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PRZEDMIOT WYCENY

STAN PRAWNY

CEL WYCENY

WARTOSC
PRZEDSIEBIORSTWA

DATA SPORZADZENIA
OPERATU
SZACUNKOWEGO

DATA, NA KTORA
SPORZADZONO WYCENE

AUTOR OPRACOWANIA

Przedmiotem wyceny jest spotka pod firma EKIPA
HOLDING S.A.. W ramach wyceny okreslono

rowniez warto$¢ znaku towarowego (marki).
Spotka akcyjna

Okreslenie wartosci spotki pod firma EKIPA
HOLDING S.A. i wartosci znaku towarowego
(marki), w celu podjecia strategicznych decyzji w

zwiazku z planowanym potaczeniem z inng spdika.

252 246 972,30 zt

(stownie: dwiescie piecdziesigt dwa miliony dwiescie
czterdziedci szes¢ tysiecy dziewieéset siedemdziesiqt dwa
ztote 30/100)

25 sierpnia 2021 roku

1 sierpnia 2021 roku
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z siedziba w Krakowie przy ul. Batorego 4/6
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badania pod nr 3804, a w jego imieniu wyceneg
sporzadzita
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1. CZESC OGOLNA

1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest spdtka pod firma EKIPA HOLDING S.A.
z siedzibg w Krakowie (30-201), przy ul. Emaus nr 5.

1.2. Zakres wyceny

W zwiazku z celem wyceny zakresem szacowania objeto spdtke pod firma EKIPA
HOLDING S.A.. W ramach tej wyceny okreslono rowniez wartos¢ znaku towarowego
(marki) ,EKIPA”.

1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartosci spotki pod firma EKIPA HOLDING S.A. i w ramach tej wyceny
okreslenie wartosci znaku towarowego (marki) ,EKIPA”, w celu podjecia
strategicznych decyzji w zwigzku z planowanym polaczeniem z inng spotka.

1.4. Podstawy wyceny
1.4.1. Podstawa formalna

Zleceniodawca: EKIPA HOLDING S.A.

Siedziba Zleceniodawcy: Krakéw (30-201), ul. Emaus nr 5.

Zgodnie z Umowa nr 10/W/2021 z dnia 28.07.2021 roku wyceng sporzadzono w okresie
od 01.08.2021 r. do 25.08.2021 r.

1.4.2. Podstawy materialno-prawne

- Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2021
r. poz. 217);

- Ustawa z dnia 23.04.1964 r.- Kodeks Cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz.
1740);

- Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks Spdtek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U.
z 2020 r. poz. 1526);

- Ustawa z dnia 30.06.2000r. Prawo wiasnosci przemystowej (tekst jednolity: Dz.U.
z 2021 r. poz. 324);

- Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2021 r. poz. 1062).
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1.4.3.Zr6dta danych merytorycznych

- dane pochodzace z przedsigbiorstwa,
- literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsiebiorstw:

- Damodaran, A. (2009) Valuing Young, Start-up and Growth Companies:
Estimation Issues and Valuation Challenges,
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/younggrowth.pdf;

- Damodoran, A. (2012) Investment Valuation: Tools and Techniques for
Determining the Value of Any Asset 3rd Edition, Wiley&Sons, NY.

- Montani D., Gervasio D., Pulcini A., (2020) Sturtup Company Valuation: The
State of Art. And Future Trends; Intenational Business Research; Vol. 13, No.9;

- Panfil M., Szablewski A.: Metody wyceny spdtki. Perspektywa klienta i

inwestora, Poltext, Warszawa 2008;

1.5 Data sporzadzenia wyceny

Data sporzadzenia wyceny 25 sierpnia 2021 roku.

1.5.1.Data, na ktora okreslono wartos$¢ przedmiotu wyceny

Wartos¢ przedsiebiorstwa spdtki pod firma EKIPA HOLDING S.A. okreslono na

dzien 1 sierpnia 2021 roku.

2. CZESC SZCZEGOLOWA

2.1. Opisi okreslenie stanu prawnego przedmiotu wyceny
2.1.1. Stan prawny

Spodtka pod firma EKIPA HOLDING S.A. wpisana jest do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Saqdowego pod nr 0000867844, prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla Krakowa-Srédmieécia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS.
Posiada:

— numer identyfikacji podatkowej NIP 6772456252,

— numer REGON 387016544.

2.1.2. Opis przedmiotu wyceny

EKIPA HOLDING S.A. jest spétka dominujaca grupy kapitalowej, w sktad ktorej
wchodzi 5 spétek zaleznych (,, Grupa Kapitatowa”), w ktérych EKIPA HOLDING S.A.
posiada kolejno:

-EKIPATONOSI Sp. z o.0. 100% udziatow
-EKIPA MANAGEMENT Sp. z o0.0. 100% udziatow


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/younggrowth.pdf

KANCELARIA
BIEGLEGO REWIDENTA
ANNA KUZA | WSPOLNICY

-EKIPA GAMES Sp. z o.0. 100% udziatow
-PIGEON PICTURES Sp. z 0.0 100% udziatow
-EKIPA INVESTMENTS ASI Sp. z o.0. 63,75% udziatow

EKIPA HOLDING S.A. powstata z inicjatywy najwigkszej grupy influencerow
w Polsce, aby wynies¢ dotychczasowy biznes na wyzszy poziom, poza lokalny obszar
Rzeczpospolitej Polskiej bazujac na ponadnormatywnej rozpoznawalnosci na terenie
kraju RP.

Struktura organizacyjna Grupy Kapitatowej zostata podzielona na kilka spdtek
zaleznych, do ktorych zostaly wprowadzone oOwczesne aktywa oraz pasywa
dotyczace danej dziatalnosci. Za ubiegly rok - w innej strukturze organizacyjnej -
dziatalnos¢ pozwolita wygenerowac ok. 20 mln zt przychodu netto i 6 mIn zt zysku
netto. Spotka postanowita pozyskac runde finansowania na poziomie 10 381 000,00 z1,
dzieki temu do akcjonariatu dotaczyli znaczacy partnerzy i inwestorzy. Spotka obecnie
znajduje sie w trakcie procesu potaczenia. Na przelomie roku 2021 i 2022 planowane
jest jej upublicznienie poprzez polaczenie ze spotka notowana na gietdzie na rynku
NewConnect. Dzigki zgromadzonej rundzie finansowania bedzie mozliwe
inwestowanie w podmioty zalezne, aby te mogly swobodniej zwigkszac¢ skale swojej
dziatalnosci. Istnieje prawdopodobienstwo, ze bedzie to pierwsza na Swiecie spdtka
gietldowa, ktora wnosi na rynek wizerunek osobowy jako podstawe do dalszego
rozwoju.

Przedmiot dziatalnosci

Spodtka pod firmg EKIPA HOLDING S.A. zostata zarejestrowana w rejestrze
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 5 listopada 2020 r.
W zaloZeniu nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej, udziela licencji podmiotom
zewnetrznym oraz zaleznym na prawa, ktore zostaly wytworzone przez spdétki
zalezne, pelnigc role spotki dominujacej Grupy Kapitatlowej. Wspomaga spotki
zalezne kapitalowo oraz merytorycznie w zakresie prowadzonych przez nie
dziatalnosci, jednoczesnie realizujac nadzor korporacyjny w Grupie Kapitatowej.

Dtugofalowe cele EKIPA HOLDING S.A.:

1. Zwigkszanie skali dzialalno$ci oraz konsolidowanie wynikow spdtek
zaleznych;

2. Upublicznienie poprzez polaczenie ze spdtka notowana na gieldzie na rynku
NewConnect;

3. Rozszerzanie i rozbudowa struktury organizacyjnej;

4. Zwigkszenie uzyskiwanych przychodow z tytutu udzielanych licencji;
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5. Zwigkszanie $wiadomosci spoleczenstwa o projektach prowadzonych
w ramach Grupy Kapitalowej;

6. Rozszerzenie zakresu dzialalnosci poprzez ekspansj¢ na rynki
miedzynarodowe.

Krétkoterminowe cele spétki pod nazwa EKIPA HOLDING S.A.:

1. Doprowadzenie procesu organizacyjnego polaczenia do konca.

2.2. Sposob wyceny

Do wyceny przedsigbiorstwa pod firma EKIPA HOLDING S.A. (dalej rowniez
jako: ,Przedsigbiorstwo”) zastosowano metode majatkowgq skorygowanych aktywow
netto. Natomiast do wyceny znaku towarowego (marki) zastosowano metode
dochodowa zdyskontowanych przeptywoéw gotéwkowych (DCEF).

W opracowaniu zaprezentowano bilans na dzien 01.08.2021 roku oraz
prognozy na lata 2021-2025 bazujace na prognozach rozwoju sytuacji rynkowej oraz
sytuacji makroekonomicznej, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora, w ktérym
dziala EKIPA HOLDING S.A. Zasadnicza cze$¢ opracowania stanowi omowienie
zastosowanych  metod wyceny umozliwiajacych  oszacowanie  wartosci
przedsigbiorstwa w oparciu o przyjete kryteria. W trakcie prac nad oszacowaniem
wartosci Przedsiebiorstwa wykorzystano dostepne dane makroekonomiczne oraz
informacje uzyskane od Zarzadu EKIPA HOLDING S.A. Zatozono, ze wszystkie te
informacje s prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlaja stan faktyczny oraz najlepsza
wiedze Zarzadu EKIPA HOLDING S.A. co do ksztaltowania si¢ przysztych relacji
ekonomiczno- finansowych Przedsigbiorstwa.

Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na
fakt, ze wszelkie opracowania dotyczace wyceny podmiotéw gospodarczych niosa za
sobg ryzyko popelnienia bledu wynikajacego z subiektywizmu ocen
wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych w cytowanych
materiatach Zrédlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach
dotyczacych wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajacemu w trakcie
zbierania materiatéw informacyjnych.

Przedmiotowa wycene Autor opracowania sporzadzit z nalezyta starannoscia.
Jednakze Wykonawca Autor opracowania, ani zaden z czlonkdéw zespolu
dokonujacego wyceny nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek btedy
i pominigcia w zwiazku z realizacja przedmiotowej wyceny (wylaczajac
odpowiedzialnosc¢ za szkode wyrzadzona umyslnie, jak rowniez na wskutek razacego
niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z pelna dokiadnoscia arkusza kalkulacyjnego,
dlatego moga wystapi¢ pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty
kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktére nie maja wplywu na poprawnosc
oszacowanej wartosci Przedsiebiorstwa.
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Wycene sporzadzono w zlotych (PLN) chyba, Ze inaczej zaznaczono w tresci
opracowania.

22.1. Ogolna klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw z opisem
zastosowanych metod

Klasyfikacja metod wyceny przedsigbiorstw, sporzadzona zostata w zwiazku
z koniecznoscig zgrupowania istniejacych podejs¢ charakteryzujacych si¢ réznymi
cechami, a takze kwesti¢ samej wartosci przedsigbiorstwa. Z uwagi na dyskusyjny
i niejednoznaczny charakter samej kategorii wartosci i rozne rozumienie procesu
wyceny spotykane w teorii klasyfikacje roznia si¢ zaréwno pod wzgledem znaczenia
uzywanych terminéw, jak i liczby wyszczegdlnianych metod oraz ,ostroscig”
klasyfikagji.

Wszystkie znane metody mozna podzieli¢ na metody majatkowe i dochodowe,
reprezentujace odmienne filozofie, ktére mimo, iz korzystaja z réznych danych
(historycznych i prognostycznych), powinny w koricowym efekcie przy zachowaniu
nalezytej starannosci w przeprowadzaniu catego procesu oraz obiektywizmu zalozen
w modelu przychodowym da¢ podobne wyniki. Zgodnie z podejSciem majatkowym,
warto$¢ przedsiebiorstwa jest rOwna posiadanemu przez nie majatkowi. Istota z kolei
metod dochodowych jest z kolei okreslenie wartosci przedsigbiorstwa na podstawie
przysztych niepewnych dochodéw, ktére przedsigbiorstwo bedzie przynosic
w zatozonym okresie czasu.

Powszechnie znanym podzialem jest odpowiadajacy przypisaniu
poszczegolnych metod do grup w zaleznosci od przedmiotu wyceny, w ktorym
oprocz powszechnie uznawanych grup metod majatkowych i dochodowych
wyroznia  rowniez  grupe metod mieszanych, poréwnawczych oraz
niekonwencjonalnych. Wyrdznia sie nastepujace metody:

metody majatkowe,

metody dochodowe,
metody mieszane,

— pordéwnawcze,

— niekonwencjonalne.

METODA MAJATKOWA - METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

Metoda ta zaktada, Ze wycena po koszcie historycznym oraz zapisy ksiegowe
badanego przedsiebiorstwa nie zawsze odzwierciedlaja we wtasciwy sposob wartos¢
kapitalow wiasnych.

Skorygowane aktywa netto to wartos¢ wszystkich aktywow netto po
przecenie, aktualizacji tych pozydji bilansu, ktore zostaly uznane za nieadekwatne do
aktualnej sytuacji rynkowej. Aktualizacja najczesciej dotyczy: wartosci
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niematerialnych i prawnych, wartoSci nieruchomosci i prawa wieczystego
uzytkowania gruntéw, nominalnej wartosci udziatow w innych spoétkach, wartosci
zapasOw, naleznosci (pod katem ich windykacji), zobowigzan (pod katem
koniecznosci kalkulacji karnych odsetek). Wycena majatku wedlug metody
skorygowanych aktywow netto zorientowana jest na prezentacje wartosci substangji
majatkowej, a nie na uzyskiwanie z niej korzysci. Podstawowa zaleta tej metody jest
realnos¢ wynikow i mozliwosci ich pelnego udokumentowania.

Zalozenia metody zdyskontowanych przepltywoéw gotéwkowych (DCF) - do wyceny
znaku towarowego (marki)

Metoda ta nalezy do tzw. metod dochodowych, czyli szacujacych warto$¢ marki na
podstawie dochodéw przez nia wygenerowanych w stosunku do dochoddéw, jakie
mozna osiagnaé, oferujac podobny produkt, ale nie oznaczony marka. Efekty
finansowe zwiazane z posiadaniem silnej marki sa okre$lone za pomoca przysztych
przeplywow gotowkowych. Ryzyko uznania tych efektow jest uwzglednione przez
dostosowanie do niego kosztu kapitalu (wspoétczynnik dyskontowy) lub okreslenie
przeplywow gotéwkowych dla réznych scenariuszy. Warto$¢ marki jest w tym ujeciu
rowna wartosci biezacej (PV) zdyskontowanych przyszltych przeptywoéw
gotowkowych. Ogdlny wzor na wartos¢ marki przedstawia sie nastepujaco:

C1 Co Cn

PV=—ttain aroz T "a+or

gdzie: PV — obecna wartos¢ marki;
E - spodziewane wydatki zwigzane z markq ( jezeli nie sq uwzglednione w przeptywach;
c - dodatkowe przeptywy gotowkowe zwigzane z markq;
k - koszt kapitatu.

Istnieje szereg odmian wyceny marki metoda dochodowa DCF. Podstawowa roznica
miedzy nimi polega na sposobie wydzielenia z przeplywéw gotéwkowych
generowanych przez firme tych, ktére zwigzane sa z marka, oraz sposobie obliczenia
wspotczynnika  dyskontowego. Do  wyceny marki zastosujemy sposob
metodologiczny firmy Brand Finance plc. Metoda Brand Finance wydziela
z przeplywow ,markowych” generowanych przez firme czes¢ , przypadajaca” na
zaangazowane w przedsiewziecie aktywa materialne. Z pozostalych przeptywow,
ktore sa efektem zaangazowania wszystkich aktywow niematerialnych, nastepuje
wydzielenie tych, ktére sa generowane dzigki marce. Tego typu wycena oparta jest na
przeptywach gotéwkowych dla ok. 5-10 lat. Zwykle dla ostatniego roku obliczana jest
dodatkowo warto$¢ rezydualna, co oznacza przyjecie zatozenia, ze efekty osiagane
dzigki marce beda generowane w nieskoriczonos¢. Jest to zatozenie wiarygodne o tyle,
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ze w wypadku dobrze zarzadzanej marki jej zywotnos¢ rynkowa moze byc
nieograniczona.

Przyktadowa procedura wycena marki sktada sie z nastepujacych faz:

Faza 1. Analiza rynku, ktorej celem jest okreslenie sity marki i identyfikacja obecnych
i przysztych warunkow rynkowych;

Faza 2. Przygotowanie prognozy przeptywow generowanych w zwigzku z marka;
Faza 3. Wydzielenie sposrod wszystkich przeptywdow generowanych dzigki sprzedazy
,markowych” produktow (towaréw lub ustug) tych, ktére nie sa zwigzane
z zaangazowaniem aktywOw materialnych;

Faza 4.Wydzielenie z przeplywow zwigzanych z zaangazowaniem aktywow
niematerialnych tych, ktore sa efektem stosowania marki;

Faza 5. Analiza ryzyka zwigzanego z marka w celu okredlenia wspolczynnika beta
marki, potrzebnego do obliczenia wspdtczynnika dyskontowego;

Faza 6. Przeprowadzenie wyliczen wartosci biezacej netto przeplywow.

Inng metoda jest metoda zaproponowana przez Barucha Leva. Jej istota jest
zestawienie dochodow firmy z aktywami, ktdre je generuja. Wyliczenia bazuja na
zwrocie uzyskanym na aktywach, przy wykorzystaniu zasady statej kapitalizacji.

Krok 1 - obliczamy przecigtne roczne zyski firmy; moze to by¢ np. $rednia
arytmetyczna z 3 ostatnich lat i projekcji finansowych dla 3 kolejnych,

Krok 2 - obliczamy zwrot, jaki osiggneta firma na zaangazowanych aktywach
finansowych,

Krok 3 - obliczamy zwrot, jaki osiggneta firma na zaangazowanych aktywach
finansowych,

Krok 4 - obliczamy, ile z wygenerowanego zysku przypada na aktywa nie
odzwierciedlone w bilansie przedsigbiorstwa. Lev nazywa te nadwyzke zyskami z
kapitatu wiedzy; zyski te sa dzielone przez spodziewana kwote zwrotu na aktywach
wiedzy,

Krok 5 - wykorzystujac wzor:

Zysk z kapitatu wiedzy
Stopa dyskonta do kapitatu wiedzy

2.2.2. Uzasadnienie wybranych metod wyceny

Do wyceny Przedsigbiorstwa zastosowano metode majatkowa skorygowanych
aktywow netto. Natomiast do wyceny znaku towarowego (marki) zastosowano
metode dochodowa zdyskontowanych przeplywdéw gotéwkowych (DCF).
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Wybor ten zostal podyktowany faktem, iz zastosowanie wskazanych metod jest
najbardziej adekwatne do charakteru dziatalnosci wycenianego podmiotu, jak
i dostepnoscia materiatéw bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Dobdér metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych. Naleza do nich cel
wyceny, jej przedmiot oraz kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci
metodologicznej w szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa wymaga uwzglednienia
wszystkich powyzszych czynnikow wraz z ich oceng i korekta w postaci ryzyka
zwiazanego z wystapieniem odchylen od zatozen wyjsciowych. Zastosowanie metody
wyceny powinny mie¢ ponadto Zrédto w réznych modelach wyceny, tak aby unikna¢
pozornej zbieznosci otrzymanych wynikoéw, bedacej rezultatem przyjecia jednego
schematu myslowego i doboru jednorodnych wskaznikow.

Jednoczesnie na etapie analizy doboru optymalnych metod wyceny Autor
opracowania przeanalizowat zasadnos$¢ zastosowania innych metod wycen.

Z uwagi na fakt, iz EKIPA HOLDING S.A. funkcjonuje w strukturze
holdingowej posiadajac udzialy w innych podmiotach oraz nie prowadzi sama
w sobie dziatalnosci gospodarczej z wyjatkiem dziatalno$ci przynaleznej holdingom
wycene EKIPA HOLDING S.A. dokonano metoda majatkowa skorygowanych
aktywdw netto. Ponadto podstawa jej rozwoju jest jej wizerunek osobowy, czyli marka
pod nazwa ,EKIPA”.

W wycenie metoda skorygowanych aktywow netto wielkosci wartosci
niematerialnych i prawnych z bilansu skorygowano o wartos¢ znaku towarowego
(marki).

W warunkach nowej ekonomii czynniki niematerialne odgrywaja decydujaca
role w procesie tworzeniu wartosci. W rezultacie kapitat intelektualny stanowi coraz
wieksza czes¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Fakt ten nie znajduje jednak
odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych, ktérych uzytecznos¢ jako zrodto
informacji o rzeczywistej wartosci firm systematycznie spada. W konsekwencji na
przestrzeni ostatnich kilkunastych lat mozna zaobserwowac ciaglte powigkszenie
roznicy pomiedzy wartosciami rynkowa a ksiegowa. Kapital intelektualny okresla
catkowity zasob czynnikdéw, stanowigcych niematerialne zrddlta wartosci
w przedsiebiorstwie takie jak: marka, know-how, relagje itp.

2.3. Okreslenie wartosci przedmiotu wyceny

2.3.1 Wartos¢ znaku towarowego (marki) metoda zdyskontowanych przeptywow
gotowkowych (DCF)

Faza 1. Okreslenie (szacowanie) przychodow dla 5 kolejnych lat — prognozy zostaty
zaprezentowane w tabeli ponizej.
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WSTEPNE DANE / Szacunkowe koszty, przychody, zysk

ROK KOSZTY PRZYCHODY ZYSK/STRATA
2021 2 min zt 3 mln zt 1 minzt
2022 3,5 min zt 12 min zt 8,5 min zt
2023 9 min zt 30 mln zt 21,0 min zt
2024 20 mln zt 60 mln zt 40,0 mIn zt
2025 40 mln zt 120 min zt 80,0 min zt

Faza 2- Wydzielenie z przeptywdéw wartosci dodanej dzieki marce

W wycenie postuzono si¢ badaniami Leva jako Zrdédio B. Lev, Seeing is believing:
a Dbetter approach to estimating knowledge capital, ,CFO Magazine”,
www.stern.nyu.edu/-blev /. Profesor Lev badat, ktéra z trzech kategorii: cash flow,
tradycyjne zyski, zyski z wiedzy jest najbardziej skorelowana ze zwrotem na kapitale

wlasnym. Okazato sig, Zze korelacja pomiedzy zwrotem na kapitale wlasnym i cash
flow wynosi 11%, dla tradycyjnych zyskow wspotczynnik wynosi 29%, a dla zyskow
z wiedzy az 53%.

Faza 3- Obliczenie wspdtczynnika dyskonta

W celu obliczenia stopy dyskonta dla kapitatu wiedzy postuzono si¢ badaniami Leva
(zrédioj.w.). Wynika z nich, ze stopa dyskonta dla kapitalu wiedzy na poziomie 10,5%
wydaje si¢ by¢ uzasadniona, w porownaniu ze stopami dla aktywdw finansowych na
poziomie 4,5% i dla aktywow fizycznych 7%.

Faza 4. Przeprowadzenie wyliczen wartosci biezacej netto przeptywdw.

Faza 5. Zakladamy, ze marka bedzie przynosito dochody takie, jak w ostatnim roku
prognozy w nieskonczonosc.

Konieczne jest tu przyblizenie konstrukcji wspotczynnika dyskonta dla tzw. okresu
wartosci rezydualnej. Wszystkie wielkosci z tego okresu, zgodnie z zalozeniami, sa
stale i wyznaczone przez wartosci z ostatniego okresu szczegdtowej prognozy.
Traktujemy je wiec na zasadzie renty wieczystej. Wartos¢ dzisiejszej renty wieczystej
ustala sig, dzielac jej wielkos¢ przez stope dyskonta.

PVP =yace

gdzie: PVP- wartos¢ dzisiejsza renty wieczystej ( prezent value of perpetuity);
P- renta wieczysta (perpetuity).
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Z ustalen wynika, ze wspotczynnik dyskonta dla renty wieczystej ma postac:

1
 WACC

DF

1
DF = 0.105 = 9,523809524

Po zdyskontowaniu renty wieczystej (na koniec roku piatego) dodatkowo uzyskana
wielko$¢ zdyskontujemy w okresie 5 lat, aby wyrazic jej wartos¢, tak jak wszystkich
pozostatych cash flow, na dzien dzisiejszy (dzient wyceny). Dlatego tez dodatkowo
przemnazamy ja, tak jak czyniliSmy powyzej, przez wspdtczynnik dyskonta ustalony

dla 5 lat.
1

DFao2s = 17 0,105)5

= 0,606999886

Ostatecznie sprowadzenie przysztej wartosci FCF z okresu kontynuacji do jej wartosci
dzisiejszej wymaga przemnozenia jej przez dwa wspolczynniki dyskonta: DF dla
renty wieczystej (DFw) i DF dla okresu pigcioletniego (DFzu2s):

DF rw x DF 205 =9,523809524 x 0,606999886 = 5,781

Zatem wartos$¢ dzisiejsza wolnych przeptywoéw pienieznych z okresu wartosci
rezydualnej wyniesie ostatecznie 198 542 664,00 zt.

DCEF = 34 344 000,00 x 5,781 = 198 542 664,00 zt

Analogicznie postepujemy w przypadku przeptywoéw gotéwkowych z pozostatych lat
okresu pigcioletniego i okresu wartosci rezydualnej. Znajac zdyskontowane wartosci
wszystkich przysztych cash flow (zaréwno tych z okresu wyraznej prognozy, jak
i z okresu kontynuacji), mozemy je zsumowac i zgodnie z metodologia wyceny DCF
— wyznaczy¢ warto$¢ znaku towarowego (marki) ,, EKIPA”.

Ponizsza tabela przedstawia wyliczenie wartosci marki (znaku towarowego) przy
nastepujacych zatozeniach:

e dochody gotéwkowe firmy zwiazane z marka znane sa dla 5 kolejnych lat,

e wymagany zwrot na zaangazowanych aktywach trwatych jest okreslony na
poziomie zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka i wynosi 0%,

e udzial marki w tworzeniu wartosci dodanej wynosi 53%,

e dziatalnosc¢ firmy jest finansowana kapitalem wiasnym,

e zakladamy, Zze marka bedzie przynosito dochody takie, jak w ostatnim roku
prognozy w nieskonczonos¢é.
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Wyszczegolnienie Rok 2021 | Rok 2022 | Rok 2023 | Rok 2024 | Rok 2025
Sprzedaz netto 3000 000f 12000000{ 30000000{ 60000000| 120000 000
Koszt operacyjny 2 000 000 3 500 000 9000 000{ 20000000 40000 000
Zysk operacyjny 1 000 000 8500000 21 000000{ 40000 000{ 80000 000
Zaangazowane aktywa materialne 0 0 0 0 0
Wymzflgany zwrot na aktywach 0 0 0 0 0
materialnych (0%)
Ekonomiczna wartos¢ dodana 1 000 000 8500000 21 000000{ 40000 000{ 80000000
Warto$¢ dodana dzieki
(5;; ;’SC odana czigkt tharce 530000] 4505000 11130000/ 21200000 42 400 000
Podatek dochodowy (19%) 100 700 855 950 2114 700 4 028 000 8 056 000
Warto$¢ dodana dzieki marce po
opodatkowaniu 429 300 3 649 050 9015300{ 17172000 34 344 000
Stopa dyskontowa 10,5%

. . 1
Wsptezynnik dyskontowy dla 1 51077375 | 0,818984050| 0,741162036| 0,670734874| 0,606999886
kolejnych lat
Zdyskontowane przeptywy 388507| 2988514| 6681798 11517859 20 846 804
gotowkowe
Warto$¢ zdyskontowana dla 5 lat 42 423 482
Wartosc¢ rezydualna w 5 roku 198 542 664
Wartos¢ marki 240 966 146

Wartos¢ znaku towarowego (marki)

W =240 966 146,00 zt

(stownie: dwiescie czterdziesci milionow dziewieéset szescdziesiqt szesc¢ tysiecy sto

czterdziesci szes¢ ztotych 00/100)

Przedstawiona powyzej

wartos¢

znaku

towarowego

(marki)

w kwocie

240966 146,00 zI odpowiada najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwe;j.
Uzasadnieniem koncowego wyniku wyceny jest wlasciwy dobor metody wyceny,
na co wskazuja wielkosci liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.

14




KANCELARIA
BIEGEEGO REWIDENTA
ANNA KUZA | WSPOLNICY

2.3.2. Wycena spélki pod firma EKIPA HOLDING S.A.

METODA MAJATKOWA - METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

Zasady ustalania wartosci godziwej aktywow i zobowiazan

Skfadnik bilansu ‘ Wartos¢ godziwa
notowane papiery aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy
warto$ciowe
nienotowane papiery wartos¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak
wartoSciowe wspotczynnik cena do zysku i stopa dywidendy poréwnywalnych

papieréw  wartosciowych  wyemitowanych przez spolki
o podobnych charakterystykach

naleznosci wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaptaty,
wyznaczona  przy  odpowiednich  biezacych  stopach
procentowych, pomniejszona o odpisy na naleznosci zagrozone
i nieSciagalne oraz ewentualne koszty windykacji. Wyznaczanie
warto$ci biezacych (zdyskontowanych) w odniesieniu do
naleznosci krétkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica
pomiedzy wartoscia naleznosci wedilug kwot wymagajacych
zaptaty a wedtug ich wartoscig zdyskontowang nie jest istotna

zapasy produktow gotowychi |cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku
towarow wynikajacy z kosztéw doprowadzenia do sprzedazy zapaséw lub
znalezienia nabywcy

zapasy produktéow w toku cena sprzedazy netto produktéw gotowych pomniejszona
o koszty zakonczenia produkgji i opust marzy zysku wynikajacy
|z kosztow doprowadzenia zapasow do sprzedazy lub
znalezienia nabywcy

zapasy materialow aktualna cena nabycia

$rodki trwale warto$¢ rynkowa lub ich wartos¢ wedlug niezaleznej wyceny.
W przypadku gdy nie jest mozliwe uzyskanie niezaleznej wyceny
srodkéw trwatych- aktualna cena nabycia albo koszt
wytworzenia, z uwzglednieniem aktualnego stopnia ich zuzycia

wartosci niematerialne i warto$¢ oszacowana, wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe
prawne takich samych lub podobnych warto$ci niematerialnych
i prawnych, a w odniesieniu do wartoéci firmy lub ujemnej
wartosci firmy zawartej w bilansie- wartos¢ zerowa. W przypadku
gdy wartos$¢ oszacowana nie moze zosta¢ wyznaczona w oparciu
o ceny rynkowe, to przyjmuje si¢ taka warto$¢, ktéra nie
spowoduje powstania lub zwigkszenia ujemnej wartosci firmy

zobowiazania wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaptaty,
wyznaczona  przy  odpowiednich  biezacych  stopach
procentowych. Wyznaczanie wartosci biezacych
(zdyskontowanych) = w  odniesieniu = do  zobowigzan
krétkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica pomiedzy
wartosciag zobowigzat wedlug kwot wymagajacych zaplaty
a wedlug ich wartoscia zdyskontowana nie jest istotna

rezerwa lub aktywa z tytulu warto$¢ mozliwa do realizacji
odroczonego podatku
dochodowego
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI

Ponizej zaprezentowano bilans spdtki pod firmaq EKIPA HOLDING S.A. na potrzeby
wyceny, sporzadzony nadzien 1 sierpnia 2021 roku tj. na dzien najblizszy na moment

transakgji.

Tabela 1 Bilans — aktywa trwale

Bilans - aktywa / PLN 01.08.2021

Aktywa trwale 3188 541,67
Wartosci niematerialne i prawne 86 541,67
Koszty prac rozwojowych 0,00
Warto$¢ firmy 0,00
Inne warto$ci niematerialne i prawne 86 541,67
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0.00
prawnych '

Rzeczowe aktywa trwale 0,00
Srodki trwate 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 0,00
Srodki transportu 0,00
Inne $rodki trwate 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00
Zaliczki na érodki trwate w budowie 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 3102 000,00
Nieruchomosci 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 3102 000,00
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00

Tabela 2 Bilans — aktywa obrotowe

Bilans - aktywa / PLN 01.08.2021

Aktywa obrotowe 8 809 658,16
Zapasy 2 000,00
Materialy 0,00
Polprodukty i produkty w toku 0,00
Produkty gotowe 0,00
Towary 0,00
Zaliczki na poczet dostaw 2 000,00
Naleznosci krotkoterminowe 683 264,26
Naleznosci od jednostek powigzanych 22 915,00
Naleznosci od pozostatych jednostek, w ktdrych 0.00
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale ’

Naleznosci od pozostatych jednostek 660 349,26
Z tytutu dostaw i ustug 620 346,33
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Z tytutu podatkéw, dotacji, cef, ubezpieczen

. . iy . 39 692,93
spotecznych i zdrowotnych oraz innych Swiadczen
Inne 310,00
Dochodzone na drodze sqdowej 0,00
Inwestycje krotkoterminowe 8123 156,21
Krotkoterminowe aktywa finansowe 8123 156,21
W jednostkach powigzanych 675 000,00
W pozostatych jednostkach 316 839,70
- Srodki pieniezne i aktywa pieniezne 7 131 316,51
Inne inwestycje krotkoterminowe 0,00
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1 237,69
Nalezne wplaty na kapital (fundusz) 0.00
podstawowy !
Udzialy (akcje) wlasne 0,00
Aktywa razem 11 998 199,83

Tabela 3 Bilans — pasywa

Bilans - pasywa / PLN 01.08.2021

Kapital [fundusz] wlasny 11 280 826,30
Kapital [fundusz] podstawowy 1101 223,81
Kapitat (fundusz) zapasowy 10 308 233,63
Zysk [strata] z lat ubieglych 0,00
Zysk [strata] netto -128 631,14
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 717 373,53
Rezerwy na zobowiazania 0,00
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku

0,00
dochodowego
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00
Pozostate rezerwy 0,00
Zobowiazania dlugoterminowe 0,00
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek 0,00
Kredyty i pozyczki 0,00
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Inne 0,00
Zobowiazania krotkoterminowe 717 373,53
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek, w ktérych 0.00
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale ’
Wobec pozostatych jednostek 717 373,53
Kredyty i pozyczki 0,00
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Z tytutu dostaw i ustug 716 373,53
Zaliczki otrzymane na dostawy 0,00
Zobowigzania wekslowe 0,00
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Z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych 0.00
$wiadczen ’

Z tytutu wynagrodzen 1 000,00
Inne 0,00
Fundusze specjalne 0,00
Rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Pasywa razem 11 998 199,83

Z bilansu wynika, Ze:

> majatek trwaly spotki pod firma EKIPA HOLDING S.A. to wylacznie wartosci
niematerialne i prawne i dlugoterminowe aktywa finansowe w pozostatych
jednostkach,

> majatek obrotowy spotki pod firma EKIPA HOLDING S.A. to wylacznie,
zapasy, naleznosci krotkoterminowe od jednostek powiazanych i pozostatych i
srodki pienigzne,

> po stronie pasywow wystepuje tylko zarejestrowany i optacony w catosci
kapital podstawowy, kapital zapasowy i strata roku obrotowego,

» zobowiazania krotkoterminowe wobec pozostatych jednostek.

USTALENIA WYJSCIOWE DO WYCENY

Przy wyborze metody wyceny wzieto pod uwage:

> cel wyceny,

> okreslone mozliwosci zastosowania wyceny,

> materialy do wykonania wyceny,

> kondycje finansowa spotki.
W oparciu o dokonang analize do oszacowania wartosci spotki pod firmg EKIPA
HOLDING S.A. wykorzystano metode wartosci skorygowanej aktywow netto. Za pomoca
tej metody mozna dokona¢ wyceny catego przedsigbiorstwa zaréwno aktywow jak i
pasywow, skorygowanych nastepnie do wartosci urealnionych oraz zwigkszonych
o wartosci nie wykazane w bilansie, a decydujace o jego wartosci.
Metoda wartosci skorygowanej aktywdw netto wykazuje wysoki stopien
wiarygodnosci i sprawdzalnosci. Oparta jest na scisle okreslonych regutach zawartych
w ewidencji ksiegowej, prowadzonej w oparciu o ustawe o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku (t.j. Dz.U. z 2021r., poz. 217 z p6ézn.zm.).

WYCENA SPOEKI

Podstawe wyjsciowa do wyceny stanowi ksieggowy bilans spotki pod firma EKIPA
HOLDING S.A. sporzadzony na dzien wyceny, poszczegdlne elementy bilansu
wyznaczajace wartos¢ przedsigbiorstwa tj. sktadniki majatku trwatego i obrotowego
oraz pasywa obce. Dla dokonania wyceny przeanalizowano poszczegdlne sktadniki
aktywow i pasywoéw zawarte w bilansie sporzadzonym na dzien 1 sierpnia 2021 r.
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KOREKTA AKTYWOW

1. Korekta warto$ci niematerialnych i prawnych:
Do wyceny ich wartos¢ przyjeto w wartosci godziwej.

Tabela 4 Bilans — aktywa po korektach

Bilans - aktywa / PLN 01.08.2021 korekty Po korektach
Aktywa trwale 3188541,67 | +240 966 146,00 244 154 687,67
Wartosci niematerialne i prawne 86 541,67 +240 966 146,00 241 052 687,67
Koszty prac rozwojowych 0,00 0,00
Wartos¢ firmy 0,00 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 86 541,67 +240 966 146,00 241 052 687,67
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0,00 0,00
prawnych

Rzeczowe aktywa trwale 0,00 0,00
Srodki trwate 0,00 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0,00 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 0,00 0,00
Srodki transportu 0,00 0,00
Inne $rodki trwate 0,00 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 3102 000,00 3102 000,00
Nieruchomosci 0,00 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 3102 000,00 3 102 000,00
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00

Tabela 5 Wynik konicowy — oszacowanie wartosci spotki pod firma EKIPA HOLDING S.A
metoda wartosci skorygowanej aktywow netto

Wartos¢ majatkowa wg stanu na dzien 01.08.2021 r.

aktywa warto$¢ skorygowana
aktywa trwate 244 154 687,67
aktywa obrotowe 8 809 658,16
suma aktywow 252 964 345,83
zobowiazania wartos¢ skorygowana
rezerwy 0,00
zobowiazania dlugoterminowe 0,00
zobowigzania krétkoterminowe 717 373,53
rozliczenia miedzyokresowe 0,00
razem zadluzenie 717 373,53

Wartos¢ skorygowanych aktywow

252 246 972,30
netto
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Wartos¢ spotki pod firma EKIPA HOLDING S.A. wg wartosci skorygowanej
aktywow netto
na dzien 1 sierpien 2021 roku wynosi:
252 246 972,30 z1
stownie: dwiescie piecdziesigt dwa miliony dwiescie czterdziesci szesc tysiecy dziewiecset
siedemdziesigt dwa ztote 30/100

Wartos¢ spdtki pod firmg EKIPA HOLDING S.A. ustalona zgodnie
z powyzszymi metodami zostala na dzien 1 sierpnia 2021 roku oszacowana na kwote
252246 972, 30 zt (dwiescie pigcdziesiat dwa miliony dwiescie czterdziesci szesc¢
tysiecy dziewiecéset siedemdziesiat dwa zt i trzydziesci gr).

3. Klauzule i zastrzezenia

1. Niniejsza wycena sporzadzona zostata zgodnie z przepisami prawa.
2. Niniejszy operat nie moze by¢ opublikowany w catosci lub w czesci
w jakimkolwiek dokumencie bez zgody autora operatu i bez uzgodnienia z nim takiej

formy lub tresci.

3. Wykonane dzielo stanowi autorskie opracowanie wykonawcy.

4. Wycene opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.
Zaklada sig, ze nie ukryto zadnych faktow, ktére mogltyby mie¢ wptyw na wartos¢
spotki pod firma EKIPA HOLDING S.A i jej akgji.

5. Zarzad Spdiki spéiki pod firma EKIPA HOLDING S.A. odpowiada za zatozenia
przyjete do sporzadzenia prognoz finansowych stanowiacy istotny element wyceny.

6. Przedstawiona wycena uwzglednia stan faktyczny i prawny na dzien jej

sporzadzenia.
7. Niniejszy operat moze by¢ wykorzystany tylko do celu, ktory zostal okreslony

w punkcie 1.3. CEL WYCENY.

8. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne ukryte wady
wycenianego przedsiebiorstwa, ktdrych autor nie mogt stwierdzi¢ na podstawie
posiadanych materiatéw dokumentacji.

9. Wyklucza si¢ odpowiedzialno$¢ autora wobec osob trzecich, w szczegdlnosci
z tytulu wykorzystania operatu w innym celu anizeli zostat on sporzadzony.

10. Kwota 252 246 972,30 zt przedstawiona w pkt. 2.3.3. niniejszego operatu stanowi
warto$¢ rynkowa przedmiotu wyceny na dzien 1 sierpnia 2021 roku.

11. Operat szacunkowy sporzadzono w czterech jednobrzmiacych egzemplarzach,

z ktorych trzy otrzymuje zleceniodawca, a jeden stanowi egzemplarz archiwalny.
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