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WYCIAG Z OPERATU

PRZEDMIOT WYCENY

Przedmiotem wyceny jest przedsiebiorstwo (zgodnie z definicjg z Art. 55
Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. z p6zn. zm. Kodeks Cywilny - Dz. U. 1964
nr 16 poz. 93) stanowigce podmiot gospodarczy:

ALLINTRADERS WORLD

Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia

z/s przy al. Wojciecha Korfantego 138A, 40-156 Katowice

NIP: 6343059303, nr KRS 0001188901

Zakres wyceny obejmuje okre$lenie wartosci godziwej przedmiotu wyceny,

ZAKRES WYCENY
okreslanego jako 100% udziatow
STAN PRAWNY Wtasnos¢ oséb prawnych
CEL WYCENY Wycena na cele wiasne (w tym uwzgledniania w ksiegach rachunkowych)

PODEJSCIE W WYCENIE

Podejscie dochodowe

DATA

SPORZADZENIA WYCENY 12/04/2026
DATA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH 31/12/2025
DATA OKRESLENIA WARTOSCI 31/12/2025
Wartos¢ spotki (100% udziatow)
OSZACOWANA WARTOSC

6 400 000 PLN

Stownie: szes¢ miliondw czterysta tysiecy ztotych, 00/100

PODPIS AUTORA
OPRACOWANIA
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1. OKRESLENIE PRZEDMIOTU | ZAKRESU WYCENY

Przedmiotem wyceny jest przedsigbiorstwo (zgodnie z definicjg z Art. 55 Ustawy z dnia 23 kwietnia
1964r. z p6zn. zm. Kodeks Cywilny - Dz. U. 1964 nr 16 poz. 93) stanowigce podmiot gospodarczy:
ALLINTRADERS WORLD

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia

z/s przy al. Wojciecha Korfantego 138A, 40-156 Katowice

NIP: 6343059303, nr KRS 0001188901

Zakres wyceny obejmuje okreslenie wartosci godziwej przedmiotu wyceny, okreslanego jako 100%

udziatéw
2. CEL WYCENY | PODSTAWA OPRACOWANIA
Wycena na cele wlasne (w tym uwzgledniania w ksiegach rachunkowych)

2.1 PODSTAWA FORMALNA

Podstawg zlecenia jest umowa zawarta ze Zleceniodawca.

2.2 PODSTAWY PRAWNE | METODYCZNE.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami prawnymi oraz

obowigzujgcymi standardami zawodowymi wymienionymi ponize;j:

1) Akty prawne
e Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591)

e Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny (Dz. U. nr 16 poz. 93 z p6zn. zm.)

e Rozporzadzenie komisji (WE) Nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujgce
okredlone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady

e Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej z dnia 26 czerwca 2003r. w/s ogtoszenia
jednolitego tekstu ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji z p6zn. zm.

e Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037
z pdzn. zm.)

e Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. 2004 nr 173
poz. 1807 z pézn. zm.)

e Ustawa z dnia 6 marca 2018r. Prawo przedsiebiorcéw (Dz. U. z 2018 r. poz. 646, 1479,
1629, 1633, 2212)

e Ustawa z dnia 15/01/2015 o obligacjach, (Dz.U. 2024 poz.708 — tekst jednolity)
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2) Literatura pomocnicza

e Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny 4 — Ogodlne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw
(Standard opracowany przez Polskg Federacije Stowarzyszehn Rzeczoznawcow
Majatkowych)

e Standardy zawodowe oraz wytyczne Stowarzyszenia Bieglych Sagdowych w zakresie wyceny
w Polsce

e Literatura specjalistyczna (ksigzki, artykuty) z zakresu wyceny przedsiebiorstw

o Portale tematyczne i finansowe, specjalizujgce sie¢ w wycenie przedsigbiorstw

2.3 ZRODLA DANYCH MERYTORYCZNYCH

» Materiaty uzyskane w toku postepowania

3. OKRESLENIE DAT ISTOTNYCH DLA SPORZADZANEJ WYCENY

1) Data na ktérg okreslono wartos¢ 31/12/2025
2) Data sprawozdan finansowych 31/12/2025
3) Data okreslenia wartosci 12/04/2026

4. CHARAKTERYSTYKA PRZEDSIEBIORSTWA

4.1 OPIS OGOLNY

Ustawowa definicja przedsiebiorstwa jest okreslona w art. 55 Kodeksu cywilnego. Zgodnie z nim
przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespofem skfadnikéw niematerialnych i materialnych
przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegdlnosci:
1. oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci (nazwa
przedsiebiorstwa);
2. wtasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materiatéw, towaréw i wyrobow,
oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;
3. prawa wynikajgce z uméw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa do
korzystania z nieruchomosci lub ruchomo$ci wynikajgce z innych stosunkéw prawnych;
wierzytelnosci, prawa z papierow wartosciowych i srodki pieniezne;
koncesje, licencje i zezwolenia;
patenty i inne prawa wtasnosci przemystowej;
majgtkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrewne;

tajemnice przedsiebiorstwa;

© ® N o 0 &

ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej.

Istotg dziatalnosci przedsiebiorstwa jest produkcja dobrlub $wiadczenie ustug. Najczesciej
definiowanym celem dziatalno$ci przedsiebiorstwa jest osigganie zysku poprzez zaspokajanie
potrzeb konsumentéw. Z perspektywy finansowej celem przedsiebiorstwa jest wzrost jego wartosci

rynkowej w srednim i dtugim okresie z korzyscig dla jego wtascicieli.
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Odrebnos¢ prawna przedsiebiorstwa oznacza, ze przedsiebiorstwo jest podmiotem praw

i obowigzkéw, ktérego forma jest okreslana przez wiascicieli przedsiebiorstwa i jest ona zalezna

od regulacji prawnych obowigzujgcych na terytorium, na ktérym funkcjonuje podmiot. Wyrazem

nabycia przez przedsiebiorstwo osobowosci prawnej jest wpisanie do odpowiedniego rejestru.

Odrebnos¢ organizacyjna przedsiebiorstwa oznacza, ze jest to jednostka zorganizowana w oparciu

o okreslone metody zarzadcze i procesy organizacyjne umozliwiajgce prowadzenie dziatalnosci.

Odrebnos$é¢ techniczno-produkcyjna przejawia sie w wydzielonym uktadzie technicznym

pozwalajgcym na prowadzenie produkcji lub $wiadczenie ustug przez jednostke. Odrebnosc

ekonomiczna oznacza wydzielenie majgtkowe, samodzielnos¢ decyzyjng i dochodowg, ktérej
wyrazem jest dgzenie do osiggania dodatniej réznicy miedzy efektami i nakladami.. Potocznie
przedsiebiorstwo okresla sie rowniez jako ,firme”, jednak stowo to ma inne znaczenie prawne.

Ponadto ze wzgledu na charakter dziatalnosci przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na:

e przedsiebiorstwa produkcyjne (w tym np.: wydobywcze, przetwdrcze, montazowe),

e przedsiebiorstwa ustugowe (w tym np.: handlowe, komunikacyjne, transportowe).

W Polsce, zgodnie z zgodnie z ustawg — Prawo przedsiebiorcow, ze wzgledu na liczbe

pracownikow wyroznia sie:

e mikroprzedsiebiorstwa — zatrudniajgce sredniorocznie w co najmniej jednym z dwdch ostatnich
lat obrotowych do 9 pracownikbw oraz osiggajgce roczny obrot nie przekraczajgcy
rownowartosci 2 milionéw euro, lub sumy aktywéw bilansu na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyty rownowartosci 2 milionéw euro;

e przedsiebiorstwa mate — zatrudniajgce sredniorocznie w co najmniej jednym z dwodch ostatnich
lat obrotowych od 10 do 49 pracownikdédw oraz osiggajgce roczny obrot nie przekraczajgcy
réwnowartosci 10 miliondw euro, lub sumy aktywéw bilansu na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyty réwnowartosci 10 milionéw euro;

e przedsiebiorstwa $rednie — zatrudniajgce $redniorocznie w co najmniej jednym z dwoch
ostatnich lat obrotowych od 50 do 249 pracownikéw oraz osiggajgce roczny obrot nie
przekraczajgcy rownowartosci 50 miliondw euro, lub sumy aktywow bilansu na koniec jednego
z tych lat nie przekroczyty rownowartosci 43 milionéw euro;

e przedsiebiorstwa duze — pozostate.

Z punktu widzenia form wlasnosci mozna wyrdznic:

e przedsiebiorstwa sektora publicznego, do ktérego nalezg przedsigbiorstwa bedgce witasnoscig
panstwa (skarb panstwa) i przedsiebiorstwa komunalne (samorzady terytorialne),

e przedsiebiorstwa sektora prywatnego, do ktérego nalezg przedsiebiorstwa bedgce wiasnoscig
prywatng osoéb fizycznych, oséb prawnych i witasnoscig zagraniczna.

Przedmiotowe przedsiebiorstwo dziata w ramach spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktorej

funkcjonowanie regulowane jest przez przepisy Kodeksu spétek handlowych.

I. Podstawowe informacje i definicja spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscia

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig jest kapitatowg spotkg prawa handlowego, uregulowang w

Kodeks spoétek handlowych (art. 151-300 KSH). Posiada osobowo$¢ prawng, prowadzi

przedsiebiorstwo pod wtasng firmg i moze by¢ utworzona w kazdym celu prawnie dopuszczalnym, o

ile przepisy szczegdlne nie stanowig inaczej.
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Spoétka moze zosta¢ zatozona przez jedng lub wiecej oséb (wspdlnikdw), przy czym nie moze byé

zawigzana wytgcznie przez inng jednoosobowg spétke z o0.0.

Il. Powstanie spo6tki z o.0.

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig powstaje w dwéch etapach:
1. zawarcie umowy spotki (w formie aktu notarialnego albo przy wykorzystaniu systemu S24),
2. wpis do rejestru przedsiebiorcow Krajowy Rejestr Sgdowy (KRS).

Umowa spotki powinna okresla¢ co najmniej:

« firme i siedzibe spotki,

* przedmiot dziatalnosci (wg PKD),

» wysokos¢ kapitatu zaktadowego,

* informacje, czy wspoélnik moze posiadac¢ wiecej niz jeden udziat,

* liczbe i warto$¢ nominalng udziatdéw objetych przez poszczegdinych wspdlnikow,

* czas trwania spofki, jezeli jest oznaczony.

Spotka uzyskuje osobowo$¢ prawng z chwilg wpisu do KRS. Do tego momentu funkcjonuje jako

spotka z 0.0. w organizacji.

lll. Kapitat zaktadowy i wklady wspdlnikéw

Minimalny kapitat zakladowy spdtki z 0.0. wynosi 5000 zi. Kapitat ten dzieli sie na udzialy o
okreslonej wartosci nominalnej (nie nizszej niz 50 zt).

Wkiady na pokrycie kapitatu zaktadowego moga mie¢ charakter pieniezny lub niepieniezny (aport),
przy czym wktadem nie moze by¢ swiadczenie pracy lub ustug.

Kapitat zaktadowy petni funkcje gwarancyjng wobec wierzycieli i jego wysoko$¢ ujawniana jest w
KRS.

IV. Prawa i obowiazki wspolnikéw

Wspdlnicy posiadajg prawa korporacyjne oraz majatkowe, w szczegdlnosci:

* prawo do udziatu w zysku (dywidendzie),

* prawo gtosu na zgromadzeniu wspolnikow,

 prawo zbywania udziatéw (z zastrzezeniem ewentualnych ograniczeh w umowie spotki),
» prawo kontroli dziatalnosci spofki,

 prawo do udziatu w majatku spotki w przypadku jej likwidaciji.

Podstawowym obowigzkiem wspdélnikéw jest wniesienie wktadéw na pokrycie objetych udziatéw.

V. Organy spotki

Obligatoryjnymi organami spétki z 0.0. sa:

» zgromadzenie wspolnikow,

* zarzad.

Rada nadzorcza lub komisja rewizyjna majg charakter fakultatywny, chyba Ze przepisy szczegdlne
naktadajg obowigzek ich ustanowienia (np. przy spetnieniu okreslonych progéw kapitatowych i

zatrudnienia).
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VI. Reprezentacja spotki

Spotke reprezentuje zarzad. Sposob reprezentacji (np. jednoosobowo, fgcznie przez dwdch
cztonkéw zarzadu albo cztonka zarzadu z prokurentem) okreslany jest w umowie spofki i ujawniany
w KRS.

VII. Odpowiedzialno$¢ wspoélnikéw i cztonkéw organéw

Wspadlnicy spotki z 0.0. nie odpowiadajg za zobowigzania spétki — ponoszg ryzyko ekonomiczne do
wysokosci wniesionych wktadow.

Czlonkowie zarzadu mogg ponosi¢ odpowiedzialno$é za zobowigzania spotki w przypadku

bezskutecznosci egzekuciji wobec spotki, na zasadach okreslonych w art. 299 KSH.

VIII. Udziat w zyskach i stratach

Wspdlnicy uczestniczg w zysku proporcjonalnie do posiadanych udziatéw, chyba ze umowa spoiki
stanowi inaczej. Zysk moze by¢ przeznaczony na wyptate dywidendy lub na inne cele, w
szczegolnosci na kapitat zapasowy.

Wspdlnicy nie uczestniczg w stratach spotki ponad wartos¢ wniesionych wktadow.

IX. Rozwigzanie i likwidacja spotki

Spotka z 0.0. moze zostac rozwigzana w szczegodlnosci poprzez:

+ uchwate wspolnikéw o rozwigzaniu spofki,

* uptyw czasu, na jaki zostata zawarta,

* osiggniecie celu spotki,

* ogtoszenie upadtosci,

* inne przyczyny przewidziane w umowie spofki lub przepisach prawa.

Likwidacja prowadzona jest co do zasady przez zarzad petnigcy funkcje likwidatoréw, chyba ze

powotano inne osoby.

X. Podsumowanie charakterystyki

Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig stanowi jedng z podstawowych form prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej w Polsce. Charakteryzuje sie odrebng osobowoscig prawng, ograniczong
odpowiedzialnoscig wspdlnikow oraz stosunkowo prostg strukturg organizacyjng.

Forma ta znajduje zastosowanie zaréwno w dziatalnosSci operacyjnej, jak i inwestycyjnej, w tym w

strukturach holdingowych oraz przedsiewzieciach o zréznicowanej skali dziatalnosci.

Allintraders World sp. z 0.0 8|Strona



Autor: Marcin Korfanty Data wyceny: 12/04/2026
4.2 OPIS SZCZEGOLOWY PRZEDMIOTU WYCENY

Opis przedsiebiorstwa powstat przy wykorzystaniu materiatéw dostarczonych przez Zamawiajgcego
i brzmi nastepujaco:

Charakterystyka dziatalnosci spétki

Allintraders World sp. z 0.0. jest podmiotem dziatajgcym w branzy edukacji finansowej. Spotka
koncentruje swojg dziatalno$¢ na $wiadczeniu ustug szkoleniowych oraz mentoringowych w zakresie
inwestowania i tradingu na rynkach kapitatowych.

Oferta obejmuje w szczegolnosci autorskie strategie inwestycyjne, kursy edukacyjne realizowane w
formule online, zajecia typu live trading, konsultacje indywidualne, dostep do narzedzi analitycznych
oraz wsparcie mentoringowe. Ustugi kierowane sg do szerokiego grona odbiorcow — od oséb
poczgtkujgcych po zaawansowanych uczestnikow rynku, co umozliwia elastyczne ksztattowanie

oferty szkoleniowe;.

Model sprzedazy i struktura przychodéw

Sprzedaz ustug realizowana jest w modelu abonamentowym (subskrypcje miesieczne oraz roczne),
a takze poprzez jednorazowe transakcje obejmujgce zakup kurséw lub programoéw mentoringowych.
Spotka wykorzystuje réwniez rozwigzania finansowania zakupu ustug poprzez wspéiprace z
instytucjami finansowymi w zakresie ptatnosci ratalnych.

Zlecenia pozyskiwane sg gtdwnie poprzez dziatania marketingowe prowadzone w internecie,
obejmujgce kampanie w mediach spotecznosciowych (META), reklamy w systemie Google Ads,
dziatania content marketingowe oraz SEO. Dodatkowe zrodto klientdw stanowig rekomendacje oraz
aktywnos¢ w srodowisku inwestorskim.

Struktura odbiorcow ma charakter zdywersyfikowany, przy czym spétka nie wykazuje uzaleznienia

od pojedynczego kontrahenta.

Struktura kosztowa i zaplecze operacyjne

W strukturze kosztowej istotne znaczenie majg koszty zwigzane z zatrudnieniem oraz wspotpracg z
kadrg mentorskg i szkoleniowg. Zespot ten wspétpracuje ze spdtkg w sposoéb ciggly, co zapewnia
stabilno$¢ merytoryczng oferowanych ustug.

Pozostate istotne grupy kosztow obejmujg ustugi marketingowe oraz koszty technologiczne, w tym
utrzymanie platformy e-learningowej. Ws$réd dostawcédw znajdujg sie zaréwno podmioty krajowe, jak
i globalne przedsiebiorstwa technologiczne, w tym operatorzy platform reklamowych.

Struktura dostawcéw ma charakter rozproszony i nie wskazuje na istotne uzaleznienie od

pojedynczego podmiotu.

Dziatalnos¢ i kierunki rozwoju

Spotka prowadzi dziatalno$¢ réwniez w wymiarze miedzynarodowym. Uruchomiona zostata
anglojezyczna wersja platformy edukacyjnej, a w dalszej perspektywie planowane jest rozszerzenie
dziatalnosci na kolejne rynki zagraniczne.

Dziatania te ukierunkowane sg na zwiekszenie rozpoznawalnosci marki oraz dywersyfikacje zrodet

przychodow.
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Kadra zarzadzajaca i organizacja

Kadre kierowniczg spoétki tworzg osoby posiadajgce doswiadczenie w obszarze rynkéw finansowych
oraz dziatalnosci edukacyjnej. Zarzad odpowiada za zarzgdzanie operacyjne, rozwdj oferty oraz
dziatania marketingowe.

W strukturze organizacyjnej funkcjonujg réwniez osoby odpowiedzialne za obstuge klienta oraz

realizacje ustug mentoringowych i szkoleniowych.

Charakterystyka dziatalnosci operacyjnej

Dziatalnos$¢ spditki nie ma charakteru sezonowego. Spotka nie posiada wyodrebnionych oddziatéw, a
dziatalnos¢ realizowana jest gtéwnie w oparciu o kanaty cyfrowe.

Odbiorcami ustug sg przede wszystkim klienci indywidualni, w mniejszym zakresie podmioty
gospodarcze.

Struktura przychodoéw oparta jest gtéwnie na ustugach edukacyjnych i mentoringowych, co

umozliwia koncentracje na wyspecjalizowanym segmencie rynku.

Otoczenie regulacyjne i sytuacja finansowa

Dziatalnos¢ spotki nie wymaga posiadania koncesji ani licencji wtasciwych dla dziatalnosci
regulowanej, przy zatozeniu braku swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
przepisdw odrebnych.

Na podstawie dostepnych informacji nie stwierdza sie wystepowania istotnych naleznosci o
podwyzszonym ryzyku, zapaséw trudno zbywalnych ani zobowigzan przeterminowanych.

Nie zidentyfikowano zdarzen, ktére moglyby w przewidywalnym okresie istotnie negatywnie wptyngé
na dziatalnos¢ spétki. Dziatalno$é nie byta w sposéb istotny zaktécana przez pandemie COVID-19

ani sytuacje geopolityczng zwigzang z konfliktem w Ukrainie.

Otoczenie konkurencyjne

Spotka funkcjonuje w konkurencyjnym otoczeniu obejmujgcym zaréwno podmioty instytucjonalne,
jak i indywidualnych treneréw oraz mentoréw dziatajgcych w obszarze edukaciji finansowej.
Czynnikami wptywajgcymi na pozycje rynkowg sg w szczegolnosci rozpoznawalnos¢ marki, zakres

oferty, skutecznos¢ dziatan marketingowych oraz baza klientow.

4.3 STRUKTURA WLASCICIELSKA

Zgodnie z wydrukiem z KRS z dnia 12/04/2026 jedynym udziatowcem spotki jest:
e Polski Fundusz Multimedialny SA
\W sktad Zarzadu spétki wchodza:
e Pawet Gradziuk
Spotka nie posiada rady nadzorczej
Whpisanym jako PKD spétki sg nastepujgce branze:
66,19Z — Pozostala dziatalnos¢ wspomagajgca ustugi finansowe z wytgczeniem ubezpieczen i

funduszy emerytalncyh
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5. ANALIZA | CHARAKTERYSTYKA RYNKU

Przy analizie przedsigbiorstwa koniecznoscig jest dokonanie analizy rynku, w ktérym dziata
wyceniany podmiot, co zostato przedstawione ponizej.

Analiza rynku edukacji finansowej i tradingowej

Charakterystyka rynku

Rynek edukacji finansowej w Polsce jest segmentem ustug szkoleniowych i doradczych,
koncentrujgcym sie na przekazywaniu wiedzy z zakresu inwestowania, analizy rynkéw kapitatowych
oraz praktycznych umiejetnosci tradingowych. Jego rozwéj wynika z rosngcego zainteresowania
spoteczenstwa inwestowaniem, zmian w otoczeniu makroekonomicznym, upowszechnienia platform
transakcyjnych online oraz szerokiej dostepnosci materiatéw edukacyjnych. Ustugi oferowane sa
zaréwno przez wyspecjalizowane spotki kapitatowe, fundacje i stowarzyszenia, jak i przez

indywidualnych mentoréw prowadzgcych dziatalnos¢ gospodarcza.

Segmentacja rynku
Rynek edukac;ji finansowej mozna podzieli¢ na nastepujgce segmenty:
e szkolenia ogélne - obejmujgce podstawy inwestowania, edukacje ekonomiczng
i finansowg dla poczatkujgcych inwestoréw,
o szkolenia specjalistyczne — ukierunkowane na konkretne instrumenty finansowe, np.
kontrakty terminowe, opcje, rynek walutowy (forex), rynek akgc;ji,
e mentoring i coaching inwestycyjny — obejmujgcy indywidualne wsparcie tradera
w podejmowaniu decyzji,
o platformy e-learningowe i subskrypcje online — umozliwiajgce korzystanie z materiatow
edukacyjnych, transmisji live-tradingowych i konsultacji z ekspertami,
e narzedzia analityczne i wspierajace — dostarczane w ramach ustug dodatkowych,

np. wskazniki, alerty transakcyjne, analizy rynkowe.

Trendy rynkowe
W ostatnich latach obserwuje sie nastepujgce zjawiska:
e rosnaca digitalizacja — dominacja kurséw online i webinariow nad szkoleniami
stacjonarnymi,
e model subskrypcyjny — rozwdj ofert abonamentowych, zapewniajgcych dostep do tresci
edukacyjnych w trybie ciggtym,
e internacjonalizacja ustug — rozszerzanie dziatalnosci polskich firm edukacyjnych na rynki
zagraniczne, zwtaszcza w obszarze kursoéw online,
o zwiekszona regulacja tresci — wymogi dotyczace zgodnosci przekazu edukacyjnego

z regulacjami o charakterze inwestycyjnym oraz ochrong konsumenta,
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e zainteresowanie inwestowaniem indywidualnym - wzrost liczby inwestoréw

indywidualnych na GPW i na rynkach zagranicznych, co generuje zapotrzebowanie na

wiedze praktyczna.

Konkurencja i struktura podmiotéw
Konkurencje na rynku edukacji finansowej stanowia:
e duze podmioty krajowe oferujgce kursy i szkolenia z zakresu inwestowania,
e mniejsze firmy wyspecjalizowane w okre$lonym segmencie (np. forex, kryptowaluty),
e indywidualni mentorzy i trenerzy dziatajgcy w modelu jednoosobowej dziatalnosci
gospodarczej,
e miedzynarodowe platformy e-learningowe oferujgce kursy w jezyku angielskim dostepne
réwniez dla odbiorcéw w Polsce.
Rynek jest rozdrobniony, a jakos$¢ oferty poszczegdlnych podmiotéw zréznicowana. Na rynku
dziatajg zaréwno marki o duzej rozpoznawalnosci i szerokim zasiegu, jak i podmioty niszowe

kierujgce swoje ustugi do waskich grup odbiorcéw.

Perspektywy rozwoju
Rozwdj rynku edukacji finansowej uzalezniony jest od kilku czynnikéw:
e 0golnej koniunktury gospodarczej oraz poziomu zamoznosci spoteczenstwa,
e liczby aktywnych inwestoréw indywidualnych na rynku kapitatowym,
e skionnosci klientéw do inwestowania w rozwéj osobisty i kompetencje finansowe,
e regulacji prawnych dotyczgcych reklamy i edukacji w zakresie inwestycji,
e konkurencji ze strony miedzynarodowych platform e-learningowych.
W perspektywie Srednioterminowej prognozuje sie utrzymanie wzrostowego trendu w segmencie
kursow online oraz ustug subskrypcyjnych. Rozszerzenie dziatalno$ci na rynki zagraniczne

umozliwia polskim podmiotom zwiekszenie bazy klientéw i dywersyfikacje zrédet przychodéw.
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6. WYBOR PODEJSCIA | METODY WYCENY

W zakresie wyceny przedsiebiorstw na potrzeby wszelkich wyliczen i metodologii, autor postuzyt sie
Standardami Zawodowymi Rzeczoznawcow Majatkowych. Standardy te sg — na dzieh sporzadzenia
opracowania — jedynymi krajowymi usankcjonowanymi przepisami, ktore przedstawiajg metodyke
wyceny. Postuzono sie zatem tzw. standardami zawodowymi opracowanymi w ramach grupy
rzeczoznawcow majgtkowych, a dokfadnie Krajowym Standardem Wyceny Specjalistycznym
(KSWS) ,,Ogolne zasady wyceny przedsiebiorstw”, wydanym przez Polskg Federacje Stowarzyszen

Rzeczoznawcéw Majatkowych.

Zgodnie z powyzszym, w wycenie przedsiebiorstwa wyrézniamy trzy fundamentalne podejscia:
» majatkowe,
» dochodowe,

» poréwnawcze.

Podejscie _majatkowe (ang. Asset-Based Approach) obejmuje grupe metod, kidére wyznaczajg

warto$¢ przedsiebiorstwa poprzez wartosé jego aktywow pomniejszonych
0 pasywa obce.
Metody majgtkowe oparte sg na wycenie poszczegoélnych sktadnikéw aktywéw i pasywoéw obcych.
Nie uwzgledniajg synergii pomiedzy sktadnikami przedsiebiorstwa, zwigzanych
z ich zorganizowanym wykorzystaniem.
W wycenie nalezy uwzglednic¢ aktywa oraz zobowigzania pozabilansowe.
Do majagtkowych metod wyceny zalicza sie w szczegdlnosci:

» Metode wartosci skorygowanych aktywow netto (ang. Adjusted Net Asset Method)

» Metode wartoéci likwidacyjnej (ang. Liqudation Value Metod)

» Metode warto$ci odtworzeniowej (ang. Replacement Value Metod).
W przypadku przyjecia zatozenia likwidacji dziatalnosci stosowana jest metoda wartosci
likwidacyjne;j.

Podejscie dochodowe (ang. Income Approach) obejmuje grupe metod, ktdére wyznaczajg wartosc

przedsiebiorstwa w oparciu o strumienie przysztych dochodéw ekonomicznych zdyskontowanych
oczekiwang stopg zwrotu (kosztem zaangazowanego kapitatu).
Do dochodowych metod wyceny zalicza sie miedzy innymi:
» Metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF (ang. Discounted Cash Flows) -
ktéra moze opierac sie na przeptywach przynaleznych wtascicielom - FCFE (ang. Free Cash
Flows fto Equity) lub przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym:
wilascicielom i wierzycielom - FCFF (ang. Free Cash Flows
» Metode zdyskontowanych zyskéw (ang. Discounted Future Earnings Method).
» Metode zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method).

Okres projekcji dochodéw ekonomicznych (prognozy finansowej) powinien wynika¢ z nastepujgcych
uwarunkowan:
a. w przypadku przedsiebiorstw, ktérych funkcjonowanie z zatozenia jest ograniczone w czasie,

projekcja powinna pokrywacé sie z okresem planowanej dziatalnosci.
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b. w przypadku zatozenia kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstwa w nieograniczonym czasie,
projekcja powinna obejmowaé okres poprzedzajgcy faze petnej dojrzatosci dziatalnosci
operacyjnej charakteryzujgca sie osigganiem stabilnych dochodéw.

Wynik wyceny metodg dochodowg nalezy skorygowa¢ o aktywa i pasywa nieuwzglednione
w prognozowanej dziatalnosci operacyjne;.
Kluczowymi aspektami w podejsciu dochodowym jest okreslenie strumieni dochodéw

ekonomicznych i wtasciwego dla danego strumienia dochodu kosztu kapitatu.

Podejscie porownawcze (ang. Market Approach) obejmuje grupe metod wyceny polegajgcych na

okresleniu wartosci przedsiebiorstwa przez poréwnanie go z innymi. Podejscie bazuje na cenach
transakcyjnych uzyskanych na warunkach rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest wybor
przedsiebiorstw  poréwnywalnych oraz miernikbw ekonomiczno-finansowych (mnoznikéw
porownawczych).

Dobdr przedsigbiorstw  poréwnywalnych powinien zostaé uzasadniony. Przedsigbiorstwa
poréwnywalne powinny naleze¢ do tego samego sektora lub jego czesci.

W szczegdlnych przypadkach mozna odnies¢ sie do przedsiebiorstw z sektorow pokrewnych,
uzasadniajgc wybor.

Mnozniki poréwnawcze wykorzystywane w wycenie opierajg sie na kluczowych wielko$ciach
ekonomiczno-finansowych opisujacych potencjat dochodowy i majgtkowy przedsiebiorstwa.
Wyrézni¢ mozna trzy rodzaje mnoznikéw wynikajgce z kapitatu wtasnego i diugu:

» Mnozniki oparte na wartosci rynkowej pochodzgce z transakcji z rynku publicznego lub
transakcji prywatnych; np. P/E, P/BV.

» Mnozniki oparte na wartosci catego przedsiebiorstwa, tj. kapitalu wiasnego i dtugu; np.
EV/EBIT (ang. Enterprise Value/Earnings Before Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang.
Enterprise Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).

» Mnozniki oparte na charakterystycznych dla danego sektora wielkosciach; np. EV/liczby
hektolitréow piwa, EV/liczby subskrybentéw, EV/liczby aktywnych codziennie uzytkownikow

portalu (ang. unique users).

Wycena oparta na mnoznikach sektorowych nie moze stanowi¢ jedynej metody wyceny.

Zasady wyceny przy zastosowaniu metod poréwnawczych:

1. Dane na temat przedsiebiorstw stanowigcych baze poréwnawczg, powinny by¢ wiarygodne,
a dane dotyczgce cen aktualne na date wyceny.

2. Zastosowanie mnoznikdw powinno by¢ spdjne poprzez przeprowadzenie obliczen w ten sam
sposob dla wycenianego przedsiebiorstwa i dla przedsiebiorstw poréwnywalnych.

3. Ze wzgledu na réznice pomiedzy udziatami w wycenianym przedsiebiorstwie, a udziatami
w przedsiebiorstwach poréwnywalnych, konieczne jest dokonanie odpowiednich korekt
z tytutu kontroli, ptynnosci i wielkosci.

4. W uzasadnionych przypadkach nalezy dokona¢ korekty danych finansowych

przedsiebiorstwa wycenianego Ilub przedsiebiorstw poréwnywalnych o elementy
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nieoperacyjne, nadzwyczajne i o charakterze jednorazowym oraz inne czynniki zaburzajgce
poréwnywalnosé.

W ocenie autora, nie jest zasadnym zastosowanie w przedmiotowej wycenie podejscia

poréwnawczego, z uwagi na brak dostepnych informacji o podobnych podmiotach i transakcjach. Nie

zaobserwowano transakcji, ktére mogtyby by¢ dokonane przedsiebiorstwami zakwalifikowanymi jako
podobne.

Z uwagi na fakt, ze spdétka nie posiada istotnych aktywdéw, odstepuje sie réwniez od podejscia
majatkowego.

W opinii autora miarodajnym jest wycena przedsiebiorstwa w podejsciu dochodowym. W ramach

wyceny zastosowano metode zdyskontowanych przeplywow netto.
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7.RODZAJ OKRESLANEJ WARTOSCI

W zaleznosci od celu wyceny, kontekstu i metodologii mozna wyrdzni¢ rézne rodzaje warto$ci
przedsiebiorstwa. Ponizej przedstawiono podstawowe kategorie wartosci przedsiebiorstwa zgodnie

z obowigzujgcymi standardami wyceny.
1. Wartos¢ rynkowa (Market Value)

Jest to najbardziej powszechnie stosowany rodzaj wartosci, okreslajacy cene, jakg dany podmiot
mogtby uzyska¢ na rynku w warunkach konkurencyjnych i przy zatozeniu racjonalnego dziatania

stron transakcji. Wartos¢ rynkowa odzwierciedla aktualne warunki gospodarcze oraz popyt i podaz.
2. Wartos¢ godziwa (Fair Value)

Wartos¢ godziwa to wartos¢ szacunkowa okreslona na podstawie rzetelnych danych rynkowych oraz
przyjetych standardéw rachunkowosci. Jest stosowana m.in. w Miedzynarodowych Standardach
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) oraz krajowych przepisach rachunkowych. Wartos¢ godziwa
niekoniecznie jest tozsama z wartoscig rynkowa, gdyz moze by¢ okreslana w warunkach

specyficznych dla konkretnej transakcji.
3. Wartos¢ ksiegowa (Book Value)

Wartos¢ ksiegowa to wartos¢ aktywow netto przedsiebiorstwa wynikajgca z bilansu. Jest obliczana
jako réznica miedzy aktywami a zobowigzaniami jednostki gospodarczej. Nie zawsze odzwierciedla
rzeczywistg wartos¢ rynkowg, gdyz w wielu przypadkach nie uwzglednia wartosci niematerialnych

i prawnych czy réznic wynikajgcych z wyceny historyczne;.
4. Wartos¢ likwidacyjna (Liquidation Value)

Jest to wartos¢ przedsiebiorstwa okreslona w sytuacji, gdy zakfadana jest jego likwidacja.
Uwzglednia dochody mozliwe do uzyskania ze sprzedazy aktywdw oraz pokrycie zobowigzan,
zazwyczaj przy zatozeniu szybkiej sprzedazy, co moze skutkowa nizszg wyceng niz wartosé

rynkowa.
5. Wartos¢ odtworzeniowa (Replacement Value)

Odnosi sie do kosztu odtworzenia przedsiebiorstwa lub jego poszczegdlnych aktywdw, czyli kosztow
ich nabycia lub wyprodukowania na nowo, z uwzglednieniem aktualnych cen rynkowych. Stosowana

jest m.in. w wycenie ubezpieczeniowej oraz analizie inwestycyjne;j.
6. Wartos¢ wewnetrzna (Intrinsic Value)

Jest to wartos¢ przedsiebiorstwa obliczana na podstawie zdyskontowanych przysztych przeptywoéw

pienieznych (DCF — Discounted Cash Flow). Warto§¢ wewnetrzna koncentruje sie na potencjale
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generowania dochodu przez przedsiebiorstwo w przysziosci i jest czesto stosowana przez

inwestoréw w analizie fundamentalnej.
7. Wartos¢ inwestycyjna (Investment Value)

Wartos¢ inwestycyjna odnosi sie do specyficznej wartosci dla konkretnego inwestora, uwzgledniajgc
jego indywidualne oczekiwania, strategie inwestycyjng oraz potencjalne korzysci z posiadania

danego przedsigbiorstwa. Moze sie rézni¢ od wartosci rynkowej w zaleznosci od sytuacji inwestora.
8. Wartos¢ uzytkowa (Use Value)

Odnosi sie do wartosci, jakg przedsiebiorstwo posiada dla obecnego wtasciciela na podstawie jego
zdolnosci do generowania dochoddw i innych korzysci. Moze by¢ istotna w kontekscie decyzji

o kontynuacji dziatalnosci lub sprzedazy przedsiebiorstwa.
9. Wartos¢ synergiczna (Synergistic Value)

Warto$¢ synergiczna wystepuje, gdy przedsiebiorstwo moze osiggng¢ dodatkowe korzysci w wyniku
potaczenia z innym podmiotem, np. poprzez fuzje lub przejecie. Synergie moga wynika¢ z efektow

skali, dostepu do nowych rynkéw lub optymalizacji kosztéw.
10. Wartos¢ podatkowa (Tax Value)

Wartos¢ stosowana w celach podatkowych, okreslana zgodnie z przepisami prawa podatkowego,
np. dla potrzeb amortyzacji, rozliczen podatkowych czy ustalania podstawy opodatkowania

w transakcjach kapitatowych.
Podsumowanie

Rodzaj wartosci przedsiebiorstwa zalezy od kontekstu wyceny, celu transakcji oraz przyjetych
standardéw rachunkowosci i prawa gospodarczego. W praktyce stosuje sie rozne metody wyceny,
ktére mogg prowadzi¢ do odmiennych wynikéw w zalezno$ci od perspektywy inwestora, rynku lub
specyfiki dziatalnoéci firmy. Witasciwe dobranie podejscia do wyceny jest kluczowe w procesach

decyzyjnych zwigzanych z zarzgdzaniem i strategig przedsiebiorstwa.

W opinii autora opracowania, uwzgledniajgc fakt, ze koncepcja dziatania przedsiebiorstwa, dotyczy
przede wszystkim mozliwosci uzyskiwania przyszitych korzysci majgtkowych (w formie przeptywow
pienieznych) jak i wycena jest na cele ksiegowe to nalezy uwzgledni¢ wytgcznie jej wartosé

godziwa.
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8. OKRESLENIE WARTOSCI

Zgodnie z wczesniejszymi zatozeniami wycena bedzie przeprowadzana w:
e podejsciu dochodowym, przy zastosowaniu metody DCF (Discounted Cash Flow)
o w celu okreslenia wartosci godziwej,

¢ na potrzeby wiasne (w tym ksiegowe)

W pierwszej kolejnosci w przedmiotowej wycenie nalezy zestawi¢ ze sobg okresy historyczne

sprawozdan, w ktérych podmiot prowadzit dziatalnosc¢, co przedstawiajg nastepujgce tabele:

Pozycja Wartos¢
AKTYWA
Aktywa trwate 0,00

— wartosci niematerialne i prawne [|0,00

— rzeczowe aktywa trwate 0,00
— inwestycje dlugoterminowe 0,00
Aktywa obrotowe 96513,60
— zapasy 0,00

— naleznosci krotkoterminowe 46798,07

—— w tym z tytutu dostaw i ustug||3523,41

—— w tym publicznoprawne 43274,66

— srodki pieniezne 49715,53

—— rachunki bankowe i kasa 49494 .94

—— pozostate Srodki pieniezne |220,59

— rozliczenia miedzyokresowe 0,00

Aktywa razem 96513,60
IPASYWA ”

Kapitat wiasny 90456,77
— kapitat podstawowy 10000,00

— kapitaty zapasowe i rezerwowe (/0,00

— wynik netto biezgcy 988822,14
— odpisy z wyniku -908365,37
Zobowiagzania i rezerwy 6056,83

— zobowigzania diugoterminowe /0,00

— zobowigzania krotkoterminowe |6056,83
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Pozycja Wartosé
—— w tym z tytutu dostaw i ustug||6056,83

— rezerwy na zobowigzania 0,00

— rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Pasywa razem 96513,60
Pozycja Wartosé
Przychody netto ze sprzedazy (|1034337,09
— w tym sprzedaz ustug 1034337,09
Koszty dziatalnosci operacyjnej||45514,81
— ustugi obce 45465,81
— pozostate koszty 49,00

— amortyzacja 0,00

— wynagrodzenia 0,00
Wynik na sprzedazy 988822,28
Pozostate przychody operacyjne /0,00
Pozostate koszty operacyjne 0,00
Wynik operacyjny 988822,28
Przychody finansowe 0,00
Koszty finansowe 0,14
Wynik brutto 988822,14
Podatek dochodowy 0,00
Wynik netto 988822,14

Analiza sytuacji finansowej spotki Allintraders World sp. z o.0.

Data wyceny: 12/04/2026

Analiza zostata sporzadzona w oparciu o dane finansowe za 2025 rok i obejmuje ocene czterech

kluczowych obszaréw: rentowno$ci, ptynnosci finansowej, struktury finansowania oraz struktury

majatku i modelu operacyjnego.

1. Rentownos¢ dziatalnosci

Spotka w analizowanym okresie osiggneta przychody na poziomie 1034337,09 oraz wynik netto w

wysokosci 988822,14, co wskazuje na bardzo wysoki poziom rentownosci prowadzonej dziatalnosci.

Relacja wyniku netto do przychodoéw ksztattuje sie na poziomie przekraczajgcym 90%, co swiadczy

0 niskim poziomie kosztow operacyjnych wzgledem generowanych przychodow.

Koszty dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 45514,81 i obejmowaty niemal wytgcznie ustugi obce, przy

braku istotnych kosztéw wynagrodzen, amortyzacji oraz zuzycia materiatéw i energii. Taka struktura
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kosztowa jest charakterystyczna dla podmiotéw dziatajgcych w modelu ustug cyfrowych, w ktérych
gtébwne koszty zwigzane sg z marketingiem oraz outsourcingiem ustug.

Uzyskany poziom rentownosci nalezy oceni¢ jako ponadprzecietnie wysoki, przy czym wskazane
jest uwzglednienie w dalszej analizie potencjalnych korekt normalizacyjnych, w szczegdlnosci w

zakresie kosztéw wiascicielskich, ktére mogg nie by¢ w petni odzwierciedlone w rachunku wynikéw.

2. Ptynnos¢ finansowa

Struktura aktywéw wskazuje na bardzo wysoki poziom ptynnosci finansowej. Cato$¢ majatku
stanowig aktywa obrotowe, wsréd ktorych istotny udziat majg srodki pieniezne w wysokosci
49715,53 oraz naleznoéci krétkoterminowe na poziomie 46798,07.

Relacja srodkéw pienieznych do zobowigzan krétkoterminowych wynosi wielokrotnosé wartosci
zobowigzan, ktdre na dzien bilansowy wynoszg 6056,83. Oznacza to, ze spotka posiada zdolno$¢ do
natychmiastowego regulowania swoich zobowigzan bez koniecznosci uptynniania innych skfadnikéw
majatku.

Brak zapaséw oraz ograniczony poziom naleznosci handlowych wskazujg na niski poziom
zamrozenia kapitalu obrotowego, co dodatkowo pozytywnie wplywa na ptynnos$¢ finansowa.

Struktura ta jest typowa dla dziatalnosci ustugowej realizowanej w modelu online.

3. Struktura finansowania

Po stronie pasywow dominujgcg pozycje stanowi kapitat wlasny w wysokosci 90456,77, co oznacza,
ze dziatalnos¢ spotki finansowana jest niemal w catosci ze Srodkéw whasnych. Zobowigzania majg
charakter krétkoterminowy i wynoszg 6056,83, przy braku zobowigzan dtugoterminowych oraz
finansowania zewnetrznego.

Taka struktura finansowania wskazuje na niski poziom ryzyka finansowego oraz brak ekspozycji na
ryzyko zwigzane z obstugg zadtuzenia. Jednoczes$nie widoczna jest specyfika rozliczen wyniku
finansowego, gdzie znaczgca czes$¢ wypracowanego zysku zostata rozdysponowana, co ogranicza
poziom akumulacji kapitatu w spétce.

Model finansowania oparty na kapitale wtasnym jest charakterystyczny dla podmiotéw o wysokiej

rentownosci i niskim zapotrzebowaniu na kapitat inwestycyjny.

4. Struktura majatku i model operacyjny

Struktura majgtku spotki wskazuje na brak aktywow trwatych, co oznacza, ze dziatalno$é nie
wymaga zaangazowania w srodki trwate ani inwestycje infrastrukturalne. Cato$¢ aktywdw stanowig
aktywa obrotowe, w tym srodki pieniezne oraz naleznosci.

Model operacyjny spétki opiera sie na $wiadczeniu ustug edukacyjnych w formie cyfrowej, co
przeklada sie na wysokg skalowalnos¢ dziatalnosci oraz niski poziom naktadéw inwestycyjnych.
Kluczowymi zasobami sg elementy niematerialne, takie jak know-how, marka oraz kompetencje
zespotu, ktére nie sg ujmowane w bilansie.

Taka struktura dziatalno$ci umozliwia generowanie wysokich marz oraz dodatnich przeptywow

pienieznych przy ograniczonym zaangazowaniu kapitatu, jednak jednocze$nie powoduje, ze warto$¢
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przedsiebiorstwa jest w duzym stopniu uzalezniona od czynnikow niematerialnych oraz zdolnosci do

utrzymania poziomu przychoddw w przysztoSci.

Podsumowanie analizy

Analiza wskazuje na podmiot o bardzo wysokiej rentownosci, wysokiej ptynnosci finansowej oraz
niskim poziomie zadtuzenia. Struktura dziatalnosci jest typowa dla przedsigbiorstw funkcjonujgcych
w obszarze ustug cyfrowych i edukacyjnych, charakteryzujgcych sie niskim poziomem aktywéw
trwatych oraz wysokg skalowalnoscig modelu biznesowego.

Jednoczesnie, ze wzgledu na specyfike dziatalnosci oraz strukture kosztowa, zasadnym jest
uwzglednienie w dalszych etapach wyceny korekt normalizacyjnych oraz szczegotowej analizy

trwatosci generowanych wynikéw finansowych.

Tytutem uzupetnienia ponizej przedstawiono zagadnienia poszerzajgce zakres metodyki w podejsciu
dochodowym, w celu nieco wigkszej transparentnosci.

Metoda dochodowa opiera sie na zatozeniu, ze wartos¢ przedsiebiorstwa odpowiada wartosci
obecnej przysziych prognozowanych przeptywdw pienieznych uzyskiwanych z dziatalnosci tego
przedsiebiorstwa w przysztosci.

Wartos¢ biezgcg przysziych przeptywdw pienieznych nalezy doprowadzi¢ do wartosci obecnej za
pomocg stopy dyskonta w procesie tzw. dyskontowania.

Zgodnie z teorig utraty wartosci pienigdza w czasie, kwota srodkéw pienieznych otrzymana po roku,
jest mniej warta niz ta sama kwota otrzymana dzisiaj. Réznice stanowi stopa zwrotu, ktorg
otrzymane dzisiaj srodki mogtyby wygenerowac, zainwestowane w poréwnywalne pod wzgledem

ryzyka aktywo. Takg stope zwrotu okre$la sie mianem stopy dyskontowe;j.

W podejsciu dochodowym wyréznia sie najczesciej (ale nie wytgcznie) trzy metody wyceny:
Metoda FCF (z ang: Free Casch Flow to the Firm) czyli wycena spotki na podstawie przeptywéw
pienieznych generowanych dla wiascicieli i wierzycieli dyskontowanych stopg dyskontowg
w postaci sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC).
Metoda FCE (z ang: Free Casch Flow to Equity) czyli wycena spotki na podstawie przeptywéw
pienieznych generowanych dla wiascicieli, dyskontowanych stopg dyskontowg w postaci
nielewarowanego kosztu kapitatu wtasnego.
Metoda APV (z ang. Adjusted Present Value) czyli wycena spotki na podstawie przeptywow
pienieznych generowanych dla wiascicieli i wierzycieli dyskontowanych stopg dyskontowg
w postaci nielewarowanego kosztu kapitatlu wlasnego. Metoda ta wymaga uwzglednienia
dodatkowo korzysci z tytutu traczy podatkowej osigganej w wyniku zaliczenia kosztow
finansowych do podstawy opodatkowania i jest hazywana takze metodg skorygowanej wartosci
biezace;j.

Stosowana w praktyce najczesciej metoda opiera sie na przeptywach pienieznych z dziatalnosci

operacyjnej dyskontowanych stopg dyskontowg WACC (metoda FCF).
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Przeptywy pieniezne pojedynczego okresu zgodnie ze stosowang powszechnie metodologig wyceny
DCF, sktadajg sie z nastepujgcych pozyc;ji:

Wynik na dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) liczony jako réznica przychoddw i kosztéw z dziatalno$ci
operacyjnej i dajgcych sie przewidzie¢ pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych.

(-) Podatek dochodowy od EBIT, uwzgledniajgcy mozliwe do przewidzenia z duzym
prawdopodobiehstwem trwate i przejsciowe réznice w podstawie opodatkowania oraz rozliczane z lat
poprzednich starty podatkowe (efektywne obcigzenia podatkowe);

(+) Amortyzacja, szacowana na podstawie szczegdtowych odpiséw amortyzacyjnych od istniejgcych
na dzien wyceny rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych oraz
uproszczone odpisy od prognozowanych wydatkow inwestycyjnych;

(-) Inwestycje majatkowe, zaktadajgce planowane przez Zarzgd wycenianej spdtki wydatki
rozwojowe i odtworzeniowe;

(—/+) Wzrost/spadek zapotrzebowania na kapitat obrotowy liczony na podstawie wskaznikéw cyklu
obrotowosci dla: zapasoéw, naleznosci handlowych i zobowigzah handlowych.

(+/-) Inne prognozowane koszty (+) i przychody (-) niepieniezne (niestanowigce wptywow lub
wydatkow), uwzglednione w prognozowanym wyniku operacyjnym w okresie szczegoétowej prognoz;
Prognoze przeptywéw pienieznych, tak samo jak stope dyskontowg szacuje sie najczesciej w ujeciu
nominalnym, tzn. z uwzglednieniem przewidywanego poziomu wzrostu cen.

Okres szczegotowej prognozy moze byé rézny w réznych przypadkach, zaklada bowiem czas jaki
wyceniana spoétka potrzebuje na znormalizowanie przeptywdéw pienieznych do reprezentatywnego
dla okresu dtugoterminowego poziomu, tzn. taki okres, w ktérym, w szczegdlnosci w generowanych
przez spotke przychodach ze sprzedazy i kosztach dziatalnosci operacyjnej ujawnig sie wszystkie
efekty realizowanych inwestycji i zaistniatych w przeszto$ci zdarzen jednorazowych.

Szczegoty dotyczace specyficznych zatozen i metodologii prognozowania przychodéw i kosztéw
oraz innych pozycji szacowanych w prognozie przeptywdw pienieznych, zawsze sg opisywane
szerzej.

Biorgc pod uwag, ze przeptywy pieniezne z dziatalnosSci operacyjnej reprezentujg przeptywy
przypadajgce na wtascicieli i wierzycieli wycenianej spotki, w celu oszacowania wartosci rynkowej
kapitatu wtasnego, sume wartosci obecnej wszystkich przysztych (zdyskontowanych) przeptywow
pienieznych nalezy pomniejszy¢ o warto$¢ zobowigzarn odsetkowych netto.

Wartos¢ zobowigzanh odsetkowych netto stanowi suma zobowigzan finansowych, na ktére sktadajg
sie najczesciej zaciggniete kredyty i pozyczki, wyemitowane obligacje, zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego i faktoringu, pomniejszone o posiadane na dzien wyceny Srodki pieniezne
iinne pltynne aktywa finansowe, kiére mogag zastaC przeznaczone w krétkim okresie na spfate
zobowigzan spofki.

Wycena spotki uzyskana w powyzszy sposéb musi jeszcze zosta¢ skorygowana o potencjalne
przeptywy pieniezne ze sprzedazy aktywdw pozaoperacyjnych i sptate zobowigzan nadwyzkowych,
o ile nie zostaty one uwzglednione w prognozowanych przeptywach pienieznych.

Aktywa pozaoperacyjne to wszystkie aktywa, ktére nie biorg udziatlu w generowaniu przeptywéw

pienieznych z dziatalnosci podstawowej spétki. Nalezg do nich np. wszelkiego rodzaju instrumenty
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finansowe utrzymywane w celu osiggania zyskéw kapitalowych czy przeznaczone do sprzedazy
wycofane z produkgcji srodki trwate.

Zobowigzania nadwyzkowe to wszelkiego rodzaju przyszte obcigzenia, wynikajgce z dotychczasowe;j
dziatalnosci, nie uwzglednione w kapitale obrotowym, kosztach dziatalnosci podstawowej lub
planowanych wydatkach inwestycyjnych. Przyktadem takich zobowigzan sg uchwalone, nie
zrealizowane do dnia wyceny wyptaty z zysku w formie dywidendy, rezerwy rekultywacyjne nie
uwzglednione w prognozowanych kosztach czy zasgdzone do zaptaty kary i odszkodowania.

Innym istotnym elementem wyceny jest pojecie Kapitatu obrotowego netto, ktory to petni wazng role
w utrzymaniu biezacej ptynnosci finansowej przedsiebiorstw. Jest on wykorzystywany do biezgcego
finansowania funkcjonowania przedsiebiorstwa. Dzieki niemu cykl operacyjny, czyli zamiana
nakladéw na wplywy gotéwkowe, moze przebiegaé w sposéb niezakidcony. Skalkulowanie
zapotrzebowania na kapitat obrotowy jest wiec wazng umiejetnoscig, gdyz wystgpienie jego
niedoboru moze by¢ przyczyna powaznych perturbacji. Ekonomiczne znaczenie kapitatu obrotowego
mozna fatwo uchwyci¢, rozwazajgc hipotetyczny projekt stworzenia przedsiebiorstwa. Aby stworzy¢
przedsiebiorstwo jest oczywiste, iz musimy zainwestowaé kapitat w maszyny, urzgdzenia czasami
w budynki i budowle. Jest to kapitat inwestowany w majgtek trwaty. Nalezy jednak pamietaé, iz
rozpoczecie fazy eksploatacji rowniez wymaga zainwestowania $rodkoéw finansowych. Jest to
niezbedne, aby mozna byto uruchomié¢ biezgcg dziatalnosé. Wynika to z tego, iz daty wpltywow
pienieznych ze sprzedazy zazwyczaj nie pokrywajg si¢ z datami wyptywow pienigdza. Chodzi
o sytuacje, gdy wptywy pieniezne pojawiajg sie dopiero po poniesieniu wydatkéw na biezacy zakup
materiatow, surowcéw, energii czy tez wynagrodzen dla pracownikdéw. Musimy te wszystkie wydatki
sfinansowac¢ przed uzyskaniem wptywow ze sprzedazy. Gdy uzyskujemy wplywy pieniezne ze
sprzedazy odzyskujemy wczesniej wytozone s$rodki, ale musimy je ponownie wydatkowaé, aby
utrzymac ciggtos¢ proceséw operacyjnych. Kapitat zainwestowany wykonuje w ten sposéb ponowny
obrét. Stad nazwa: kapitat obrotowy. Teoretycznie jest mozliwe, aby doskonale zgraé ze sobg daty
wptywu i wyptywu pienigdza. Wowczas nie potrzebowalibysmy srodkéw na wydatki poprzedzajgce
sprzedaz. W dniu uzyskania wptywéw ze sprzedazy dokonywaliby$my zapftaty za zakupione czynniki
wytworcze. W praktyce jest jednak bardzo trudno osiggna¢ takg sytuacje. Musimy zatem zazwyczaj
dysponowa¢ pewnym kapitatem inwestowanym w zakupy czynnikdw wytworczych, ktore
poprzedzajg uzyskanie wpltywdw pienieznych ze sprzedazy. Wszystkie transakcje zwigzane
z wydawaniem pieniedzy na biezgce zakupy takie jak materialy, energia, wynagrodzenia itp. , ktére
nie zostaly jeszcze zamienione we wplywy ze sprzedazy odnajdujemy w bilansie w postaci aktywow
biezgcych, czyli tych ktdére zuzywajg sie i odnawiajg w ciggu roku. Jest to kwota brutto, ktdrg
musieliSmy zaangazowac, aby zapewni¢ ciggtos¢ procesdw operacyjnych. Kwota ta jest czesto
nazywana kapitaltem obrotowym brutto albo w skrocie kapitatem obrotowym. Dysponujgc takg
zainwestowang sumg srodkow finansowych jesteSmy w stanie optaci¢ wszystkie niezbedne wydatki.
Ciggto$¢ proceséw operacyjnych nie jest zagrozona. W praktyce mozemy odraczac ptatnosci za
zakupione czynniki wytwoércze w postaci odnawialnego zobowigzania u dostawcy. Zmniejsza to
wymagang kwote niezbednych s$rodkéw finansowych na pokrycie zakupionych czynnikéw
wytworczych. Warto$¢ zaciggnietych wszystkich biezgcych zobowigzan, czyli tych ktére muszg by¢

zaptacone w nadchodzgcym roku odnajdujemy w bilansie w postaci zobowigzan biezgcych. Przy
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czym chodzi tylko o zobowigzania, ktére nie sg obcigzone ptatnosciami odsetkowymi (wykluczamy
zatem krotkoterminowe kredyty i pozyczki). Odejmujgc od kapitatu obrotowego brutto (wymagana
kwota na pokrycie wydatkow) biezgce zobowigzania (odroczone ptatnosci) uzyskujemy wymagana
w danym momencie kwote niezbedng na sfinansowanie poniesionych wydatkéw. Te réznice
nazywamy kapitatem obrotowym netto. Gdy dysponujemy taka kwotg to oznacza, iz wywigzujemy
sie z naszych ptatnodci na czas. Jesli nie - to albo musimy zaciggnaé kredyty lub pozyczki
krotkoterminowe, aby uzupetni¢ niedobdr wiasnych srodkow, albo tracimy zdolnos¢ do regulowania

na czas swoich zobowigzan wobec wierzycieli.

W celu urealnienia (zdyskontowania) przysztych przeptywoéw pienieznych generowanych przez

spoétke, nalezy obliczy¢ wartosé kosztu kapitatu.

W tym celu postuzono sie metodologig wazonego kosztu kapitatu (WACC).

WACC=(EV)-rE+(DV)-rD(1-Tc)

gdzie :

e D towartos¢ dhugu,

e E to warto$¢ kapitatow wtasnych,
eV to warto$¢ rynkowa przedsigebiorstwa,
e TC to stopa podatku CIT,

e D to koszt dtugu,

e rE to koszt kapitatow wiasnych.

Praktyczne zastosowanie stopy dyskontowej nastepuje poprzez przeksztatcenie jej we wspétczynnik
dyskonta dla danego okresu i przemnozenie go przez przepltyw netto (fj. po oczyszczeniu
z elementéw niespojnych z charakterem danej wyceny). Wspétczynnik dyskontowy, jest to wartosé
biezgca jednostki monetarnej, o okreslonym terminie ptatnosci w przysztosci. Stanowi czynnik, ktory
zréwnuje warto$¢  przyszlg kapitatu z jego wartoscig biezgcg. Robznica pomiedzy wartoscig
przyszig a wartoscig biezgcg kapitatu wynika ze zmiennosci wartosci pienigdza w czasie.

Wspdtczynnik dyskontowy dany jest wzorem:

1

=T

gdzie:
o - wspotczynnik dyskontowy
e T - oczekiwana stopa zwrotu w skali okresu (najczesciej roku)

e 711 -liczba okreséw (lat)

Kluczowym w powyzszym przypadku jest okreslenie kilku zmiennych w przedmiotowym wzorze:
kosztu kapitatu obcego, udziatdw poszczegdlnego rodzaju kapitatu i przede wszystkim kosztu

kapitatu wiasnego.
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Koszt kapitatlu obcego oceniono na podstawie rozeznania wsréod bankéow komercyjnych
(przeprowadzono rozmowy z kilkoma przedstawicielami bankéw, przedstawiajgc im ogdélny zarys
sytuacji finansowej, tj. przychody, zysk, rentownos$¢, ptynnosé oraz stopien zadtuzenia), jak i branze
oraz powigzania (tj. catoksztatt sytuacji wymaganej do potencjalnej oceny takiego podmiotu, jako
uzyskujgcego kredyt). Pozwolito to na uzyskanie informacji, ze $rednie oprocentowanie
potencjalnego kredytu w takim przypadku to sktadowa dwoch elementéw WIBOR 3M (2,9 p.p.) oraz
marza. W celu wyliczenia marzy dokonano szerszego rozeznania i analizy zaleznosci czynnikow,
ktére wptywajg na jej wysokos¢. Pozwolito to na stworzenie analitycznej macierzy, w ramach, ktorej

zidentyfikowano pozycje wycenianego podmiotu:

Marza Sytuacja finansowa podmiotu, kluczowe wskazniki finansowe,
bankowa mozliwosé obstugi dtugu

O

D 1 1,5 2 2,5 3
£90 8

E5ge 1,5 2 25 3 3,5
S oco

i 2 25 3 3,5 4
g SETE

'% < 9 2,5 3 3,5 4 4,5
&< 3 3,5 4 4,5 5

Tabela: macierz zaleznosci:

Oszacowanie kosztu kapitatu wlasnego dla spotek nie notowanych na gietdzie jest trudniejsze niz
w przypadku spétek notowanych, poniewaz brakuje publicznych informacji o stawkach zwrotu akgc;ji
i niektérych innych sktadowych niezbednych do wyliczenia kosztu kapitatu wiasnego. Istniejg jednak
rézne metody szacowania kosztu kapitatu wtasnego dla takich spotek, a kilka z nich to:

e Metoda $redniej historycznej: Metoda ta polega na oszacowaniu kosztu kapitatu wlasnego
na podstawie stop zwrotu akcji spotki w przesziosci. Aby to zrobi¢, nalezy okresli¢ srednig
stawke zwrotu akcji spotki w ciggu kilku ostatnich lat, a nastepnie doda¢ do niej odpowiednig
premie za ryzyko rynkowe, aby uzyskac koszt kapitatu wtasnego.

e Metoda kapitalizacji dochodéw: Metoda ta polega na oszacowaniu wartosci spoiki,
a nastepnie podzieleniu jej przez zyski netto z poprzedniego roku, aby uzyskaé stope zwrotu
kapitatu wtasnego. Do tej stopy zwrotu nalezy dodac¢ premie za ryzyko rynkowe, aby
uzyskac¢ koszt kapitatu wtasnego.

e Metoda porownawcza: Metoda ta polega na poréwnaniu kosztu kapitatlu wiasnego spotki
z kosztami kapitatu wtasnego innych spotek dziatajgcych w tej samej branzy. Aby to zrobic,
nalezy poréwnac¢ wskazniki finansowe, takie jak wskaznik cena/zysk (P/E) i wskaznik
cenal/wartos¢ ksiegowa (P/B), a nastepnie dostosowac je do réznic miedzy spoétkami, takimi
jak wielkos¢, ryzyko i cykl koniunkturalny.

e Metoda dyskontowanych przeptywéw pienieznych: Metoda ta polega na oszacowaniu
przysztych przeptywéw pienieznych zwigzanych z inwestycjami w spotke, a nastepnie
obliczeniu wartosci biezgcej tych przeptywow pienieznych. Nastepnie, do tej wartosci nalezy
doda¢ wartos¢ rynkowg netto aktywow trwatych spéiki, a otrzymany wynik podzieli¢ przez

wartos¢ rynkowg kapitatu wilasnego spotki. Otrzymana stopa zwrotu kapitatu wtasnego
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powinna zosta¢ skorygowana o premie za ryzyko rynkowe, aby uzyska¢ koszt kapitatu

wiasnego.

Powyzsze metody sg wzglednie niszowe i — z uwagi na ograniczone dane empiryczne — obarczone
wysokim stopniem btedu. Przez co postanowiono, ze zastosowany zostanie w tym przypadku model

CAPM, ktéry jest jednym z najbardziej popularnych modelu szacowania kosztu kapitatu wtasnego.

Metoda CAPM (Capital Asset Pricing Model) jest modelem stuzgcym do szacowania kosztu kapitatu
wlasnego, czyli minimalnej stopy zwrotu, jakg inwestorzy wymagaja za zainwestowany kapitat

w dang spotke, uwzgledniajgc ryzyko inwestycyjne.

Metoda ta opiera sie na kilku zatozeniach. Po pierwsze, rynek jest doskonale skomunikowany, co
oznacza, ze informacje o wszystkich dostepnych aktywach sg tatwo dostepne i wszyscy inwestorzy
majg dostep do tych samych informacji. Po drugie, inwestorzy sg racjonalni i podejmujg decyzje
oparte na analizie ryzyka i potencjalnej stopy zwrotu. Po trzecie, istnieje tylko jeden rynek, na ktorym
inwestorzy mogg kupowac i sprzedawac aktywa. Innymistowy jest to model dedykowany dla spétek
notowanych na rynkach regulowanych (GPW, NewConnect) przy czym istnieje tez mozliwos¢ — przy

odpowiednich zatozeniach — zastosowaé model dla spétek pozostatych.

Metoda CAPM bierze pod uwage ryzyko rynkowe, czyli zmiennos¢ catego rynku. Zmiennosc ta jest
mierzona przez tzw. wspotczynnik beta, ktéry okresla, jak zmienia sie warto$¢ aktywa w zaleznosci
od zmian wartosci rynku. Wspotczynnik beta wynosi 1 dla aktywéw o takiej samej zmiennosci jak
rynek, mniejszy niz 1 dla aktywéw mniej ryzykownych niz rynek, a wigkszy niz 1 dla aktywow
bardziej ryzykownych niz rynek. Koszt kapitatu wtasnego wedtug klasycznej metody CAPM mozna

obliczy¢ za pomocg nastepujgcego wzoru:
r(e) = r(f) + B x [r(m) - r(f)]
gdzie:
r(e) - koszt kapitatu wlasnego,
r(f) - bezryzykowa stopa zwrotu (np. stopa zwrotu z obligacji skarbowych),
B - wspétczynnik beta danego aktywa,
r(m) - Srednia stopa zwrotu rynku.

Stopa wolna od ryzyka (rfr_frf):
e Stopa wolna od ryzyka powinna odpowiada¢ rentownosci obligacji skarbowych, zwykle 10-
letnich, ktére odzwierciedlajg stabilny horyzont inwestycyjny.

e Jest to wartos¢ ustalana na podstawie biezgcych danych rynkowych.
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Wspoélczynnik Beta (B\betaf):

e Co do zasady jest to wspotczynnik wyznaczany poprzez odpowiednie przeliczenie korelacji
indeksu gietdowego oraz indeksu akcji wycenianej spotki, czym mniejsze odchylenie, tym
(teoretycznie) nizszy wskaznik

e W przypadku spdtki niegietdowej B\betap jest szacowana indywidualnie, poniewaz brak
notowan gietdowych uniemozliwia jej obliczenie na podstawie danych rynkowych.

e Stosuje sie podejscie oparte na macierzy ryzyka, uwzgledniajgce czynniki:

o Ryzyko operacyjne: cyklicznos¢ dziatalnosci, stabilno$¢ przychodoéw, elastyczno$é
kosztéw.

o Ryzyko finansowe: poziom zadiuzenia, koszty obstugi dtugu.

o Ryzyko branzowe: zmiennos$¢ sektora, konkurencja.

o Ryzyko specyficzne dla spoétki: innowacyjnosé, ekspozycja na rynki
miedzynarodowe.

e Wspdiczynnik Beta moze by¢ skalowany w zaleznosci od struktury kapitatowej spotki (Beta
unlevered i levered).

Premia za ryzyko rynkowe (rm-rfr_m - r_frm-rf):

e Premia za ryzyko jest okreslana w podziale na dwa horyzonty czasowe (z uwagi na
charakter wyceny — w opinii autora opracowania — nalezy je podzieli¢ na okres krotko
i dlugoterminowy)

e Premia za ryzyko rynkowe jest réznicg miedzy oczekiwang stopg zwrotu z rynku a stopg
wolng od ryzyka.

Oczekiwana stopa zwrotu z rynku w Polsce w krétkim (do 3 lat) i dlugim okresie (powyzej
3 lat)

Aby oszacowa¢ oczekiwang stope zwrotu z rynku dla okresu krétkoterminowego
i dlugoterminowego, nalezy uwzgledni¢ historyczne dane rynkowe, prognozy makroekonomiczne
oraz sytuacje na polskiej gietdzie kapitatowej (GPW). Analiza obejmuje czynniki takie jak zmiennos$¢é

rynku, inflacja, stopy procentowe i prognozy analitykow.

1. Historyczne dane dotyczace stép zwrotu z rynku
e Indeks WIG (1991-2018):
o Srednioroczna stopa zwrotu wynosita okoto 6,3%.
o Jest to dlugoterminowa warto$¢ usredniona dla szerokiego rynku GPW.
e Ostatnie lata:
o 2022 rok: Gwattowne spadki na gietdzie w zwigzku z inflacjg i podwyzkami stdp
procentowych (indeks WIG stracit ok. 20%).
o 2023 rok: Wyrazne odbicie rynku. Indeks WIG wzrést o ok. 25-28% (do listopada),
co byto wynikiem stabilizacji gospodarczej i spadku inflacji.
o 2024 rok — stabilizacja ok 5-7%
o 2025 rok — ok 6-8%
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2. Prognozy kréotkoterminowe (do 3 lat)

Data wyceny: 12/04/2026

Prognozy na okres krotkoterminowy uwzgledniajg obecne odbicie rynkowe, ale takze ryzyko

makroekonomiczne. Czynniki wptywajgce na oczekiwang stope zwrotu z rynku:

e Spadek inflacji:

Polska inflacja zmniejsza sie, co poprawia nastroje inwestoréw i zwieksza atrakcyjnosé

rynku akgciji.

e Stabilizacja stop procentowych:

Po okresie podwyzek stopy referencyjne utrzymujg sie na stabilnym poziomie

¢ Naplyw kapitatu zagranicznego:

Relatywnie atrakcyjne wyceny spotek na GPW przyciggajg inwestorow szukajgcych

wyzszych stép zwrotu.

Szacowana oczekiwana stopa zwrotu:

e W okresie krotkoterminowym oczekuje sie stopy zwrotu na poziomie:

o 8,0-9,0% rocznie (przy scenariuszu neutralnym).
o Zakres uwzglednia wptyw mozliwych wahan na rynku.

3. Prognozy diugoterminowe (powyzej 3 lat)

W dluzszym horyzoncie czasowym oczekiwana stopa zwrotu z rynku jest nizsza z powodu

stabilizacji po okresie wysokiej zmiennosci:

e Spowolnienie dynamiki wzrostu:

Po gwaltownym odbiciu w 2023 i 2024 roku przewiduje sie bardziej umiarkowany wzrost

rynku.

e Srednioterminowe czynniki wzrostu:

Inwestycje w sektory takie jak energetyka, IT oraz modernizacja infrastruktury moga

podtrzymaé wzrost na GPW.

e Poréwnanie z danymi historycznymi:

Dtugoterminowo indeksy gietdowe w Polsce notowaly srednig stope zwrotu zblizong do

6,3%, ale w stabilnym otoczeniu gospodarczym oczekuje sie lekkiego wzrostu tej wartosci.

Szacowana oczekiwana stopa zwrotu:
e W okresie powyzej 3 lat oczekuje sie stopy zwrotu na poziomie:

o 7,0-8,0% rocznie (przy scenariuszu neutralnym).

o Jest to zgodne z historycznymi $rednimi i uwzglednia potencjalng stabilizacje rynku.

4. Analiza scenariuszowa oczekiwanej stopy zwrotu z rynku

Scenariusz Scenariusz Scenariusz
Okres

pesymistyczny neutralny optymistyczny
Krétkoterminowy||7,0% 8,5% 10,0%
Dlugoterminowy |/6,5% 7,5% 9,0%

5. Wnioski

1. Krétkoterminowo (do 3 lat):

o Oczekiwana stopa zwrotu z rynku wynosi srednio 8,5% w scenariuszu neutralnym.
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o Rynek pozostaje zmienny, ale mozliwe sg dodatkowe zyski w wyniku dalszego
odbicia.
2. Dlugoterminowo (powyzej 3 lat):
o Oczekiwana stopa zwrotu z rynku wynosi srednio 7,5% w scenariuszu neutralnym.
o Dynamika rynku bedzie spowalniaé, a wzrost bardziej umiarkowany.

Powyzsze warto$ci postuzg do wyliczen kosztu kapitatu wtasnego

Analiza i okreslenie stopy wolnej od ryzyka

Stopa wolna od ryzyka (rfr) to kluczowy parametr modelu CAPM, ktéry reprezentuje zwrot
z inwestycji uznawanej za calkowicie bezpieczng, tj. pozbawiong ryzyka kredytowego
i reinwestycyjnego. W praktyce stosuje sie rentownos$é obligacji skarbowych jako przyblizenie tej

wartosci.

1. Stopa wolna od ryzyka w perspektywie krotkoterminowej (do 3 lat)
e Podstawa: Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych Aktualnie rentowno$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w Polsce wynosi okoto 5,6%.W perspektywie krotkoterminowej
(do 3 lat) ta wartos¢ odzwierciedla biezgce realia rynkowe, w tym wysokie stopy procentowe
oraz inflacje.
e Zalozenia:
o Stabilizacja inflacji wcigz nie zostata osiggnieta w petni, dlatego biezgca rentownos$é
obligacji uwzglednia wyzsze ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng.
o Stopa ta moze stopniowo male¢ w kierunku dtugoterminowych celéw inflacyjnych
i stabilizacji polityki pienieznej.
¢ Rekomendowana stopa wolna od ryzyka dla krétkiego okresu:
o rfr=5,6%
2. Stopa wolna od ryzyka w perspektywie diugoterminowej (powyzej 3 lat)
e Podstawa: Konstrukcja obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu
Dla diugoterminowej perspektywy mozna zatozy¢, ze stopa wolna od ryzyka uwzglednia:
o Marze stata wynoszaca 2 p.p.
o Inflacje zgodna z celem inflacyjnym NBP (2,5%).
e Zalozenia:
o Inflacja w dlugim horyzoncie czasowym powinna ustabilizowaé sie na poziomie
zgodnym z celem NBP.
o Stabilna polityka monetarna w Polsce sprzyja utrzymaniu nizszych rentownosci
obligacji.
e Obliczenie dlugoterminowej stopy wolnej od ryzyka:
o rfr=Inflacja (2,5%)+Marza (2,0%)=4,5%

¢ Rekomendowana stopa wolna od ryzyka dla diugiego okresu:
o rfr=4,5%
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3. Podsumowanie i zastosowanie

Przyjeta stopa wolna od
Okres Zalozenia
ryzyka (rfr)

Krétkotermi 5.6% Aktualna rentownosc¢ 10-letnich obligacji
rotkoterminowy/||5,
y ° skarbowych w Polsce.

Bludot . 4.5 Stabilizacja inflacji na poziomie celu NBP (2,5%) +
ugoterminow ,
g y ° marza obligacji 2,0 p.p.

Zatem, uwzgledniajgc wczesniejsze wyliczenia jak i wskazang metodyke, premia za ryzyko rynkowe

bedzie nastepujaca:

Kategoria ryzyka Okres 3 lat Kolejne lata
Stopa zwrotu z rynku 8,50% 7,50%
Stopa bezryzykowa 5,60% 4,50%
Premia za ryzyko rynkowe 2,90% 3,00%

W dalszej kolejnosci dokonano obliczenia wartosci Bety (B).

Dlaczego podejscie rynkowe nie jest adekwatne:
e W przypadku spoétek niegieldowych nie istnieje bezposrednia mozliwo$¢ oszacowania Beta
na podstawie danych rynkowych (brak notowan i historycznych korelacji z rynkiem).
e Proba zastosowania Beta zblizonych spétek notowanych moze prowadzi¢ do znieksztalcen,
poniewaz:
o Struktura ryzyka operacyjnego i finansowego moze znaczgco rozni¢ sie miedzy
spoétkg wyceniang a spotkami poréwnywalnymi.
o Specyfika rynku i dziatalno$ci moze mieé indywidualny charakter, ktérego nie odda

tradycyjne podejscie.

Metodyka szacowania wspoétczynnika Beta na potrzeby wyceny spétki niegietdowej

Wycena spotki niegietdowej, dla ktérej nie istniejg bezposrednie dane rynkowe, wymaga
odpowiedniego podejscia do okreslenia wspotczynnika Beta (). Standardowe podejscie rynkowe,
oparte na analizie korelacji wynikéw spotki z rynkiem, nie znajduje tu zastosowania z uwagi na brak
notowan gietdowych. W zwigzku z tym przyjeto podejscie eksperckie, w ktérym wspoétczynnik Beta
zostat oszacowany w sposob indywidualny, z uwzglednieniem kluczowych ryzyk specyficznych

dla spétki oraz jej otoczenia rynkowego.
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1. Wprowadzenie do wspoétczynnika Beta
Wspotczynnik Beta (B) jest miarg ryzyka systematycznego, czyli wrazliwosci wynikow spoétki na
zmiany szerokiego rynku. Standardowo Beta jest okreslana jako:

e B=1,0\beta = 1,08=1,0: Ryzyko zgodne z rynkiem ($rednia zmienno$¢).

e [B>1,0\beta > 1,08>1,0: Ryzyko wyzsze niz ryzyko rynkowe (wieksza zmienno$¢ wynikow).

e [B<1,0\beta < 1,08<1,0: Ryzyko nizsze niz ryzyko rynkowe (mniejsza zmiennos¢ wynikow).
W przypadku spétek notowanych na gieldzie, Beta jest wyznaczana na podstawie historycznych
danych rynkowych, analizujgc korelacje stopy zwrotu spétki ze stopg zwrotu z rynku (np. indeksu
gietdowego). Natomiast dla spétek niegieldowych brak takich danych uniemozliwia zastosowanie

tego podejscia.

2. Uzasadnienie metodyki eksperckiej
Dla spétki niepublicznej zastosowano metodyke ekspercka opartg na macierzy ryzyk,
z uwzglednieniem:
1. Braku danych rynkowych: Wspdtczynnik Beta nie moze by¢ wyznaczony na podstawie
notowan, dlatego przyjeto podejscie jakosciowe i iloSciowe.
2. Specyfiki spotki: Spotka dziata w specyficznych warunkach rynkowych, ktére wymagajg
indywidualnej oceny ryzyka.
3. Ograniczen poréwnywalnych spoétek: Beta oparta na spétkach poréwnywalnych mogtaby
znieksztatcaé obraz ze wzgledu na réznice w strukturze ryzyka i dziatalnosci.
3. Konstrukcja macierzy oceny ryzyka
W ramach metodyki dokonano szczegotowej analizy ryzyk wplywajgcych na dziatalnosé spotki.
Przyjeto podejscie oparte na identyfikacji, kwantyfikacji i ocenie ryzyk, kiore nastepnie
przeksztatcono na wynik korncowy odpowiadajgcy wspoétczynnikowi Beta.
3.1. Kategoryzacja ryzyk
Ryzyka zostaly podzielone na pie¢ gtéwnych kategorii:
e Ryzyko operacyjne: Cyklicznos¢ dziatalnosci, stabilnos¢ przychoddéw, elastycznosc
kosztow.
¢ Ryzyko finansowe: Poziom zadtuzenia, koszty obstugi diugu.
e Ryzyko branzowe: Specyfika branzy i jej zmiennos¢.
e Ryzyko specyficzne dla spoétki: Wielkos¢ przedsiebiorstwa, ekspozycja na rynki
miedzynarodowe.
e Ryzyko makroekonomiczne i jakosciowe: Stabilnos¢ rynku Ilokalnego, poziom
innowacyjnosci, zarzgdzanie.
3.2. Proces oceny ryzyk
1. Przypisanie wag (%) do poszczegdlnych czynnikdéw ryzyka, odzwierciedlajgcych ich wptyw
na dziatalnos¢ spotki.
2. Ocena poszczegdlnych ryzyk w skali 0-5 (gdzie 0 oznacza brak ryzyka, a 5 najwyzszy
poziom ryzyka).
Kwantyfikacja wynikéw poprzez mnozenie ocen przez przypisane wagi.

Sumowanie wynikéw dla wszystkich czynnikéw ryzyka.
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Ponizej wyliczenia dla poszczegéinych okreséw

Dlugoterminowo i Krétkoterminowo

Data wyceny: 12/04/2026

Kategoria Czynnik Waga (%) Ocena | Wynik (waga
(0-5) x ocena)
Ryzyko operacyjne Cyklicznos¢ dziatalnosci 20% 5 1
Stabilno$¢ przychodéw 10% 5 0,5
Elastyczno$é kosztéw 10% 4 0,4
Ryzyko finansowe Poziom zadtuzenia 15% 4 0,6
Koszty obstugi dtugu 5% 4 0,2
Ryzyko branzowe Specyfika branzy 10% 5 0,5
Ryzyko specyficzne Wielkos$¢ przedsiebiorstwa 5% 4 0,2
Ekspozycja na rynki
miedzynarodowe 5% 4 0,2
Makroekonomiczne Stabilnos¢ rynku lokalnego 5% 4 0,2
Czynniki jakosciowe Poziom innowacyjnosci 10% 5 0,5
Zarzadzanie 5% 4 0,2
tacznie 100% | Wynik 4,50

3.3. Interpretacja wyniku

Wynik kohcowy zostat odniesiony do macierzy interpretacji wspotczynnika Beta:

Ocena punktowa Przedziat Beta Interpretacja Interpretacja Stabilnosc
ryzyka ryzyka dziatalnosci
operacyjnego finansowego
0-1,5 0,5-0,8 Bardzo niskie M|n|rr.1alr?e Wy.sokal ,
zadtuzenie stabilnos¢
1,5-2,5 0,8-1,0 Niskie Niskie zadiuzenie | Umiarkowana
stabilnos¢
2,5-3,5 1,0-1,2 Srednie Um|ark9w§ne Srednia stabilnos¢
zadtuzenie
3,5-4,5 1,2-1,5 Wysokie Wysokie zadtuzenie | Niska stabilnos¢
4,5-5,0 15-20 BarszJ Bardzo v-vys.ok|e Bardzg m?lfa
wysokie zadtuzenie stabilnos¢

Na tej podstawie wspotczynnik Beta zostat oszacowany jako:

B=1,5

4. Uzasadnienie metodyki

Przyjeta metodyka spetnia standardy wyceny przedsiebiorstw niepublicznych i jest uzasadniona

z nastepujgcych powodow:

1. Brak danych rynkowych: Podejscie eksperckie stanowi uznang alternatywe w przypadku

spotek niepublicznych.

2. Indywidualna analiza ryzyk: Uwzgledniono specyfike dziatalnosci spoétki oraz jej otoczenie

rynkowe.
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3. Transparentnos¢: Proces oceny jest przejrzysty, oparty na kwantyfikacji i interpretaciji
wynikow.
4. Elastycznosé: Mozliwos¢ dostosowania ocen i wag w zaleznosci od zmian w dziatalnosci

spotki.

5. Podsumowanie

W wyniku szczegotowej analizy ryzyk, wspétczynnik Beta zostat oszacowany na poziomie 1,5.
Przyjete podejscie eksperckie jest metodologicznie poprawne, transparentne i dostosowane do
specyfiki spétki niepublicznej. Finalna Beta uwzglednia wszystkie kluczowe aspekty ryzyka i moze

by¢ bezposrednio wykorzystana w dalszych obliczeniach w modelu CAPM.

Przyjete podejscie uwzglednia specyfike dziatalno$ci spdtki oraz jej oczekiwang ewolucje w czasie.

Wartosci te sg konserwatywne i odpowiednio dostosowane do dynamicznej oceny ryzyka.

Na podstawie analiz wiasnych jak i uzyskanych danych wsadowych od zleceniodawcy, stworzono
model finansowy uwzgledniajgcy najbardziej prawdopodobny dalszy scenariusz funkcjonowania

przedsiebiorstwa.

1) Obszar przychodoéw i kosztéw
e Przychody i koszty przyjeto w oparciu o uzyskane od zarzadu informacje w zakresie
najbardziej prawdopodobnego strumienia pienieznego do osiggniecia. Osiggniety poziom
rentownosci znaczgco odbiega od standardéw rynkowych i moze wynikaé ze specyfiki
rozliczen wtascicielskich, w tym przenoszenia czesci kosztdw poza strukture spoétki. W
zwigzku z powyzszym wynik finansowy wymaga dalszej analizy i ewentualnej normalizacji
na potrzeby wyceny
e Po okresie szczegdtowej prognozy zatozono inflacyjne wzrosty w zakresie w/w pozycji
e przyjeto brak istotnych nakfadéw inwestycyjnych (CAPEX), co wynika z charakteru
dziatalnosci spofki, ktéra nie wykorzystuje aktywow trwatych w istotnym zakresie. Model
operacyjny oparty jest na zasobach niematerialnych oraz infrastrukturze cyfrowej, co
ogranicza konieczno$¢ ponoszenia naktadéw odtworzeniowych.
2) Obszar dyskonta

e Standardy wyceny - zgodnie z IVS oraz KSWP 1 i 5 przyjmowane w modelach
dochodowych parametry powinny odzwierciedlaé rynkowe warunki finansowania, a nie
jedynie stan wynikajacy z bilansu jednostki.

e Docelowa struktura kapitalu — literatura finansowa (teorie Modiglianiego—Millera,
koncepcja optymalnej struktury kapitatu) wskazuje, ze dtugookresowo przedsiebiorstwa
ksztaltujg relacje kapitalu wlasnego i obcego w sposéb zréwnowazony, najczesciej
w proporcjach zblizonych do 50/50.

e Dane rynkowe — raporty GUS oraz analizy sektorowe wskazujg, ze w segmencie MSP

w Polsce przecietna relacja kapitatow wiasnych do zobowigzan ksztattuje sie w poblizu 1:1,
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€O oznacza, ze potowa finansowania dziatalnosci pochodzi ze srodkéw wiasnych, a potowa
z kapitatéw obcych.

e Spotki gietdowe i praktyka rynkowa — analiza mediany spétek notowanych na GPW
pokazuje, ze w wielu branzach wskaznik ogélnego zadtuzenia oscyluje w przedziale 0,45—
0,55, co oznacza zblizong rownowage pomiedzy KO i KW.

¢ Neutralnos¢ zatozen wyceny — przyjecie struktury 50/50 pozwala unikngé sytuacji, w ktére;j
nietypowa Ilub incydentalna struktura pasywéw danej jednostki (np. przewaga
krétkoterminowych zobowigzan handlowych) sztucznie zawyza lub zaniza koszt kapitatu.

o Praktyka biegtych i doradcéw M&A — w wycenach przedsigbiorstw, zwlaszcza miodych
lub dynamicznie rosngcych, stosuje sie docelowg strukture finansowania, neutralng wobec
odchylen bilansowych. Rozwigzanie 50/50 jest w takich przypadkach szeroko stosowane.

¢ Bankowe standardy oceny zdolnosci kredytowej — instytucje finansowe uznajg strukture
KO/KW na poziomie 1:1 za stabilng i akceptowalng w kontekscie dtugoterminowej
wyptacalnosci przedsiebiorstw.

e Poréwnywalnosé wycen — zastosowanie proporcji 50/50 utatwia porownywanie wynikow
wyceny pomiedzy réznymi podmiotami oraz sektorami, poniewaz eliminuje wpltyw

krétkoterminowych wahan zadtuzenia na ostateczny wynik modelu.

Dodatkowo, w ramach kalkulacji stopy dyskontowej zastosowano indywidualng premie za ryzyko,
wynikajgcg z oceny specyficznych cech podmiotu. W tym celu opracowano macierz, ktéra
przedstawia zaleznosci pomiedzy sitg dyskonta a poszczegdlnymi kryteriami oceny dziatalnosci,
obejmujgcymi m.in. wielkos¢ przedsiebiorstwa, poziom dywersyfikacji przychodéw, stabilnosé
kontrahentéw, poziom piynnosci finansowej oraz czynniki organizacyjne. Macierz ta stanowi
narzedzie porzadkujgce proces przypisania dodatkowej premii, pozwalajgc na ujecie w modelu

dochodowym elementéw ryzyka charakterystycznych dla analizowanego podmiotu.

Premia za ryzyko
indywidualne/
specyficzne
podmiotu Ryzyko operacyjne, regulacyjne (wewnetrzne)
2 % g2 % 9 10 11 12 13
g,g 23 g,*_:, 10 11 12 13 14
855 ¢ 11 12 13 14 15
2 & 12 13 14 15 16
13 14 15 16 17

e Dotychczasowe analizy, przyjete zatozenia jak i wyliczenia, pozwolity na okreslenie

poszczegolnych stép dyskontowych.

Kategoria ryzyka Okres 3 lat Kolejne lata

Stopa zwrotu z rynku 8,50% 7,50%
Stopa bezryzykowa 5,60% 4,50%
Premia za ryzyko rynkowe 2,90% 3,00%
BETA 1,50 1,50
Koszt kapitatu wtasnego 9,95% 9,00%
Dodatkowa premia za

indywidualne/specyficzne ryzyka 15% 15%
Koszt kapitatu wiasnego 24,95% 24,00%
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Pierwsze 3 okresy Pozostate lata

Pozycje Wartosci Pozycje Wartosci
Udziat kapitatéw obcych 50,00% | Udziat kapitatéw obcych 50,00%
Udziat kapitatéw wtasnych 50,00% | Udziat kapitatow wtasnych 50,00%
Koszt kapitatu wtasnego 24,95% | Koszt kapitatu wtasnego 24,00%
Oprocentowanie 5,40% | Oprocentowanie 5,00%
Podatek (tarcza podatkowa) 19% | Podatek (tarcza podatkowa) 19,00%
Koszt kapitatu obcego 4,37% | Koszt kapitatu obcego 4,05%
Koszt dodatkowy Koszt dodatkowy
WACC 14,66% WACC 14,03%
e Inne

v' Podatek dochodowy przyjeto w wysokosci 19% (jako najbardziej prawdopodobne

i uniwersalny sposob opodatkowania spofki).

CAPEX - nakiady adekwatne do poziomu amortyzacji (przyjeto odtworzenie w 100%

v' Przyjmowano zmienno$¢ kapitatu obrotowego, adekwatnie do wskaznikéw $rednio

v
majatku)
rynkowych
v" NOA - brak

v" Przyjeto warto$¢ srodkow pienieznych w petnej kwocie — na koniec okresu

v' Wartos¢ rezydualng przyjeto zgodnie ze wzorem Gordona (staty wzrost na poziomie 0%)
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Dane (w TPLN) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 1 000,00 1.080,00 1 166,40 1195,56 1225,45 1 256,09 1287,49 1319,67 1352,67 1386,48
Koszty operacyjne 100,00 108,00 116,64 119,56 122,54 125,61 128,75 131,97 135,27 138,65
Zysk/Strata ze sprzedazy 900,00 972,00 1049,76 1076,00 1102,90 1130,48 1158,74 1187,71 1217,40 1247,83
Amortyzacja 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Pozostate przychody operacyjne = = = = = = = =
Pozostate koszty operacyjne = = - - - - - - -
Zysk/Strata z dziatalno$ci operacyjnej 900,00 972,00 1.049,76 1076,00 1102,90 1130,48 1158,74 1187,71 1217,40 1247,83
EBITDA 910,00 982,00 1059,76 1.086,00 1112,90 1140,48 1168,74 1197,71 1227,40 1257,83
%EBITDA 91,00% 90,93% 90,86% 90,84% 90,82% 90,80% 90,78% 90,76% 90,74% 90,72%
Indeks zmian przychodéw - 108,00% 108,00% 102,50% 102,50% 102,50% 102,50% 102,50% 102,50% 102,50%
Indeks zmiany EBIT - 108,00% 108,00% 102,50% 102,50% 102,50% 102,50% 102,50% 102,50% 102,50%
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek dochodowy 174,80 188,48 203,25 208,24 213,35 218,59 223,96 229,46 235,11 240,89
Relacja odsetek do przychodéw 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hipotetyczna warto$¢ odsetek
Rentownos¢ sprzedazy 72,52% 72,55% 72,57% 72,58% 72,59% 72,60% 72,60% 72,61% 72,62% 72,63%
Wskaznik rotacji zapaséw = = = = = = = = = =
Wskaznik rotacji nalezno$ci 198,00 198,00 198,00 198,00 198,00 198,00 198,00 198,00 198,00 198,00
Wskaznik rotacji zobowigzan 2 160,00 2 160,00 2 160,00 2 160,00 2 160,00 2 160,00 2 160,00 2 160,00 2 160,00 2 160,00
Zapasy
Naleznosci krétkoterminowe 550,00 594,00 641,52 657,56 674,00 690,85 708,12 725,82 743,97 762,57
Zobowigzania krétkoterminowe (niefinansowe) 600,00 648,00 699,84 717,34 735,27 753,65 772,49 791,80 811,60 831,89
ZKO 4,00 4,32 1,46 1,49 1,53 1,57 1,61 1,65 1,69
Zmienno$¢ ZKO 4,00 0,32 2,86 0,04 |- 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
CAPEX 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Teoretyczna warto$é ST - - - - - - - - -
Zwolnienie z podatku dochodowego
CF 725,20 779,52 846,19 870,63 889,52 911,85 934,74 958,20 982,25 1 006,90
Stopa dyskontowa 0,87 0,76 0,66 0,59 0,52 0,45 0,40 0,35 0,31 0,27
DCF 632,47 592,91 561,32 515,03 461,48 414,88 372,98 335,32 301,46 271,01
Suma DCF narastajgco 632,47 1225,38 1786,69 2301,72 2763,20 3178,08 3 551,06 3 886,38 4 187,84 4 458,85
Wartos$é rezydualna 7 179,36
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 1932,35
NOA -
Srodki pieniezne 49,50
Zobowigzania
Wartos¢ przedsiebiorstwa (Equity Value) 6 440,70
Wartos$é w TPLN zaokraglona do pelnych setek tysiecy zff 6 400,00

Wartos¢ spotki w podejsciu dochodowym

6 400 000 PLN

Stownie: sze$¢ milionéw czterysta tysiecy ztotych, 00/100
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9. PODSUMOWANIE

Przedmiotowe opracowanie zostato sporzgdzone przy zachowaniu nalezytej starannosci,
uwzgledniajgc dostepnos¢ do informacji oraz uzyskane, w trakcie postepowania, dokumenty
i informacje. Wyliczona warto$¢ jest wartoscig rynkowg wg standardu wartosci wewnetrznej.
W opinii autora opracowania, zestawiono najbardziej prawdopodobny do wystgpienia model
biznesowy wraz z otaczajgcym $rodowiskiem. Wyliczona wartos¢ w podejsciu dochodowym
uwzglednia najbardziej miarodajny model biznesowy przedsiebiorstwa — uwzgledniajgc wszelkie

uzyskane informacije.

10. KLAUZULE | OGRANICZENIA

1. Niniejsza wycena zostata sporzgdzona zgodnie z przepisami prawa i standardami
zawodowymi rzeczoznawcoéw majgtkowych (standard wyceny przedsiebiorstw) oraz
zasadami etyki zawodowe.

Wycena nie moze by¢ wykorzystana w zadnym innym celu od okreslonego w jej tresci.
Wycena nie moze by¢ opublikowana w catosci lub czesci w jakimkolwiek dokumencie
bez zgody autora opracowania i bez uzgodnienia, w formie pisemnej, z nim formy i tresci
takiej publikaciji.

4. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za zatajone fakty prawne i wady ukryte
przedmiotu wyceny, ktorych istnienia nie mogt stwierdzi¢ podczas wizji lokalne;j.

5. Opisany stan witasnosciowy i formalno-prawny oraz widoczny stan przedmiotu przyjety
zostat na podstawie udostepnionej dokumentacji oraz informacji uzupetniajgcej
Zleceniodawcy.

Oszacowana wartos¢ nie zawiera podatku VAT.
Wartos¢ okreslona w opracowaniu odwzorowuje najczesciej wystepujgce zachowania
uczestnikdw rynku.

8. Z uwagi na zaistniatg sytuacje w kraju i na $wiecie zwigzang z COVID-19 oraz wojng na
terenie Ukrainy przyjeto, ze jest to sytuacja o charakterze incydentalnym, ktéra nie
bedzie miata wptywu na przychody uzyskiwane przez firme w dtugim terminie, a tym
samym na jej wartos¢. Przyjeto scenariusz, w ktérym gospodarka po chwilowym
ostabieniu, powrdci do naturalnej skali.

9. Oszacowana warto$¢ wynika z ujetych w opracowaniu zatozen i odejscie od nich moze
spowodowac zmiane wyniku wyceny.

10. Dane przyjeto na podstawie informacji uzyskanych na etapie sporzgdzania opracowania
i uzyskanych na etapie wyceny dokumentéw.

11. Opracowanie zostato wykonane w oparciu o informacje, wyjasnienia i dokumenty
zrédtowe przygotowane przez Zleceniodawce (w tym ujawnione dokumenty w KRS).
Autor opracowania nie odpowiada za prawdziwosé i poprawnos¢ tych informacii.
W przypadku zmiany zatozen, lub podania nieprawdziwych danych, autor opracowania

nie ponosi odpowiedzialno$ci za zmiane wyniku wyceny.
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12. Od dnia przekazania operatu szacunkowego wraz z zatgcznikami Autor wyceny nie
ponosi odpowiedzialnosci za udostepnienie osobom trzecim niniejszego opracowania
i przetwarzanie danych poufnych i danych osobowych wynikajgcych bezposrednio jak tez
wynikajgcych posrednio z tego opracowania.

13. Jezeli wykonanie opracowania bedzie wigzac sie z jakimikolwiek operacjami na danych
osobowych, autor opracowania deklaruje postepowanie w tym zakresie zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami dotyczacymi ochrony danych osobowych,
tj. w szczegodlnosci przepisami rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (EU)
2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony osob fizycznych w zwigzku
z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych
oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdélne rozporzadzenie o ochronie danych — RODO)
— a takze przepisami ustawy z dnia 10 maja 2018 r. o ochronie danych osobowych,

a w razie zastgpienia jej inng ustawg — ustawy, ktora jg zastapi.

Katowice, 12/04/2026
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