci Raportu) wymaga uzyskania zgody Doradcy.

Informacje stanowigce podstawe Raportu

Zawartos¢ Raportu odzwierciedla informacje i dane dostepne do dnia przygotowania
Raportu. Honey Payment i jej Zarzad ponoszg wytaczng odpowiedzialnosé za Prognozy
finansowe oraz zawarte w Raporcie informacje i dane dotyczace Spoétki, w szczegdlnosci
wszelkie zatozenia dotyczgce dziatalnosci Honey Payment. Nie wyrazamy Zzadnej opinii
lub innego rodzaju potwierdzen dotyczgcych informacji, danych, sprawozdan finansowych,
czy tez Prognoz finansowych przedstawionych przez Spétke i zatwierdzonych przez jej
Zarzad, na podstawie ktorych zostat sporzagdzony Raport.

W odniesieniu do Prognoz finansowych, jak réwniez wszelkich zatozen i prognozowanych
danych lub informacji, zwracamy uwage, ze w przysztosci mogg wystgpi¢ réznice pomiedzy
prognozami, a faktycznymi rezultatami. Rdéznice te mogg by¢ wynikiem zdarzen lub
okolicznosci, ktére nie zawsze sg przewidywalne, a wystgpienie, ktérych moze mieé
znaczacy wptyw na wyniki oszacowania wartosci Przedmiotu Wyceny.

Analizujgc Raport, nalezy pamietaé, ze w warunkach rynkowych faktyczna cena
jakiegokolwiek aktywa moze istotnie rézni¢ sie od oszacowanej wartosci, ze wzgledu
na takie czynniki jak: motywacje stron, ich umiejetnosci negocjacyjne lub inne unikalne
warunki transakcji.

Sytuacja gospodarcza na moment przygotowania Prognoz finansowych

Obecne otoczenie gospodarcze (pandemia COVID-19 i jej skutki, agresja Rosji na Ukraine,
wysoka inflacja, bankructwa instytucji finansowych, zerwane Swiatowe tancuchy dostaw,
itp.) powodujg, Zze obecnie wystepuje szereg zjawisk, ktorych wptyw i konsekwencje
m.in. na gospodarke i dziatalnos¢ gospodarczg sg trudne lub niemozliwe do przewidzenia.

Powyzsze moze mie¢ wptyw na Prognozy finansowe przygotowane przez Spotke
i zatwierdzone przez jej Zarzad.

W szczegdblnosci, obecne fluktuacje na globalnych rynkach finansowych doprowadzity
do upadku, restrukturyzacji i / lub dokapitalizowania niektérych instytucji finansowych
zagrozonych bankructwem oraz do obnizenia prognoz ich wzrostu w nadchodzacych
kwartatach.

Podmioty trzecie bedace dtuznikami badz wierzycielami Spétki mogg zostaé dotkniete
zdarzeniami, ktére w konsekwencji mogg wptyngé na brak mozliwosci dalszej sptaty ich
zobowigzan.

Zaréwno dostawcy Spotki, jak i odbiorcy jej produktéw i ustug mogg réwniez zostac
dotknieci przez obecng sytuacje, co moze mie¢ znaczgcy wptyw na biezgcg dziatalnosé
operacyjng Spotki.

Pogarszajace sie warunki prowadzenia dziatalno$ci mogly jeszcze nie w petni zostaé

zidentyfikowane przez Zarzad Spétki, co w konsekwencji moze mieé wptyw na Prognozy
finansowe przygotowane przez Spotke i zatwierdzone przez jej Zarzad.

Zarzad Spoétki moze nie by¢ w stanie rzetelnie oszacowaé efektédw dalszego zmniejszenia
ptynnosci rynkéw finansowych oraz zwiekszonych wahan na rynkach walutowych i rynkach
kapitatowych na dziatalnos¢ operacyjng Spoétki i jej stabilno$é finansowa. Prognozy
finansowe przygotowane przez Spoétke i zatwierdzone przez jej Zarzad nie uwzgledniajg
scenariuszy, ktére mogga zaistnie¢ w przypadku wystgpienia recesji gospodarczej. Takie
scenariusze mogg sie istotnie rézni¢ od obecnie prognozowanych rezultatéw dziatalnosci
operacyjnej Spotki.
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/rodta informacji i procedury zwyrtek.

Kluczowymi danymi zrédtowymi, w oparciu o ktére sporzadzony zostat Raport sg przygotowane przez Spotke i zatwierdzone przez
jej Zarzad:

* Prognozy finansowe Spdtki obejmujgce Okres prognozy, czyli okres od 1 lutego 2023 r. do 31 grudnia 2028 .,

e sprawozdanie finansowe Spotki za 2022 r,,

* budzet Spoétki na 2023 r,,

* pozostate materiaty i informacje.

W trakcie prac nad oszacowaniem godziwej wartosci rynkowej Przedmiotu Wyceny wzieto rowniez pod uwage rozmowy, dyskusje
oraz odpowiedzi na pytania otrzymane od przedstawicieli Spotki, w tym jej Zarzadu.

Podstawy . C . . . :

sporzadzenia Raport powinien by¢ analizowany tacznie z powyzszymi dokumentami.

Raportu i Kazdy odbiorca tego Raportu powinien dokonac niezaleznej weryfikacji i oceny jego tresci.

irédta Wszelkie dane finansowe Spétki, Prognozy finansowe Spdétki, informacje, dane oraz zatozenia dotyczgce dziatalnosci Spotki zostaty
informacji przygotowane przez Spotke i zatwierdzone przez jej Zarzad. Wytgczng odpowiedzialnos$é za nie ponosi Spétka. Raport nie stanowi

zadnych zapewnien lub gwarancji dotyczacych tych danych, prognoz, informacji lub zatozen. Doradca nie przyjmuje zadnej
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ i kompletnosé tych danych, prognoz, informac;ji lub zatozen.

Zastosowane procedury w ramach przeprowadzenia prac obejmowaty:

* dyskusje z przedstawicielami Spotki, w tym jej Zarzgdem, w celu zrozumienia, interpretacji oraz wyjasnienia ewentualnych
watpliwosci dotyczgcych otrzymanych danych, prognoz, informacji lub zatozen zwigzanych z dziatalnoscig Honey Payment,

* skalkulowanie poziomu sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC), w szczegdlnosci premii za ryzyko specyficzne,

* analize innych istotnych czynnikéw, informacji i danych, ktére mogty mie¢ wptyw na koncowy rezultat szacunku godziwej
wartosci rynkowej Przedmiotu Wyceny (analiza wrazliwosci).

12
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Charakterystyka dziatalnosci Honey Payment

zwyrtek.

Charakterystyka dziatalnosci Spotki

- Honey Payment prowadzi dziatalnos¢ o charakterze matej instytucji ptatniczej (wpisana
do rejestru Instytucji Ptatniczych przez Komisje Nadzoru Finansowego - pozwolenie
numer 51/2020j) w obszarach zwigzanych z tworzeniem i wprowadzaniem technologii
finansowych (fintech), a takze rozwija portfel sprzedazowy obejmujgcy rozwigzania
takie jak:

- LoanByLink - ustuga polegajaca na mozliwosci zakupu towaru lub ustugi u partneréw
i roztozenia ptatnosci na raty,

- Mambon - produkt umozliwiajacy zakup bondéw podarunkowych, voucheréw
prezentowych z réznych kategorii,

- aplikacja mobilna dotBee - umozliwiajgca zaréwno zarzadzanie jak i dysponowanie
pieniedzmi, korzystajgc z wygodnych i korzystnych dla uzytkownikdw rozwigzan,

- aplikacja Shaketips - rozwigzanie dajgce mozliwos¢ wreczania bezgotéwkowych
napiwkdéw za pomoca kodu QR.

LoanByLmk(%) mamb o, PL

— PROSTE RATY ———

S Dot

Y/

Oferta sprzedazowa

LoanByLink to ustuga polegajgca na udostepnianiu systemu ratalnego za ustugi lub towary
dostepne u partneréw, ktérzy sg kontrahentami klientéw indywidualnych. LoanByLink
wspotpracuje z wieloma branzami, w tym m.in. z salonami kosmetycznymi, jubilerskimi
oraz sieciami serwiséw samochodowych. Partnerem moze zosta¢ kazdy podmiot
prowadzacy dziatalnos¢, gdzie oferowane sg ustugi czy tez produkty ktorych sprzedaz moze
zostac roztozona na raty, réwniez z wykorzystaniem e-commerce.

Mambon to ustuga oferowana partnerom LoanBylink. Jest zaréwno integralng czescig
ustugi ratalnej, ale réwniez samodzielnym produktem umozliwiajgcym zakup bondéw
podarunkowych oraz voucherdw prezentowych wielu kategorii. Zakupiony przez klientéw
Mambon jest ustugg, w ramach ktérej uzytkownicy mogg dokonywac zakupdéw kursdw,
szkolen, tatuazy, ustug beauty jak réwniez produktéw LoanByLink. Wartoscia dodanag
Mambon jest oferowanie dostepu do bazy ponad 300 tys. Klientéw aplikacji Dotbee.
Mambon dodatkowo petni funkcje bazy promocyjnej dla partnerdéw.

DotBee to wielozadaniowa aplikacja mobilna bazujaca na rozwigzaniach typu ,fintech”
opartych o sztuczng inteligencje oraz uczenie maszynowe. Aplikacja poza zarzadzaniem
finansami, umozliwia korzystanie z funkcji takich jak transport publiczny, parking, cashback,
nadawanie paczek, rozrywka, Mambon bez koniecznosci weryfikacji tozsamosci. Aplikacja
charakteryzuje sie niskim wskaznikiem migracji.

Shaketips to aplikacja umozliwiajaca bezgotéwkowy transfer napiwkéw poprzez wreczenie
elektronicznego uznania pracy za pomocg kodéw QR. Odbiorcy napiwkéw majg petna
kontrole nad otrzymywanymi srodkami. Dotadowanie konta mozliwe jest w dowolnym
czasie, nawet kilka dni po otrzymanej ustudze. Shaketips zapewnia bezpieczenstwo
dokonywanych transakcji oraz anonimowo$é za pomocg petnego szyfrowania danych.
Aplikacja umozliwia réwniez analizowanie statystyk otrzymywanych napiwkéw oraz
przypisywanie ich konkretnym odbiorcom.
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Kluczowe informacje dotyczgce polskiego sektora technologii finansowych Zwyrtek.

Polski sektor technologii finansowych Liczba przedsiebiorstw w Polsce z branzy fintech w latach 2018-2022
Rynek technologii finansowych w Polsce jest jednym z najatrakcyjniejszych w Europie, 350 CAGR =12,4% 599
a liczba podmiotéw dziatajacych w tym obszarze systematycznie rosnie. Srednia roczna 300
stopa wzrostu liczby przedsiebiorstw z branzy ,fintech” w latach 2018 - 2022 wyniosta 250 205
12,4%, i na koniec 2022 r. w Polsce funkcjonowato blisko 300 podmiotow. 200 167

150
Zwieksza sie réwniez warto$¢ realizowanych przychodéw przez polskie podmioty, 100
co przektada sie na 41% udziat spdtek o obrocie powyzej 10 min PLN / rok w 2022 r. .
W 2021 r. udziat tych podmiotéw stanowit ok. 29% wszystkich przedsiebiorstw , fintech”. 0

L . i . , 2018 2019 2020 2021 2022
Kluczowe kategorie dziatania polskich ,fintechéw”:
* ptatnosci,
* zarzadzanie finansami, Udziat przedsiebiorstw ,fintech” w Polsce wg kryterium rocznych przychodoéw ze sprzedazy
* dostarczanie oprogramowania, - dane za lata 2021-2022
* crowdfunding, 50% 13%
 udzielanie pozyczek oraz internetowa wymiana walut. 2% 39%
28%

Kluczowe czynniki determinujgce rynek w Polsce jako jeden z najbardziej atrakcyjnych 30% 24%
i szybko rozwijajgcych sie w zakresie dziatan w obszarze innowacji finansowych to m.in.: 20% 20% 16% 17%
+ dobrze rozwinieta infrastruktura, 13%
* dojrzaty sektor finansowy, 10% .
* wysoka jakos¢ otoczenia biznesowego oraz, 0%
* dostep do talentéw, zwtaszcza w dziedzinie IT i finansow. <1 min PLN 140 mIn PLN 10-100 min PLN 5100 min PLN
Coraz wiecej polskich firm z sektora fintech prowadzi ekspansje dziatalnosci poza granicami 2021 w2022
kraju:
* ZEN.com — zajmuje sie obstugg transakcji on-line, dziata w 31 europejskich krajach, Zrédio: Fintech in Poland Report, 2023

* Kontomatik — dziata w obszarze agregacji danych w 15 krajach UE,

* Verestro — odpowiada za obstuge transakcji on — line w 28 krajach na 5 kontynentach,
* Autenti — uwierzytelnianie i podpisywanie dokumentéw, dostepna w 24 jezykach,

* Vodeno - platforma BaasS (tj. Backup as a Service), obecna w ponad 10 krajach.
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Analiza poziomu konkurencyjnosci Honey Payment Zwyrtek.

Przewagi konkurencyjne Honey Payment
*  Wiasny zespot IT zajmujgcy sie rozwojem aplikacji oraz usprawnianiem procesow.
* Niski koszt pozyskania klientédw dzieki m.in. cross-sellingowi.

* Wiasna procedura Know Your Customer (z ang. ,,KYC”) umozliwiajgca bardzo szybkg oraz niskokosztowg weryfikacje klienta
(szczegolnie istotna w przypadku ustugi LoanByLink — tj. udostepniania systemu ratalnego za ustugi lub towary dostepne
u partnerow).

* Produkt dopasowany do potrzeb odpowiedniego segmentu klientéw (pokolenie ,Z”), ktérzy wedtug raportéw Kantar
spedzajg srednio 1 godzine dziennie uzywajgc smartfondéw (tendencja wzrostowa).

Konkurencyjnosc * Duza, zdywersyfikowana baza partnerow handlowych umozliwiajgca mitygowanie ryzyk zwigzanych z podstawowa
Spotki na tle dziatalnoscia.

rynku * Niski poziom fluktuacji klientdw na tle konkurenciji.

* Innowacyjny proces zarzgdzania i analizg danych klientéw (agregacja, integracja) z wykorzystaniem nowoczesnych narzedzi
typu python, numpy, pandas lub anaconda.

* Marketing wykorzystujgcy wtasne narzedzie do monitorowania tzw. lejka sprzedazowego w czasie rzeczywistym, a takze
umozliwiajgce analize lejka w funkcji czasu oraz dla konkretnej kampanii reklamowej.
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Metodyka (1/3) zwyrtek.

Zdyskontowane przeptywy pieniezne (DCF)

* W celu oszacowania godziwej wartosci rynkowej Przedmiotu Wyceny, zastosowalismy podejscie dochodowe, z wykorzystaniem metody zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (DCF).

* Metoda DCF pozwala oszacowa¢ godziwg warto$é rynkowa Przedmiotu Wyceny w oparciu o wartos¢ przewidywanych wolnych przeptywdw pienieznych, jakie
Spodtka powinna generowac w przysztosci.

* Przy zastosowaniu metody DCF szacowana wartos¢ przeptywow pienieznych generowanych przez dany podmiot w przysztosci jest dyskontowana do jej
wartosci obecnej przy zastosowaniu wspétczynnika dyskonta odzwierciedlajgcego wartos¢ pienigdza w czasie oraz ryzyko zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci operacyjne;j.

* Stopa ta, nazywana $rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC), jest obliczana jako $rednia wazona oczekiwanego kosztu kapitatu dtuznego oraz kapitatu
wtasnego, przy uwzglednieniu szacowanej struktury kapitatowej przedsiebiorstwa.

Metoda Ograniczenia metody DCF

zdyskontowanych Nalezy podkreslié fakt, ze zastosowana metoda DCF posiada pewne ograniczenia, ktére nalezy uwzglednic analizujgc wyniki wyceny.

P S3 to m.in. nastepujgce kwestie:
przeptywow

L. * Wartosc¢ przedsiebiorstwa moze by¢ wrazliwa na przyjete kluczowe zatozenia.
p'emezny‘:h (DCF) * |Istnieje pewne ryzyko, ze zaktadane przez Spdétke prognozowane wyniki nie zostang osiggniete.

Wartosc¢ przedsiebiorstwa (Enterprise Value)
* W celu przeprowadzenia wyceny w oparciu o historyczne dane finansowe, obecng sytuacje finansowg oraz zatozenia przyjete dla celéw Prognoz finansowych
wykonuje sie nastepujace dziatania:
* 0szacowanie wartosci przysztych wolnych przeptywéw pienieznych w wybranym Okresie prognozy, na podstawie dostarczonej dokumentacji,
* zdyskontowanie tych przeptywdw pienieznych do ich wartosci obecnej za pomoca stopy zwrotu odzwierciedlajacej ryzyko zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci operacyjnej oraz wartosci pienigdza w czasie,
* o0szacowanie wartosci rezydualnej wolnych przeptywodw pienieznych po Okresie prognozy,
* zsumowanie biezgcej wartosci przeptywdw rezydualnych oraz sumy biezgcych wartosci przeptywdw objetych Okresem prognozy.
* Wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej przysztych wolnych przeptywéw pienieznych wraz z wartoscig biezagcg wolnych przeptywdw pienieznych w Okresie
prognozy pozwala oszacowac wartos$¢ przedsiebiorstwa przy zatozeniu ptynnosci i pakietu kontrolnego.
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Metodyka (2/3) zwyrtek.

Dyskonta

* Wartosc¢ przedsiebiorstwa przy zatozeniu ptynnosci i pakietu kontrolnego korygowana jest o odpowiednie dyskonta, odzwierciedlajgce cechy charakteryzujgce
wyceniany pakiet udziatow (np. dyskonto za brak ptynnosci).

Dtug netto oraz aktywa nieoperacyjne

* Wartos$¢ przedsiebiorstwa po uwzglednieniu odpowiedniego dyskonta zostaje nastepnie skorygowana o wartos¢ dtugu netto (zobowigzania finansowe
na Dzien Wyceny pomniejszone o posiadane $rodki pieniezne) oraz wartos¢ aktywow nieoperacyjnych, ktére korygujg w gore wartos$¢ wycenianego podmiotu,
ze wzgledu na fakt, ze aktywa te nie generujg dla przedsiebiorstwa zadnych przychodéw operacyjnych i sg zbedne dla jego biezgcej dziatalnosci (w zwigzku
z tym nie sg one uwzgledniane w Prognozach finansowych). Wspomniane korekty pozwalajg uzyska¢ godziwg warto$¢ rynkowg wycenianego pakietu

udziatow.
Metoda Wolny przeptyw pieniezny
zdyskontowanych . popizej znajduje sie praktyczna definicja wolnych przeptywéw pienieznych:
przeptywow EBIT
pieniqinych (DCF) plus: amortyzacja
minus: zmiana kapitatu obrotowego netto:
zapasy
naleznosci
zobowigzania krotkoterminowe (z wytgczeniem zobowigzan finansowych)
inne pozycje niegotowkowe
minus: podatek dochodowy
minus: naktady inwestycyjne

wolny przeptyw pieniezny 19



Metodyka (3/3) zwyrtek.

Wartos$¢ rezydualna

* Wartos¢ biezaca rezydualnych przeptywdw pienieznych odzwierciedla kwote, ktdrg inwestor zaptacitby dzisiaj za prawa do przeptywdéw pienieznych
z dziatalnosci Spétki w latach nastepujacych po Okresie prognozy.

* W celu oszacowania wartosci rezydualnej, przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Spétke w dajacej sie przewidzieé przysztosci, nalezy okreslié:
* znormalizowang warto$¢ wolnego przeptywu pienieznego w pierwszym roku nastepujgcym po Okresie prognozy,
* oczekiwang stope wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po Okresie prognozy,

* wartosc biezgcq wartosci rezydualnej przy zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskontowe;j.

Metoda Stopa dyskontowa

zdyskontowanych * Przy zastosowaniu metody DCF, szacowana wartos¢ przeptywow pienieznych generowanych przez dany podmiot w przysztosci jest dyskontowana do jej
wartosci biezgcej przy zastosowaniu wspodfczynnika dyskonta odzwierciedlajgcego wartosé pienigdza w czasie oraz ryzyko zwigzane z prowadzeniem

rzeptywow
przeptywo dziatalnosci operacyjne;j.

pienigznych (DCF) e . . o . . . .
Stopa ta, nazywana Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC), jest obliczana jako Srednia wazona oczekiwanego kosztu kapitatu dtuznego oraz kapitatu
wtasnego przy uwzglednieniu szacowanej struktury kapitatowej przedsiebiorstwa.

* Ogodlna formuta stosowana przy obliczaniu WACC przedstawia sie nastepujgco:
WACC = Kd * (d%) + Ke * (e%), gdzie:
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
Kd - koszt kapitatu dtuznego po uwzglednieniu efektu podatkowego
d% - udziat kapitatu dtuznego w sumie kapitatow wtasnych i kapitatu dtuznego (tzw. , kapitat zainwestowany”)

Ke - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

e% - udziat kapitatu wtasnego w sumie kapitatow wtasnych i kapitatu dtuznego (tzw. , kapitat zainwestowany”)
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Zatozenia makroekonomiczne zwyrtek.

Zatozenia dotyczace sredniorocznego wskaznika inflacji CPl w Polsce « Prognozy wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wskazuja
14,0% na stopniowe obnizanie sie inflacji z wysokiego poziomu 11,9%
0, . .
11,9% w 2023 r, poprzez poziomy 5,7% oraz 3,5% kolejno w latach 2024 r.
12,0% . . . L L L
i 2025 r., az do ustabilizowania sie wskaznika na poziomie celu
10,0% inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego w Okresie prognozy
po 2026 .
8,0%
5,7%
6,0%
4,0% 35%
e 2,5% 2,5% 2,5%
2,0%
0,0%
2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
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Zatozenia Spotki i jej Zarzagdu do wyceny — prognoza bazy uzytkownikow

. , zwyrtek.
| P4 rtnerow

Prognozowany przyrost bazy uzytkownikow aplikacji Spoétki w latach 2022 - 2028

* Spotka i jej Zarzad prognozujg dynamiczny wzrost bazy uzytkownikéw
[tys. uzytkownikéw]

oraz partneréw Honey Payment. Zgodnie z ich prognozg, przewiduje sie,

20000 ze w perspektywie 2028 r. baza uzytkownikéw wzrosnie do poziomu
ponad 17,5 min oséb, a baza partnerdw osiggnie poziom 414 tys.
15000
* Bioragc pod uwage liczbe uzytkownikéw i partneréw Spétki na koniec
10000 2022 r. oznacza to wzrost na poziomie kolejno +77% CAGR w latach
2022 - 2028 oraz +88% CAGR w latach 2022 - 2028.
5000 2 061 2680 502 . e : :
378 1633 » Zgodnie z zatozeniami Spotki i jej Zarzadu uzytkownicy zostang
pozyskani poprzez:
20221 2023p 2024p 2025P 2026P 20277 2028P » dziatania marketingowe (TikTok, Facebook, GoogleAds)
taczna liczba uzy tkownikéw Liczba nowych uzytkownikéw — tacznie ok. 4,6 min uzytkownikbw w Okresie prognozy
(ok. 768 tys. uzytkownikow sredniorocznie),
Prognozowany przyrost bazy partnerow aplikacji Spotki w latach 2022 - 2028 * program polecaj zarabiaj - tgcznie ok. 4,9 min uzytkownikéw
[tys. uzytkownikéw] w Okresie prognozy (ok. 810 tys. uzytkownikéw $redniorocznie),
500 * sprzedaz produktéw klientom pochodzgcym od partnerow
400 LoanByLink oraz samym partnerom LoanByLink oraz MamBon
200 - t3cznie ok. 7,6 min uzytkownikéw w Okresie prognozy (ok. 1,3
mlin uzytkownikow $redniorocznie).
200
* Spotka i jej Zarzad prognozuje, ze Spotka w perspektywie 2028 r. bedzie
100

w stanie pozyskaé¢ 168 tys. nowych partneréw LoanByLink, 105 tys.

49 68 72 72 72 72
] , ,
s - - - - nowych partneréw MamBon oraz 132 tys. nowych partneréw Shake

2022H 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P Tips.

taczna liczba partneréw M Liczba nowych partneréw
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Zatozenia Spoftki i jej Zarzadu do wyceny — prognoza przychodow Zwyrtek.

Prognoza przychodéw Spétki w latach 2023 - 2028 [tys. PLN] + Zagregowane przychody finansowe Spotki prezentujg sumaryczne
przychody z abonamentu, CashBack, a takie z ustug wewnetrznych
2028 431 125 i zewnetrznych.

7202

* W Okresie prognozy obserwowany jest wzrost przychoddéw ze sprzedazy
z poziomu 211 tys. PLN w 2022 r. do 431 125 tys. PLN w 2028 r. Zawarta
w prognozie Spotki i jej Zarzadu prognoza przychodéw zaktada wzrost
sprzedazy na poziomie ok. +256% CAGR w latach 2022 - 2028.

233 814

* Kluczowym elementem Prognoz finansowych jest budowa silnej bazy
21 % 0054 uzytkownikéw oraz partneréow, ktéra konwertowana bedzie na zakupy
2022H 2023pP 2024pP 2025p 2026P 2027P 2028P silnie zdywersyfikowanej oferty ustug za posrednictwem aplikaciji.

* W zagregowanej strukturze prognozowanych przychodéw Spotki
dominujg przychody z ustug wewnetrznych (ShakeTips, MamBon oraz

Struktura przychodéw Spétki w latach 2023 - 2028 [%] przychody z LoanByLink — abonament, pozyczki i limity kredytowe),
ktéore odpowiadaja tacznie za ok. 82% catosci przychodéw
Sprzedaz . ShakeTips 6% generowanych w Okresie prognozy.
ubezpieczen 10%
Sprzedaz gier 8% 3% MamBon 24% * Przychody z abonamentu zwigzanego z korzystaniem z aplikacji
Sprigdai biIe;éwo m Pozyczka w aplikacii odpowiadaja za 4% zagregowanych przychoddéw w latach 2023 - 2028.
parkingowych 21% 82% (LoanByLink) 37%
Sprzedaz biletéw o
komunikacji Limit kre(':iytowy0
miejskiej 58% (LoanByLink) 29%
. Abonament
Sprzedaz pozostatych 2 LoanByLink 5%

ustug 3%

® Przychody z abonamentu
Przychody z Cash Back
Przychody z ustug wewnetrznych
= Przychody z ustug zewnetrznych
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Zatozenia Spotki i jej Zarzadu do wyceny — prognoza kosztow operacyjnych Zwyrtek.

Prognoza kosztéw operacyinych Spétki w latach 2022 - 2028 (bez amortyzacji) [tys. PLN] |,

Zagregowane koszty operacyjne Spoétki obejmujg przede wszystkim

90000 koszty ustug obcych oraz koszty wynagrodzen.
Ekspansja na rynki: . i
80000 @ @ @ @ USA + Koszty ustug obcych dotycza przede wszystkim wydatkéw na:
70000 . * pozyskanie uzytkownikéw i partneréw - tgcznie ok. 148,4 min
60000 SRS PLN w Okresie prognozy (ok. 24,7 min zt Sredniorocznie),
>0000 Rumunia Czechy * sprzedaz produktéw - tacznie ok. 126,8 min PLN w Okresie
40000 Wiochy o -
72828 prognozy (ok. 21,1 min PLN $redniorocznie),

30000 60609 * ekspansje - tgcznie ok. 36,7 min PLN w latach 2023 - 2025
20000 w zwiazku z ekspansja na rynek rumunski, wtoski, czeski i USA,
10000 a takze w zwigzku z pozyskaniem licencji bankowej w 2023 r.

—340— * Koszty wynagrodzen dotyczg przede wszystkim wydatkdw na koszty

2022H 2023P 2024P 2025pP 2026P 2027P 2028P wytworzenia:
B Zuzyde materiatéw i energii B Ustugi obce Podatki i optaty

* aplikacji— 16,9 min PLN w Okresie prognozy,

Wynagrodzenia i Swiadczenia B Pozostate koszty rodzajowe

* LoanByLink — 4,8 min PLN w Okresie prognozy,

* MamBon —1 mIn PLN w Okresie prognozy,
taczne koszty operacyjne Spoétki w latach 2022 - 2028 (bez amortyzacji) [tys. PLN]

* ShakeTips — 1,3 min PLN w Okresie prognozy.
100 000

20000 70 119 65143 77476 * Sumaryczne koszty operacyjne dziatalnoéci Spotki, Spétka i jej Zarzad

54 499 prognozujg na poziomie od ok. 33 min PLN w 2023 r. do ok. 77 min PLN
60000 32329 41780 w 2028 r. Okresowe wahania w strukturze kosztéw (m.in. wysoki
40000 poziom OPEX w 2025 r.) wynikajg z planowanej ekspansji Spétki na rynki
20000 1311

zagraniczne i zwigzanym z tym wyzszym poziomem wydatkéw.

2022H 2023P 2024p 2025P 2026P 2027P 2028P
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Zatozenia Spotki i jej Zarzagdu do wyceny - prognozowane wyniki finansowe

Honey Payment Zwyrtek.

Prognoza wyniku EBITDA [tys. PLN] oraz marzy EBITDA [%] w latach 2023 - 2028 + Zgodnie z Prognoza finansowa, Spétka i jej Zarzad oczekuja, ze Spétka

400 000 7% 80% 82% 100% bedzie w stanie dynamicznie zwiekszaé generowany wynik EBITDA
Sa; 80% z poziomu ok. 10 min PLN w 2023 r. do poziomu ok. 354 min PLN
300 000 ° N 0% w 2028 .
200 000 260975 40% o Spétka i jej Zarzad prognozujg réwniez, ze od 2024 r. Spétka bedzie
100 600 179 317 20% prowadzita rentowng dziatalnoéé, ktéra ulegnie istotnej poprawie
9736 0% w kolejnych latach. Prognozujg oni wzrost marzy EBITDA z poziomu
28 263 83352 -20%
-43% 0 ok. 40% w 2024 r. do ok. 82% w 2028 r.
-40%
100000 2023p 2024p 2025p 2026° 2027 2028 -60% * W ich ocenie, wraz z marzg EBITDA rést bedzie réwniez poziom zysku
netto, ktéry w 2024 r. ma osiggna¢ rentownos¢ na poziomie ok. 34%,
EBITDA ~ ====Rentownos¢ EBITDA [%] aw 2028 r. na poziomie ok. 66%.

Prognoza zysku netto [tys. PLN] oraz marzy zysku netto [%] w latach 2023 - 2028

350 000 62% 65% 66% 80%
300 000 45% 60%
0,
250 000 34% 286 144 Ty
200 000
211078 20%
150 000
0,
100 000 144 936 0%
50000 . 23733 o8 103 -20%
] -50% [ — -40%
.50 000 2023pP 2024pP 2025pP 2026P 2027P 2028P -60%
-11 265 BN 7ysk netto  ==mm=Rentowno$é netto [%)
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Kalkulacja WACC (1/2) zwyrtek.

Kalkulacja WACC

* W celu obliczenia stopy dyskonta, przyjelisSmy nastepujgce zatozenia dla poszczegdlnych sktadowych sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC):

+ Sredni docelowy stosunek kapitatéw dtuznych do tacznej wartosci rynkowej kapitatéw wiasnych i dtuznych (tzw. ,zainwestowany kapitat”) przyjety zostat
na poziomie odpowiadajgcym danym dla branzy Software (System & Application) (na podstawie analiz prof. Damodarana). Wynosi on 9,36%.

* Oszacowali$my stope zwrotu dla aktywéw wolnych od ryzyka na poziomie 6,04% na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa.
* Koszt dtugu przed opodatkowaniem zostat okreslony na podstawie stopy wolnej od ryzyka, zwiekszonej o marze w wysokosci 2,5 punktédw procentowych.
* Stopa podatkowa przyjeta zostata na poziomie 19% - tj. obowigzujgcej w Polsce standardowej stawki podatku CIT.

* Oszacowali$my wysokosé premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,58%. Premia za ryzyko rynku kapitatowego w Polsce zostata oszacowana jako stopa

WACC (éredni zwrotu z indeksu S&P500 pomniejszona o rentownos¢ obligacji USA (premia za ryzyko rynkowe USA) powiekszona o premie dla rynku polskiego, zgodnie
waiony koszt z metodologig agencji FinancialCraft Analytics&Accouting - dane za 30 wrzes$nia 2022 r.
kapita{u) * Przyjelismy wartos¢ premii za ryzyko specyficzne w ramach kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego na poziomie 15%, co odzwierciedla dodatkowe ryzyko

zwigzane z mozliwoscig realizacji Prognoz finansowych, a takze rynkiem na ktédrym funkcjonuje Spétka. W analizowanym przypadku, celem przyjecia premii
za ryzyko specyficzne jest doprowadzenie wartosci sSredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) do poziomu progowej stopy zwrotu (hurdle rate) oczekiwanej
przez fundusze Venture Capital (VC) inwestujgce w aktywa o podobnym profilu.

* Oszacowalismy wartos¢ ryzyka systematycznego (beta bez dzwigni) na poziomie 1,37, co reprezentuje poziom odpowiadajgcy danym dla branzy Software
(System & Application) (na podstawie analiz prof. Damodarana).

. Na podstawie powyzszych zatozen oszacowano stope dyskonta WACC na poziomie 28,7% co jest zgodne z analizg benchmarkingowa przedstawiong
na kolejnej stronie Raportu. Analizowane stopy dyskontowe dla przedsiebiorstw bedacych w fazie ekspansji mieszczg sie w przedziale 20% - 40%.
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Kalkulacja WACC (2/2)

zwyrtek.

WACC benchmark

* Dokonano poréwnania WACC wyliczonego dla Honey Payment z wystepujgacymi w dostepnych zrédtach rekomendowanymi stopami dyskonta dla przedsiebiorstw
na wczesnym etapie dziatalnosci. WACC przyjety do dyskontowania prognozowanych przeptywow pienieznych Spétki jest poréwnywalny ze stopami stosowanymi przez
fundusze Venture Capital (VC) do wyceny spétek na etapie ekspansji. Zgodnie z wybranymi zrddtami jest on réwniez zblizony do dolnej granicy stép dyskontowych

stosowanych do wyceny przedsiebiorstw na etapie wczesnego wzrostu.

FAZA ROZWOJU

Plummer
o Scherlis & Sahlman
88 Sahiman, Stevenson & Bhide
WACC ($redni B/ C guide in BE
wazony koszt prof. Damodaran
kapitatu)

kluczowe cechy

pomyst / seed
50% - 70%
50% - 70%
50% - 100%
50% - 100%
50% - 70%

pierwszy pomyst
zrozumienie rynku
budowa MVP

seed / start - up
40% - 60%
40% - 60%
40% - 60%
50% - 60%
40% - 60%

wczesny wzrost
35% - 50%
30% - 50%
30% - 40%
40% - 50%
35% - 50%

strategia go-to-market * stopniowy wzrost poziomu
zdefiniowany model biznesowy przychodow

testowanie MVP * blisko osiggniecia BEP
pierwsze przychody * wzrost konkurencji rynkowej
pozyskiwanie informacji zwrotnej * rozbudowa struktury zespotu

odnos$nie MVP
zatrudnienie pierwszych
pracownikéw

ekspansja

25%-35%
20% - 35%
20% - 30%
30% - 40%

25%-35%

intensyfikacja dziatalnosci
marketingowej

dodatnie i coraz bardziej stabilne
przeptywy finansowe
powtarzalne przychody

rozwdéj nowych produktéow
ekspansja na nowe rynki

1. Plummer, QED Report on Venture Capital Financial Analysis, 1989, za: PwC Deals insights: How to value a start-up business [online: https://www.pwc.com/Iv/en/news/how-to-value-start-up-business.html], dostep: 11.04.2023 r. oraz
Start-ups and Early Stage Companies. A Valuation Insight., KPMG Advisory, maj 2021.
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up-business.html], dostep: 11.04.2023 r. oraz Start-ups and Early Stage Companies. A Valuation Insight., KPMG Advisory, maj 2021.

3. Sahlman, Stevenson, and Bhide, Financing Entrepreneurial Ventures, 1998, za: PwC Deals insights: How to value a start-up business [online: https://www.pwc.com/Iv/en/news/how-to-value-start-up-business.html], dostep: 11.04.2023 r.

oraz Start-ups and Early Stage Companies. A Valuation Insight., KPMG Advisory, maj 2021.

4. Manigart and Witmeur, Venture Capital guide for Belgium, 2009, za: PwC Deals insights: How to value a start-up business [online: https://www.pwc.com/Iv/en/news/how-to-value-start-up-business.html], dostep: 11.04.2023 r. oraz Start-
ups and Early Stage Companies. A Valuation Insight., KPMG Advisory, maj 2021.
5. Damodaran, Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation Challenges, 2009, za: PwC Deals insights: How to value a start-up business [online: https://www.pwc.com/lv/en/news/how-to-value-start-up-
business.html], dostep: 11.04.2023 r. oraz Start-ups and Early Stage Companies. A Valuation Insight., KPMG Advisory, maj 2021.
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Kalkulacja wartosci kapitatow wtasnych Zwyrtek.

Wolne przeptywy pieniezne
* Suma zdyskontowanych wolnych przeptywdéw pienieznych generowanych przez Spétke w Okresie prognozy wynosi ok. 257 min PLN.
* Wolne przeptywy pieniezne zostaty zdyskontowane na dni przypadajgce na potowe kolejnych okreséw sprawozdawczych.

Warto$¢ rezydualna
* Zatozono nominalng stope stabilnego wzrostu Spétki po Okresie prognozy na poziomie 0%.

* Dla celéw kalkulacji wartosci rezydualnej wykorzystalismy wolne przeptywy pieniezne z ostatniego roku Okresu prognozy, skorygowane o réznice pomiedzy
poziomem inwestycji i amortyzacji. Wartos¢ przeptywdw stanowigcych podstawe do oszacowania wartosci rezydualnej oszacowaliémy na poziomie ok. 121 min
PLN.

* Bazujgc na tych obliczeniach wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej Spétki wyniosta ok. 107 min PLN.

Wycena metoda Kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa (Enterprise Value)

DCF * Po zsumowaniu zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych oraz wartosci rezydualnej, oszacowalismy wartos¢ przedsiebiorstwa dla wszystkich stron
finansujgcych, przed uwzglednieniem dyskont i premii, na poziomie ok. 364 min PLN.

* Wartosc¢ przedsiebiorstwa odzwierciedla warto$¢ kapitatéw wtasnych oraz zobowigzan finansowych netto.

Dyskonta

» Zastosowano dyskonto za brak ptynnosci na poziomie 10% (korekta procentowa liczona od oszacowanej wartosci przedsiebiorstwa).

Rynkowa wartos$¢ kapitatow wiasnych
*  Wartosc¢ przedsiebiorstwa przedstawia warto$¢ dostepng dla wszystkich stron finansujgcych (kapitaty wiasne oraz zobowigzania finansowe).

* Aby otrzymac wartos¢ 100% kapitatéw wihasnych Spoétki skorygowaliSmy otrzymang powyzej wartos¢ przedsiebiorstwa o wartos¢ dtugu netto (wartosé srodkow
pienieznych pomniejszona o zobowigzania finansowe na Dziert Wyceny) oraz o warto$¢ majgtku nieoperacyjnego.

* W efekcie uzyskalismy wartos¢ 100% kapitatow wtasnych Spofki (tj. godziwg wartos¢ rynkowa Przedmiotu Wyceny) na poziomie 328 972 000 PLN.
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Analiza wrazliwosci zwyrtek.

Analiza wrazliwosci godziwej wartosci rynkowej Przedmiotu Wyceny na zmiany churn dla uzytkownikéw * Przeprowadzono analize wrazliwosci godziwej wartosci
oraz churn dla partnerow rynkowej Przedmiotu Wyceny na:

* zmiany stopy utraty uzytkownikéw w Okresie
prognozy (churn dla uzytkownikow),

Churn uzytkownikéw

[v) 0, 0, 0, 0, 0, 0,
§28 972 o el cidis R e =0 * zmiany stopy utraty partneréw w Okresie prognozy
<prfgel 277097 238088 208625 186 181 168 871 155 312| (churn dla partneréw),

15% 318 839 266 964 227 955 198 492 176 049 158 738 145179

2 * zmiany Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)
o 30% 311 245 259 370 220 361 190 898 168 454 151 144 137 585 i .
£ * stopy wzrostu przychodéw w okresie rezydualnym
g 45% 305 548 253 673 214 663 185 201 162 757 145 447 131 888 (stopy wzrostu w RV).
§ 60% 301 251 249 376 210 367 180 904 158 461 141 150 127 591 . o . S g
5 * Churn dla uzytkownikéw - w ramach analizy wrazliwosci
75%|  297979| 246104 207094 177631 155188 137878 124314 na zmiane stopy utraty uzytkownikéw w okresie
Analiza 90% 295 449 243 574 204 565 175 102 152 659 135 348 121 759 prognozy przeprowadzono analize wptywu wzrostu
. churn od +15% do +90%.
wrazliwosci Analiza wrazliwosci godziwej wartosci rynkowej Przedmiotu Wyceny na zmiany stopy wzrostu w RV oraz « Churn dla partneréw - w ramach analizy wrazliwosci

zmiany WACC . . .
na zmiane stopy utraty partneréw w okresie prognozy

przeprowadzono analize wptywu wzrostu churn
od +15% do +90%.
-15%

-5%

+5% -10%

0%

328 972 +15% +10%

* WACC - w ramach analizy wrazliwosci na zmiane stopy

180 744 213733 256 202 312 254 388 654 497 440 662 438 dyskontowej przeprowadzono analize wptywu zmiany
182 032 215 671 259 218 317 145 397 014 512 780 693 580 kosztu kapitatu wtasnego (WACC) od + /-5 p.p. do +/ -
183 433 217 801 262 573 322 673 406 677 531 084 732 657 15p.p.

184963 220150 266 3250 <rrlred 417970 553304 783143 ° stopa wzrostu RV - w ramach analizy wrazliwosci
186639 222755  270551| 336214 431344 580846 850889 na zmiang stopy wzrostu przychodow w okresie
rezydualnym przeprowadzono analize wptywu zmiany
188484 225 661 275346|  344629| 447435 615882 946 571 tego wskaznika od + /- 2 p.p. do + /- 6 p.p.

190 525 228 922 280 834 354 528 467 161 661954 1091 959

Stopa wzrostu RV
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Tytut rozdziatu

Spis tresci

Skréty i definicje

Podsumowanie

Zastrzezenia

Zrédta informacji i procedury

Charakterystyka dziatalnosci oraz rynku Spotki
Metoddyka

Oszacowanie godziwej wartosci rynkowej

Str.

11
13
17
21

zwyrtek.
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Uzasadnienie wyboru metody wyceny Zwyrtek.

Wybdr metody wyceny zalezy od stadium rozwoju docelowego podmiotu. Dla przedsiebiorstw we wczesne] fazie rozwoju metody wyceny rdznig sie od tych stosowanych

dla bardziej dojrzatych firm. Biorgc pod uwage charakterystyke Honey Payment, historie dziatalnosci Spotki oraz dostepnosé i stopien szczegdtowosci Prognoz finansowych
mozna uznaé, ze wziete pod uwage parametry sg charakterystyczne dla spétek znajdujgcych sie na etapie wczesnego rozwoju oraz ekspans;ji.

parametr pomyst / seed seed / start-up wczesny wzrost ekspansja stabilny wzrost
t t :
przeptywy pieniezne brak wytgcznie negatywne nfega ywne . pozy ywne (ro§nace stabilne
(ulegajace poprawie) w tempie malejgcym)
proof of concept X X v v v
dane historyczne X X ograniczone v v
prognozy X ograniczone ograniczone v v
et fixed

Uzasadnienie Xed ranges

wyboru metody podejscie kosztowe

wyceny sugerowana metody oparte na karcie wynikéw

metoda wyceny toda VC
metoda

metody opierajace sie na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (DCF)

mnozniki rynkowe

Zrédto: PwC Deals insights: How to value a start-up business [online: https://www.pwc.com/lv/en/news/how-to-value-start-up-business.html], dostep: 11.04.2023 r.

Wycena przedsiebiorstw w fazach wczesnego rozwoju oraz ekspansji moze opierac sie na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (DCF). Metoda DCF jest stosowana
dla przedsiebiorstw, w ktérych przeptywy pieniezne mozna rozsgdnie oszacowac. Model DCF zaktada, ze Spétka jest warta tyle, ile strumienie gotéwki wygenerowane przez nig
w Okresie prognozy, zdyskontowane poprzez zatozone ryzyko i inne wskazniki rynkowe takie jak na przyktad , brak ptynnosci”, czy wartosc pienigdza w czasie.
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Bilans

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne i prawne

Inwestycje diugoterminowe
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Pozostate akytwa dtugoterminowe

Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci handlowe

Inwestycje krétkoterminowe, w tym:
Udzielone pozyczki

Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach

Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
AKTYWA RAZEM

Kapitat wiasny

Kapitat (fundusz) podstawowy
Zysk (strata) z lat ubiegtych
Zysk (strata) netto

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania finansowe

Zobowigzania handlowe

Zobowigzania pozostate

z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen spotecznych
z tytutu wynagrodzen

inne

Rozliczenia miedzyokresowe

PASYWA RAZEM

Jednostka

[PLN]
[PLN]
[PLN]
[PLN]
[PLN]

[PLN]
[PLN]
[PLN]
[PLN]
[PLN]
[PLN]
[PLN]

[PLN]

[PLN]
[PLN]
[PLN]
[PLN]

[PLN]
[PLN]

[PLN]
[PLN]

[PLN]

[PLN]

31 gru
2022

12
Historia

8 164 963
376 195
7788121
7 731500
56 621
647

8 164 963

(1 563 856)
5000

(1 568 856)

9728 819
6 548 164
239 180
2 941475
99 822
105 842
2735811

8 164 963

328 712 944
328 712 944

8 044 168
373 809
7669712
7 655 800
13912
647

336 757 112

328 896 102
332 570 000
(1 568 856)
(2105 043)

7 861 011
6630 378
261 865
895 254
145 410
142 297
607 547
73514

336 757 112

31 gru
2023

12
Prognoza

327 787 744
327 787 744

1761 055
866 642
893 767
483 740
410 027

647

329 548 799

319 736 334
332 570 000

(1 568 856)
(11 264 810)

9 812 465
8461199
1275517

75 750

329 548 799

31 gru
2024

12
Prognoza

327787 744
327 787 744

24 067 163
2679 262
21 387 254
437 740
20 949 514
647

351 854 907

343 468 878
332 570 000
(12 833 666)

23 732 544

8 386 029
6630 378
1598 154

157 498

351 854 907

31 gru
2025

12
Prognoza

327787 744
327 787 744

93 589 363
5 886 552
87 702 164
437 740
87 264 424
647

421 377 106

411 891 681
332 570 000
10 898 878
68 422 804

9 485 425
6 630 378
2 689 489

165 558

421 377 106

31 gru
2026

12
Prognoza

327 787 744
327 787 744

237 930 000
8 968 290
228 961 064
437 740
228 523 324
647

565 717 744

556 827 309
332 570 000

79 321 681
144 935 628

8 890 435
6630 378
2090 361

169 697

565717 744

31 gru
2027

12
Prognoza

327 787 744
327 787 744

449 420 416
12 508 636
436 911 132
437 740
436 473 392
647

777 208 160

767 905 188
332 570 000
224 257 309
211 077 880

9302971
6 630 378
2498 654

173 939

777 208 160

31 gru
2028

12
Prognoza

327 787 744
327 787 744

736 033 085
16 491 120
719 541 318
437 740
719 103 578
647

1063 820 829

1054 049 073
332 570 000
435 335 188
286 143 885

9771756
6 630 378
2963 577

177 800

1063 820 829

zwyrtek.
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Rachunek zyskéw i strat zwyrtek.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
12 12 12 12 12 12 12
Jednostka Historia i i Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza

Przychody ze sprzedazy [PLN] 210 872 3405 22 594 589 70 043 569 153 470 808 233 816 124 326 118 021 431 124 994
Przychody ze sprzedazy produktéw [PLN] 210 872 3405 22 594 589 70 043 569 153 470 808 233 816 124 326 118 021 431124 994
Zmiana stanu produktéw [PLN]

Koszty wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby [PLN]
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow [PLN]

Koszty dziatalnosci operacyjnej [PLN] 1310907 2 024 655 33 254 543 41 780 302 70 118 832 54 498 688 65 143 484 77 476 377
Amortyzacja [PLN] - 77 100 925 200 - - - - -
Zuzycie materiatdw i energii [PLN] 3420 131 131 - - - - -
Ustugi obce [PLN] 911 795 1816 230 30 354 255 37 662 865 65 802 509 50 074 457 60 608 648 72 828 169
Podatki i optaty [PLN] 3295 42 42 - - - - -
Wynagrodzenia i $wiadczenia [PLN] 319 154 128 972 1972734 4117 436 4316 323 4424 231 4 534 837 4 648 208
Pozostate koszty rodzajowe [PLN] 73243 2180 2180 - - - - -
Warto$é sprzedanych towaréw i materiatéw [PLN] - - - - - - -

Zysk (strata) ze sprzedazy [PLN] (1100 035) (2 021 249) (10 659 953) 28 263 267 83 351 976 179 317 435 260 974 537 353 648 617
Rentowno$¢ wyniku na sprzedazy [%] -521,7% -59353,0% -47,2% 40,4% 54,3% 76,7% 80,0% 82,0%
Pozostate przychody operacyjne [PLN] 4 0 0 - - - - -
Pozostate koszty operacyjne [PLN] 428 1580 1580 - - - - -

EBITDA [PLN] (1100 458) (1 945 729) (9 736 333) 28 263 267 83 351 976 179 317 435 260 974 537 353 648 617
Rentownos$¢ EBITDA [%] -521,9% -57135,4% -43,1% 40,4% 54,3% 76,7% 80,0% 82,0%

EBIT [PLN] (1100 458) (2 022 829) (10 661 533) 28 263 267 83 351 976 179 317 435 260 974 537 353 648 617
Rentownosc¢ EBIT [%] -521,9% -59399,4% -47,2% 40,4% 54,3% 76,7% 80,0% 82,0%
Przychody finansowe [PLN] - - - - - - - -
Koszty finansowe [PLN] 468 398 82214 603 277 469 013 384 562 384 562 384 562 384 562

Zysk (strata) brutto [PLN] (1 568 856) (2105 043) (11 264 810) 27 794 254 82 967 414 178 932 873 260 589 975 353 264 055
Rentownos¢ brutto [%] -744,0% -61813,6% -49,9% 39,7% 54,1% 76,5% 79,9% 81,9%

Podatek dochodowy [PLN] - - - 4061710 14 544 610 33 997 246 49 512 095 67 120 171

Zysk (strata) netto [PLN] (1 568 856) (2105 043) (11 264 810) 23732 544 68 422 804 144 935 628 211 077 880 286 143 885
Rentowno$¢ netto [%] -744,0% -61813,6% -49,9% 33,9% 44,6% 62,0% 64,7% 66,4%
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Rachunek przeptywow pienieznych

Jednostka

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej [PLN]
Zysk (strata) netto [PLN]
Korekty razem [PLN]

Amortyzacja [PLN]
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) [PLN]
Zmiana stanu zapaséw [PLN]
Zmiana stanu naleznosci [PLN]
Zmiana stanu zobowigzan (bez finansowych) [PLN]
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych [PLN]

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej [PLN]

Wplywy [PLN]
Otrzymane odsetki [PLN]
Wyplywy [PLN]
Nabycie rzeczowych aktywoéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych [PLN]
Odsetki od finansowania naktadéw inwestycyjnych [PLN]

Przeptywy z dziatalnosci finansowej [PLN]

Wplywy [PLN]
Whptaty na kapitat zaktadowy [PLN]
Sptata udzielonych pozyczek [PLN]
Kredyty i pozyczki [PLN]
Kredyt obrotowy [PLN]

Wyplywy [PLN]
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli [PLN]
Sptata kredytéw i pozyczek [PLN]
Sptata kredytu obrotowego [PLN]
Odsetki [PLN]

Srodki pienigzne na poczatek okresu [PLN]
Przeptywy pieniezne netto razem [PLN]

Srodki pienigzne na koniec okresu [PLN]

31 gru 31 gru
2022 2023

12 12
Historia Prognoza

(8 003 489)

(9 159 768)
1156 279
925 200
603 277
(492 832)
194 148
(73 514)

(520 120)

520 120

520 120

8919723

9 002 880

7172 060
1830 820
83 157

83 157

13912
396 115

56 621 13912 410 027

31 gru
2024

12
Prognoza

22793 321

23 732 544
(939 223)

469 013
(1812 620)
404 384

(411 083)

411083

411083

(1 842 750)

46 000

46 000
1888 750

1830 820
57 930

410 027
20 539 487
20 949 514

31 gru
2025

12
Prognoza

66 699 472

68 422 804
(1723 332)

384 562

(3207 289)
1099 396

(384 562)

384 562

384 562

20 949 514
66 314 910
87 264 424

31 gru
2026

12
Prognoza

141 643 461

144 935 628
(3292 166)

384 562

(3081 738)
(594 990)

(384 562)

384 562

384 562

87 264 424
141 258 900
228 523 324

31 gru
2027

12
Prognoza

208 334 631

211 077 880
(2 743 249)

384 562

(3 540 347)
412 536

(384 562)

384 562

384 562

228 523 324
207 950 069
436 473 392

31 gru
2028

12
Prognoza

283014 748

286 143 885
(3129 137)

384 562

(3 982 484)
468 784

(384 562)

384 562

384 562

436 473 392
282 630 186
719 103 578

zwyrtek.
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zwyrtek.

Oswiadczenie Zarzagdu Honey Payment
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Kontakt

Zwyrtek & Wspdlnicy sp. k.
ul. Jana Kochanowskiego 12a lok. 4
40-035 Katowice

Michat Zwyrtek, EMBA, DBA, LL.M.

Partner
Doradca podatkowy
Agent celny

michal@zwyrtek.pl
+48 502 184 848
www.zwyrtek.pl

zwyrtek.
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