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I. OSWIADCZENIE

Niniejsza wycena zostata przygotowana przez Biuro Wycen Majgtkowych Rzeczoznawca s. c.
w Krakowie z zachowaniem nalezytej starannosci zawodowej, przy wykorzystaniu
sprawozdan finansowych, materiatdbw i informacji udostepnionych przez Zleceniodawce
Griffin Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Krakowie (w skrocie: Griffin Sp.
z 0.0., Griffin, Spétka lub przedsiebiorstwo).

Za prawidtowo$¢ i kompletno$¢ dostarczonych materiatdw Biuro Wycen Majatkowych
Rzeczoznawca s. C. nie ponosi odpowiedzialnosci i nie mogg by¢ kierowane przeciwko niemu
z tego tytutu jakiekolwiek roszczenia.

II. PODSUMOWANIE

Celem wyceny jest oszacowanie wartosci Griffin Sp. z 0.0. na dzien 31.12.2022 r. dla potrzeb
przeksztatcen wiasnosciowych.

1. WYCENA METODA DCF

Oszacowanie wartosci rynkowej Griffin Sp. z 0.0. metodg zdyskontowanych przysziych
przeptywow pienieznych (DCF) obliczono w Zatgczniku — Arkusz kalkulacyjny. Zastosowano
model wolnych przeptywow pienieznych dla wiascicieli (akcjonariuszy, udziatowcow).

Wartosc¢ rynkowa Griffin Sp. z 0.0. sporzadzona metodg DCF na stan 31.12.2022r.
wynosi kwote 3 688 000 zt (stownie: trzy miliony szes¢set osiemdziesigt osiem
tysiecy ztotych).

Majac na wzgledzie dotychczasowy stan wynikow finansowych z dziatalnosci
w okresie historycznym Spotki, potwierdzajacych zdolnos¢ Spétki do generowania
nadwyzki finansowej z jednej strony oraz negatywny wptyw pandemii Covid — 19
na wyniki gospodarcze w swiecie i w naszym kraju przyjmuje sie zalozenie
kontynuacji dzialalnosci Spotki. Potwierdzajg to zwlaszcza ostatnie dwa lata,
kiedy roczny przychdd ze sprzedazy produktu wynosit po okoto 1 min zi. Prognoza
wynikow dzialalnosci operacyjne, pozostatej dziatalnosci oraz salda dziatalnosci
finansowej, ze dzialalno$¢ ta przyniesie bardzo dobre wyniki dziatalnosci
finansowej Spotki. Specyfika obszaru dziatalnosci w zakresie ustug zwigzanych z
umowami bankowych kredytow w walucie obcej, 2zwilaszcza franka
szwajcarskiego. Decyzje co do rozstrzygania sporow stron umow kredytowych
hipotecznych dotarly na poziom Unii Europejskiej i jest nadzieja, ze problemy
zwigzane z rozstrzyganiem sporéw zostang w ciggu kilku lat w istotnym stopniu
zakonczone. Oznacza to radykalne zmniejszenie popytu na ustugi stanowigce
zasadniczy przychoéd ze sprzedazy Spotki. Stan zapotrzebowania przedmiotowego
rynku na ustugi prawnicze na tym obszarze ograniczy przychody sprzedazy
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Spotki. Ta sytuacja ma istotne znaczenie na warto$¢ rynkowg przedmiotowej
Spotki. Wycena Spotki ograniczono do 5 lat dziatalnosci operacyjnej, poczynajac
od konca 2022 r. W oparciu o powyzsze uzna¢ nalezy, ze wartos¢ rynkowa
oszacowania Spotki najlepiej wyraza metoda zdyskontowanych przysziych
przeplywow pienieznych, zwana w jak metoda DCF. Ostatecznie zatem
rekomendowana oszacowana wartosc rynkowa przedmiotowego
przedsiebiorstwa na stan 31.12.2022 r. wynosi kwote 3 688 000 zt (stownie: trzy
miliony szes¢set osiemdziesiat osiem tysiecy zlotych).

Kwota powyzsza oznacza wartos¢ rynkowa catosci udzialow naleznych
udzialowcom .

Wartos¢ rynkowa 1 udziatu z posrod 2 000 wyemitowanych udzialow wynosi
kwote 1 844 ziotych.

III. INFORMACIE WSTEPNE

1. PRZEDMIOT WYCENY

Przedmiotem wyceny jest przedsiebiorstwo pod firmg: Griffin Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Krakowie.

2. CEL WYCENY

Oszacowanie wartosci rynkowej przedmiotowego przedsiebiorstwa dokonane zostato na
dzien 31.12.2022 r. dla potrzeb przeksztatcen wiasnosciowych.

3. METODA WYCENY

Wycena warto$ci Spotki dokonana zostata metoda dochodowg zdyskontowanych przysztych
przeptywdw pienieznych.

4. ZRODEA INFORMACII

e DANE DO OPRACOWANIA UZYSKANE OD GRIFFIN SP. Z O. O.

inZz. Marek Nawalaniec
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GRIFFIN PLAN - tabelaryczne zestawienie rachunku zyskéw i strat wariant poréwnawczy
z wykonania za lata 2019 r. do 2022 r. oraz prognozy na lata od 2023 r. do 2027 r. oraz
wykres podstawowych danych.

- Kopie Bilanséw oraz Rachunku zyskow i strat w wariancie pordwnawczym za okresy
obrachunkowe za lata 2019, 2020, 2021, 2022.

- Dane do wyceny: wartosci niematerialnych i prawnych/marki/patentu/knowhow.

- Sprawozdania Zarzadu Griffin Sp. z 0.0. z dziatalnosci za 2020 r., 2021 r., 2022 r.

- Sprzedaz — osobne zestawienia za lata 2020 r., 2021 r., 2022 r.
- Wplywy przyszte — Przewidywane wptywy za umowy CHF.

- Zestawienie danych zrédtowych — z objasnieniami oraz schemat organizacyjny.

INFORMACJE OGOLNIE DOSTEPNE W INTERNECIE

- KRAJOWY REJESTR SADOWY Stan na dzien 23.05.2023 godz. 09:15:46 Numer KRS:
0000665035 Informacja  odpowiadajgca  odpisowi  aktualnemu Z  REJESTRU
PRZEDSIEBIORCOW

- Informacje makroekonomiczne NBP i GUS.

e WIEDZA EKSPERCKA I DOSWIADCZENIE SPECIALISTOW B.W.M. RZECZOZNAWCA
S.C. W KRAKOWIE.

- Zawartos¢ niniejszego opracowania odzwierciedla informacje dostepne do dnia jej
sporzadzenia.

- Informacje i analizy przedstawione w niniejszym dokumencie sg wykonane na zlecenie i do
wytgcznego uzytku wiasciciela przedsiebiorstwa. Dokument ten zostat wykonany przy
zatozeniu, ze bedzie analizowany i wykorzystywany wytacznie do celéw w nim okreslonych.

- Dokument nalezy czyta¢ w catosci, gdyz jakakolwiek oddzielna analiza poszczegdinych jego
czesci moze prowadzi¢ do niepetnych lub btednych wnioskdw.

- Autor przeprowadzit eksperckg weryfikacje uzyskanych od przedsiebiorstwa danych,
informacji i materiatéw zrédtowych pod wzgledem ich rzetelnosci i aktualnosci. Weryfikacja
ta polegata na analizie zgodnosci szczegdtowych historycznych danych ekonomiczno —
finansowych przekazanych przez przedsiebiorstwo ze sprawozdaniami finansowymi.
Zawarto$¢ niniejszego opracowania odzwierciedla informacje dostepne do dnia jej

sporzadzenia.
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5. STOSOWANE SKROTY I ZASADY

Skroty:

1. Griffin Spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig — skrot: Griffin Sp. z 0.0., Spoika,
przedsiebiorstwo.

2. Biuro Wycen Majatkowych ,Rzeczoznawca” s.c. — Rzeczoznawca.

Zasady:

1. Zasada ostroznosci. Ostateczne dane do wyceny przedsiebiorstwa szacowano
z uwzglednieniem zasady ostroznej wyceny.

2. Zasada kompletnosci. W analizowaniu szacunkowej wartosci przedsiebiorstwa starano sie
uja¢ w miare mozliwosci wszystkie sktadniki majgce wptyw na warto$¢ wyceny. Za
podstawe przyjeto stan bilansowy na dzien 31.12.2022 r. Do dnia faktycznego
sporzadzenia raportu z wyceny nie zaszty istotne okolicznosci mogace mie¢ wptyw na
warto$¢ przedsiebiorstwa.

IV. OPIS PRZEDMIOTU WYCENY

1. NAZWA I ADRES PRZEDSIEBIORSTWA

Firma: Griffin Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Siedziba: kraj Polska, woj. matopolskie, powiat Krakow, gmina Krakéw, miejscowos¢
Krakow.

Adres: ul. Ludmity Korbutowej, nr 4B, lok. 1, miejscowos$¢ Krakow, kod 30-218, poczta
Krakow, kraj Polska.

2. POWSTANIE SPOLKI ORAZ INFORMACJA O REJESTRACH W KRS:

Umowa Spotki: Umowa o zawarciu spétki Griffin Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia
z siedzibg w Krakowie nastgpita w dniu 18.01.2017 roku. Aktem notarialnym Nr Rep. A
27/2017 z dnia 03.10.2017 roku w Kancelarii Notarialnej Manuel Flach-Checinska , Olimpia
Dudka Notariusze Spdtka Cywilna z siedzibg w Krakowie przez Olimpie Dudka, dokonano
zmiany § 2 Umowy Spétki. Dnia 05.03.2021 r. REP. A Nr 2261/2021, Zastepca Notarialny
Katarzyna Lecznar Zastepca Notariusza Marcina Satory, Kancelaria Notarialna w Krakowie
przy ul. Krélewskiej 57, Zmieniono: § 2.

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym: 22.02.2017 r.

Numer w KRS: 0000665035

inZz. Marek Nawalaniec
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Ostatni wpis: nr wpisu 20, data wpisu 15.10.2021 r., Sygnatura akt: RDF/351378/21/158.

Oznaczenie sadu: SYSTEM

3. REGON, NIP

Numer REGON: 366618890
Numer NIP: 6772455566

4. INNE DANE CHARAKTERYSTYKI PRZEDSIEBIORSTWA

Przedmiot dziatalno$¢ wedtug kodow PKD:

PRZEDMIOT PRZEWAZAJACEJIQZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORCY:
1. 69, 10, Z DZIALALNOSC PRAWNICZA.

Dane wspolnikow:
1. Szafran Joanna Monika — 500 udziatéw o tgcznej wartosci 25 000,00 zt.

2. Sroka tukasz Jan — 700 udziatdéw o tgcznej wartosci 35.000,00 zt.

3. Kacprzak Beata Karolina — 700 udziatéw o tgcznej wartosci 35.000,00 zt.
4. Malinevskyy Tymur — 100 udziatéw o facznej wartosci 5.000,00 zt.

Dane uzyskane od udziatowcdw.

Kapitat Spotki

Wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 100 000,00 zt.

Nazwa organu uprawnionego do reprezentowania podmiotu
Zarzad.

Sposob reprezentacji podmiotu

Do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki uprawniony jest kazdy Cztonek zarzadu dziatajgcy
samodzielnie.

Dane os6b wchodzacych skiad organu:

Nazwisko, imiona Funkcja w organie reprezentujgcym
Sroka tukasz Jan Prezes Zarzadu

Kacprzak Beata Karolina Czlonek Zarzadu

Szafran Joanna Monika Czlonek Zarzadu

Malinevskyy Tymur Cztonek Zarzadu.

inZz. Marek Nawalaniec
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Prognozy rozwojowe Spotki podstawowych wynikow na przyszie 5 lat.

Spotka prowadzi sprawy zwigzane z sporami prawnymi, dotyczagcymi zagadnien finansowych
i ubezpieczeniowych (kredyty waloryzowane w walutach obcych, kredyty podlegajace na
mocy ustawy pod sankcje kredytu darmowego, polisolokaty i inne). Najwieksze obecnie
wartoséciowo sprawy dotyczg kredytéw waloryzowanych w walutach obcych i podstawowe
przestanki dotyczg tego subsektora, w najblizszych latach uzupetnionego o sankcje kredytu
darmowego.

Spodtka posiada juz zaawansowany portfel spraw zwigzanych z kredytami waloryzowanymi we
frankach szwajcarskich, ktéry ma znaczacg wartos¢ optat koncowych za obstuge (oddzielny

plik):
- od 7 lat spotka pozyskuje do obstugi spory zwigzane z takimi kredytami,
- obecnie w obstudze jest 340 takich kredytow.

W zwigzku z koncentracjg dziatalno$ci w tym obszarze nastepuje znaczace przySpieszenie
pozyskiwania takich spraw:

- 137 nowych umoéw zostato podpisanych od wrzesnia ubiegtego roku,

- w kilkudziesieciu ,starych” sprawach zapadly juz korzystne wyroki pierwszej instancji,
pierwsze uprawomocnienia spodziewane sg na przetomie tego i nastepnego roku,

- fgczna wartos¢ przedmiotu sporu w tych sprawach to ok. 80 min. ztotych,

- tylko te ostatnie 137 spraw z (92% z ostatniego pétrocza) ma potencjalny przychodd ok.
4,6 min zt (ok. 0,39 min jako opfaty wstepne), za$ po odliczeniu kosztow prawnych
szacowanych na 1,17 min z, oraz kosztdw pozyskania i serwisu dla drugiego konsorcjanta,
Spotka odniesie korzyS¢ o wartosci 1,7 min zt minus koszty wiasne,

- dotychczasowe wyniki lideréw (Votum) wskazujg na 98 % wspdtczynnik korzystnych
rozstrzygna¢ (z raportu z konca kwietnia, wynik za ostatnie pdtrocze to 100 % pozytywnych
rozstrzygniec),

- przyjety do planu zostat bardzo ostrozny wspdtczynniku sukcesu 95 %,

- planowany rozwoj powinien doprowadzi¢ do osiggniecia liczby 150 — 200 nowych umoéw na
obstuge kredytow waloryzowanych w walutach obcych miesiecznie. Dla osiggniecia tego
budowana jest obecnie sie¢ posrednikow pozyskujgcych klientdéw na terenie catej Polski.
W modelu przyjeto bezpieczny wskaznik w najwyzszym okresie 183 umowy,

- umowy pozyskane w ostatnim potroczu pochodzg z dotarcia bezposredniego metoda
telemarketingu (call center). Uruchamiane s nowe kanaty: posrednicy zewnetrzni (kilka
podpisanych uméw), wiasna siec reprezentantow terenowych, kampanie w Internecie,

inZz. Marek Nawalaniec
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- zasoby klientéw do objecia obstugg w tych sporach szacowane sg na rynku na 500 tys.
(zrédto: raport 2022 Votum, https://ri.votum-sa.pl/nowosci/aktualnosci/raport-roczny-
2022/), co powoduje iz najblizsze piec lat moze zosta¢ oparte na pozyskiwaniu takich
klientdw, zas$ najwyzsza liczba pozyskanych przyjeta w 2026 roku, pozniej tendencja
spadajaca,

- kolejnym obszarem obstugi, ktory zostat juz zostaty uruchomiony (kilkanascie uméw) to
klienci, posiadajgcy spory z instytucjami finansowymi, ktére udzielity kredytéw i pozyczek
Ztotowkowych, zawierajgcych niedozwolone zapisy wymienione w art. 45 ustawy z dnia 12
maja 2011 roku o kredycie konsumenckim. To sprawy o wartosci przedmiotu sporu $rednio
ponizej 100 tys. zt. Natomiast przewidywany czas procedowania przed sagdem jest znacznie
krotszy — wynika z zastosowania wprost zapisow wymienionej ustawy i jest szacowany na
rok-dwa. Potencjalna ilos¢ klientdw wymagajacych takiej obstugi to kolejne kilkaset tysiecy
(znacznie powyzej pot miliona). Bedzie to szybkim uzupetnieniem przychoddw Spdiki,
docelowa ilos¢ to pozyskiwanie ok. 200 takich klientdw miesiecznie.

5. ZATRUDNIENIE

Zatrudnienie na koniec 2021 r. i 2020 r. wyniosto 7 pracownikéw. W 2022 r. Spotka
zatrudniata o 2 pracownikdéw na umowie o prace i 1 pracownika na zlecenie.

6. MAJATEK I ZRODLA FINANSOWANIA

W ponizszych tabelach zaprezentowano wielkosci i struktury aktywow a takze zrédet
finansowania w postaci kapitatu wiasnego i pasywoéw obcych za okres od 2019 r. do konca
2022 r. Przedsiebiorstwo Griffin Sp. z 0. 0. dysponowato na dzieh 31.12.2022 r. bilansowym
majatkiem trwatym i majatkiem obrotowym o tgcznej wartosci 1 130 tys. zt. W kwocie tej
aktywa trwate wyniosty 0,00 zi.

Wartos¢ aktywow obrotowych wyniosta kwote 1 130 tys. zt. W tej kwocie wystagpity:

- zapasy w wysokosci 0,00 zt,

- naleznosci krétkoterminowe w kwocie 807 tys. zt,

- inwestycje krétkoterminowe w kwocie 323 tys. zt,

- krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 zi.

Podkresli¢ nalezy, ze majagtek Spotki rost szybko; w 2022 r. majatek ten wzrdst do 1 822 %
w stosunku do 2019 r.

inZz. Marek Nawalaniec
9z37
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Oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa

Wartosc i struktura aktywow w okresie 31.12.2018 — 31.12.2022 (tys. zt | %)

Wyszczegolnienie 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Aktywa trwate 0 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 62 307 537 821 1130
Aktywa razem 62 307 537 821 1130
Aktywa trwate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 100,0 100,0 100,0 100,0, 100,0
Razem aktywa 100,0 100.0 100,0, 100,0 100,00

W 2022 r. Spotka zwiekszyta swoje aktywa obrotowe o 37,6% do roku poprzedniego.

Wartosc i struktura aktywow trwatych w okresie 31.12.2018 — 31.12.2022 (tys. zt)

Wyszczegoinienie

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

1. Wartosci niematerialne i prawne

II. Rzeczowe aktywa trwate

III. Nalezno$ci dtugoterminowe

1V. Inwestycje dtugoterminowe

[=1[=2[=][=]

[=1[=2[=1[=]

=)= =)=

[=)[=)=][=]

[=)[=)[=][=]

V. Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Razem aktywa trwale

Wartos¢ i strukture aktywdw obrotowych Spotki zawiera tabela ponizej. W 2022 r. naleznosci
krotkoterminowe wzrosty o 57 % do roku poprzedniego. Inwestycje krotkoterminowe
wzrosty niewiele bo o 5,6 % tych aktywow obrotowych w stosunku do poziomu na koniec
2021 r. W strukturze aktywdw obrotowych nie wystepuja w badanym okresie zaréwno
zapasy jak rowniez krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe.

Wartosc aktywow obrotowych w okresie 31.12.2018 — 31.12.2022 (tys. zt)

Wyszczegé/n/en/'e 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 | 31.12.2021 |31.12.2022
1. Zapasy 0 0 0 0 0
II. Naleznosci krétkoterminowe 9 97 238 515 807
ITI. Inwestycje krotkoterminowe 53 209 299 306 323
IV. Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe
Razem aktywa obrotowe 62 307 537 821 1130

Zrédta finansowania majatku przedsiebiorstwa na dzien 31.12.2022 r. stanowia pasywa w
kwocie 1 130 tys. zt. Na pasywa w badanym okresie sktadajg sie: kapitat (fundusz) wiasny
oraz zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, w 2022 r.
- kapitat (fundusz) wtasny w kwocie 581 tys. zt, ktdérego udziat wynosi 51,4 %,
- zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w kwocie 549 tys. zt i stanowig 48,6 %.

10z 37
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Wartosc i struktura pasywow w okresie 31.12.2018 — 31.12.2022 (tys. zt. %)

Wyszczegolnienie 31.12.2018 | 31.12.2019 |31.12.2020| 31.12.2021 | 31.12.2022

A. Kapitat (fundusz) wiasny 42 243 355 418 581
ZB(.)bosvci)g;;/\rl]iiqazania i rezerwy na 20 64 182 403 549
Razem pasywa (A+B) 62 307 537 821 1130
Kapitat (fundusz) wtasny 67,7 79,2 66,1 50,9 51,4
Ztoc))gb;g/z‘?az;/;/a i rezerwy na 32.3 20,8 33,9 491 48,6
Razem pasywa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Minimalny wzrost odnotowuje w 2022 r. kapitat wiasny o 0,5 % w stosunku do poziomu w
2021 .

Wartosc i struktura funduszu wiasnego w okresie 31.12.2018 — 31.12.2022 (tys. zt)

Wyszczego’/nienie 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.03.2022
1. Fundusz statutowy 5 5 100 100 100
II-1V. Pozostate fundusze 37 238 255 317
V. Zysk (strata) z lat ubiegtych
VI. Zysk (strata) netto 37 201 17 62 164

VII. Odpisy z zysku netto w ciggu roku
obrotowego (wielko$¢ ujemna)

Razem kapitat (fundusz) wiasny 42 243 355 417 581

Wartos¢ i strukture funduszu wiasnego Spotki badanym okresie zawarto w tabeli ponizej.

Spadek funduszu wtasnego w 2021 r. do 2020 r. wynidst prawie 2 min zt; potowe z tego za
sprawg nizszego zysku netto o okoto 1 min zt i wyzszego odpisu z zysku netto réwniez
0 okoto 1 min zt.

Odpisy z zysku netto w ciggu 2021 roku (wielko$¢ ujemna) rosng w wartosci bezwzglednej
2,6 krotnie do odpiséw z poprzedniego roku a powtodrka nastepuje w I kwartale 2022 r. Na
koniec I kwartatu 2022 r. warto$¢ kapitatu witasnego wzrosta o0 9,9 % w stosunku do
poziomu uzyskanego w 2021 r.

Wartos¢ i strukture zobowigzan i rezerw na zobowigzania, stanowigcych pasywa obce Spofki
zawiera ponizsza tabela.

Wartosc i struktura pasywow obcych z w okresie 31.12.2018 — 31.12.2022 (tys. zt)

Wyszczegolnienie 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.03.2022
I. Rezerwy na zobowigzania 0 0 0 0 0
I1. Zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0 7 7
111 Zobowigzania krétkoterminowe 20 64 182 396 542
1V. Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0 0 0 0 0
Razem pasywa obce 62 64 18 403 549

inZz. Marek Nawalaniec
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W 2021 r. pasywa obce wzrosty o okoto 1 min zt w stosunku do 2020 r. co stanowi przyrost
0 4,0 %. Na koniec I kwartatu 2022 r. wzrosty w pordwnaniu do 2021 r. pasywa obce
o prawie 2,6 % m.in. z tytulu pojawienia sie kwoty ponad 0,5 min zt w pozycji
krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe.

V. SYTUACIJA PRAWNA MAJATKU PRZEDSIEBIORSTWA

Stan prawny majatku Griffin Sp. z 0. 0. jest w petni uregulowany.

VI. SYTUACIA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTWA

1. WYBRANE POZYCJE RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Zysk brutto przedsiebiorstwa jest roznicg wartosci netto sprzedazy produktéw, towardw
i materiatdw i kosztdw sprzedanych produktéw, towardw i materiatow, kosztéw sprzedazy,
kosztdw ogodlnego zarzadu, plus pozostate przychody operacyjne i minus pozostate koszty
operacyjne wreszcie réznica przychodoéw finansowych i kosztéw finansowych. Zysk (strata)
brutto pomniejszony o podatek dochodowy a takze pozostate obowigzkowe zmniejszenia
zysku (zwiekszenia straty) stanowi zysk netto (strate netto).

Rachunek zyskow i strat w okresie od 01.01.2018 do 31.12.2022 (tys. zt) Wariant kalkulacyjny

01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 -

Wyszczegolnienie 31.12.2018 |31.12.2019 |31.12.2020 |31.12.2021 |31.12.2022

A. Przychody netto ze
sprzedazy izréwnane z

nimi, w tym: 97 376 535 933 922

I. Przychody netto ze

sprzedazy produktow 97 376 535 933 922

I1. Przychody netto ze
sprzedazy towarow i

materiatéw
B. Koszty dziatalnosci 52 151 520 896 756
operacyjnej
I. Amortyzacja
II. Zuzycie materiatow i 1 9 59 6
energii
III. Ustugi obce 138 179 378 429
IV. Podatki i optaty 2 29 18
V. Wynagrodzenia 2 294 427 292
VI. i i 4 i

Ubezpieczenia spoteczne i 34 3 1

inne $wiadczenia, w tym:

inZz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa

- emerytury

VII. Pozostate koszty
rodzajowe

VIII. Warto$¢ sprzedanych
towardow i materiatow

C. Zysk (strata)
ze sprzedazy (A-B)

45

225

16

38 166

D. Pozostale przychody
operacyjne

34

13

32 18

1. Zysk z tytutu rozchodu
niefinansowych aktywow
trwatych

I1. Dotacje

II1. Aktualizacja wartosci
aktywow niefinansowych

IV. Inne przychody
operacyjne

34

13

32 18

E. Pozostale koszty
operacyjne

I. Strata z tytutu rozchodu
niefinansowych aktywow
trwatych

II. Aktualizacja wartosci
aktywow niefinansowych

III. Inne koszty operacyjne

F. Zysk (strata) z
dzialalnosci operacyjnej
(C+G-E)

45

222

23

70 184

G. Przychody finansowe

I Dywidendy i udziaty w
zyskach

II. Odsetki

III. Zysk z tytutu rozchodu
aktywow finansowych

1V. Aktualizacja wartosci
aktywdw finansowych

V. Inne

H. Koszty finansowe

I. Odsetki

II. Strata z tytutu rozchodu
aktywdw finansowych

II1. Aktualizacja wartosci
aktywdw finansowych

IV. Inne

I. Zysk (strata) brutto
(F+G-H)

44

221

22

69 180

J. Podatek dochodowy

20

K. Pozostate
obowigzkowe
zmniejszenia zysku

13z37
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(zwiekszenia straty)

L. Zysk (strata) netto 38 201 17 - 164
(I-J-K)

W 2022 r. przychody ze sprzedazy produktow byty nizsze od uzyskanych za 2021 r. o okoto
1,2%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej w 2022 r. byty nizsze o 140 tys. zt. zt, co oznacza spadek
tych kosztéw o okoto18,5 % 2020 r. w wysokosci 18 %.

Pozostate przychody operacyjne w 2022 r. stanowig zaledwie 56 % podobnych przychodéw
za 2021 r. W skali bezwzglednych kwot oznacza to zmnigjszenie tych przychodéw o 14 tys.
zt.

Pozostate koszty operacyjne wystepujg w $ladowych wielkosciach.

Zysk z dziatalnosSci operacyjnej za 2022 r. jest duzo wyzszy niz osiggniety w 2021 r. bo
0 okoto 114 tys. zt, co stanowi wzrost o okoto 248,5 % od uzyskanego za 2021 r.

Przychody finansowe warto$ciowo wynoszg w tych 2 latach 0 zi.

Koszty finansowe sg takze mato znaczace; w 2021 r. 1 tys. zt a w 2022 r. niewiele ponad
3,5 tys. zt.

Zysk brutto za 2021 r. wyniost 69 tys. zt a w 2022 r 180 tys. zt. i podobnie zysk netto
w 2021 r. wynidst 63 tys. zt a w 2022 r. 164 tys. zt.

Strumien pieniezny w Spotce w badanym okresie

Z punktu widzenia wyceny wartosci przedsiebiorstwa szczegdlnie istotny jest strumien
pieniezny na poziomie operacyjnym zwany EBIT a zwilaszcza zysk operacyjny powiekszony
0 amortyzacje — EBITDA, albowiem ta wiasnie wielkos¢ ekonomiczna w zasadniczy sposob
ksztattuje warto$¢ dochodowg przedsiebiorstwa. Warto$¢ EBITDA za poszczegdlne lata
badanego okresu dziatalnosci (bez uwzglednienia inflacji) wykazuje warto$¢ dodatnia.
Oznacza to, ze Spdtka w badanym okresie historycznym miata zdolnoS¢ generowania
dochodow.

EBIT i EBITDA w uktadzie historycznym ( zt)

. 2020 2021 2022
Wyszczegolnienie
01.01-31.12 01.01-31.12 01.01-31.12
1.  EBIT 22 990,21 69 887,31 183 725,19
2.  Amortyzacja 0,00 0,00 0,00
3. EBITDA 22 990,21 69 887,31 183 725,19

inZz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa

Podkresli¢ nalezy, ze latach 2020, 2021 i 2022 r. EBITDA jest dodatni i wykazuje wielka
tendencje malejaca.; wzrosty przychody przedsiebiorstwa i nieco wolniej koszty uzyskania

przychoddw.

Powyzsze pozwala przyja¢, ze przedsiebiorstwo posiada trwatg zdolnoS¢ generowania
przychoddw. Wiasciwg metodg oszacowania wartosci rynkowej tego przedsiebiorstwa jest
metoda zdyskontowanych przysztych przeptywdw pienieznych, zwana w skrdcie metodg DCF
(w j. angielskim: discounted cash flow).

1. ANALIZA WSKAZNIKOWA

WiskaZzniki rentownosci w okresie od 01.01.2029 — 31.12.2022 r.

Wyszczegdlnienie Definicja wskaZnika 2019 2020 2021 2022
Marza ze sprzedazy (%) pzrglél_]zg d?pgzeg;éégaisonzgo 59,8% 2,8% 4,0%| 18,0%
Marza operacyina (%) o oo | 588%|  3.9%|  7,3%| 19,5%
Rentowno$¢ sprzedazy netto (%) przyzﬁzlé;itc;;rzlgga;/; {] otto 53,5% 3,0% 6,6%| 17,8%
\F;::;chr;}oéc’o r&e(t(t)/cz)kapita’réw zysk netto >\<N }é)song/o / kapitaty 82.7% 45%| 14,9% 282%
Rentownos¢ nsét: (e:)l/it)ywéw ogotem zysgkrgivt;t;) ())(g%?e(z)n:/o / 65,7% 3,0% 76% 14,5%

Z zaprezentowanych wskaznikéw rentownosci wynika jednoznacznie, ze przedsiebiorstwo
posiadato wysokg rentownos$¢ na poziomie sprzedazy, operacyjnym i na poziomie zysku netto
a takze rentownosc¢ kapitatow wiasnych i podobnie rentownosS¢ aktywdw ogdtem.

Wsskazniki ptynnosci w okresie 01.01.2019 — 31.12.2022 r.

Wyszczegdlnienie

Definicja wskazZnika

2019

2020 2021 2022

Ptynnos¢ biezaca

aktywa obrotowe
netto/zobowigzania
krotkoterminowe

4,78

2,95 2,10 2,08

Ptynnos¢ szybka

(aktywa obrotowe netto —
zapasy )/zobowigzania
krétkoterminowe

4,78

2,95 2,10 2,08

Ptynnos¢ gotdéwkowa

(Srodki pieniezne +
krétkoterminowe papiery
wartosciowe) / zobowigzania
krétkoterminowe

3,27

1,64 0,78 0,60

Wskazniki ptynnosci biezacej, szybkiej i gotdwkowej osiggaja poziom uznawany za

bezpieczny.

15z 37
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Wiskazniki trwatosci finansowania w okresie 01.01.2019 — 31,12.2022 r.

Wyszczegolnienie Definicja wskazZnika 2019 | 2020 2021 2022

.. . . |(kapitaty wtasne +rezerwy +
Trwatosc¢ struktury finansowania

) ) zobowigzania DZIEL/O| DZIEL/O | DZIEL/O | DZIEL/O
- | ztota reguta finansowania dtugoterminowe) / aktywa -0 -0 -0 -0
trwate
Trwato$¢ struktury finansowania aktywa obrotowe /
- Il ztota reguta finansowa zobowigzania 0,79 0,66 0,52 0,52

krotkoterminowe

Wskazniki trwatosci struktury finansowania w badanym okresie od 2019 r. do 2022 r.
spetniajg warunki objete I ztotg regute finansowania, w mysl ktdrej aktywa trwate powinny
by¢ sfinansowane catkowicie kapitatem wiasnym i dtugoterminowymi zobowigzaniami.
W badanym okresie Spdtka nie dysponowata aktywami trwatymi i wartos¢ w mianowniku
wynosita 0 zt stad taki zapis powszechnie stosowany, gdy nie mozna wyliczy¢ wartosci
wskaznika.

Wskazniki w okresie od 2019 r. do 2022 r. w ramach II ztotej reguly finansowania, w mysl
ktorej aktywa obrotowe przewyzszajg zobowigzania krétkoterminowe i mieszczg sie na
poziomie uznanym za finansowo bezpieczny. Osiggniete wskazniki w okresie pandemii byty

nieco gorsze niz w roku poprzednim.

Sytuacja finansowa Spotki w badanym okresie spetnia warunki dla kontynuacji dziatalnosci

przedsiebiorstwa.

VII. PREZENTACJA I UZASADNIENIE PRZYJETYCH METOD
WYCENY

O wyborze metody wyceny decyduje przede wszystkim cel i przedmiot wyceny. Celem
wyceny jest oszacowanie wartosci rynkowej Griffin Sp. z 0.0. na dzien 31.12.2022 r. dla
potrzeb restrukturyzacji wtasnosci kapitatowej Spétki.

Generalnie zaleca sie, aby przeprowadza¢ oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa przy uzyciu
co najmniej dwoch metod wyceny, w szczegdlnosci sposrdd nastepujgcych:

- zdyskontowanych strumieni pienieznych,

- warto$ci odtworzeniowej,

- wartosci skorygowanej aktywow netto,

- rynkowej wartosci likwidacyjnej,

- przy zastosowaniu metody rynkowej (mnoznikowej).

inZz. Marek Nawalaniec
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W literaturze przedmiotu czesto prezentuje sie poglad, iz rzeczywista wartos¢
przedsiebiorstwa nie jest nigdy znana przed realizacjg transakcji jego kupna i sprzedazy.
Réwnie czesto podkresla sie, iz tak naprawde to rzeczywistg i uchwytng wartoS¢ spoftki
mozna ustali¢ doktadnie jedynie w dwoch momentach w jej historii tj. w momencie jej
powstania oraz w momencie jej likwidacji. Zatem przyjmujgc powyzsze poglady mozna
stwierdzi¢, Zze wszelkie inne proby ustalenia wartoéci spotki miedzy tymi skrajnymi
momentami w historii mozna traktowac jako mniej lub bardziej trafne szacunki.

Podkresli¢ nalezy fakt, iz wynik oszacowania wartosci firmy nie jest tozsamy z jej ceng, ktdra
zostaje okreslona dopiero w procesie negocjacji pomiedzy nabywca i sprzedajacym.

Przedmiotem wyceny moze by¢ przedsiebiorstwo rozumiane jako podmiot biznesowy lub tez
jako zorganizowane sktadniki majatku. Pierwsze podejscie jest wiasciwe dla firm majgcych
dobre perspektywy funkcjonowania i rozwoju, drugie natomiast wobec firm, ktére nie
przynoszg wiascicielowi korzysci z tytutu dziatalnosci gospodarczej (odpowiednio wysokiego
zwrotu z kapitatu) i zasadniczo nie majg perspektyw rynkowych.

Jako podstawowag metode wyceny firm majacych perspektywy uzyskiwania dodatnich
wynikéw ekonomicznych uznaje sie powszechnie metody dochodowe, z ktérych najczesciej
stosowang jest metoda zdyskontowanych przysztych przeptywdw pienieznych — zwana
w skrocie metodg DCF. Metoda ta, ze wzgledu na podstawowe kryterium szacowania
wartosci przedsiebiorstwa, jakim jest dochdd z inwestycji (lub prowadzenia dziatalnosci
biznesowej) najlepiej oddaje wartos¢ rynkowg dziatajgcego przedsiebiorstwa oraz pozwala na
okreslenie oczekiwania potencjalnych inwestoréw, dzieki wiasciwemu oszacowaniu stopy
dyskontowej, ktéra jest miernikiem oczekiwanej stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu
przy okreSlonym ryzyku przedsiewziecia.

Powszechnie w literaturze wyrdznia sie dwa rodzaje przeptywow pienieznych i odpowiadajgce
im warianty metody DCF:

- Model przeptywow pienieznych dla wiascicieli (akcjonariuszy, udziatowcdw) Free Cash Flow
to Equity — ECFE lub Equity Cash Flow — ECF,

- Model przeptywow pienieznych dla catego przedsiebiorstwa Free Cash Flow for the Firm —
FCFF lub Free Cash Flow - FCF .

Model ECFE pozwala wyznaczy¢ wartos¢ fundamentalng kapitatu wiasnego przedsiebiorstwa
na podstawie przeptywow pienieznych przynaleznych wiascicielom.

Wobec przedmiotowego przedsiebiorstwa zastosowano metode
zdyskontowanych przysztych przeptywow, bowiem Spoétka charakteryzuje sie
zdolnoscia do generowania zysku i dodatnich strumieni pienieznych

z caloksztaltu dziatalnosci, czyli na poziomie wynikow netto.

Innym podejéciem wyceny przedsiebiorstwa moze by¢ podejScie majatkowe, oparte na
wartosci poszczegodlnych elementéw aktywow i pasywdw. Niestety, wycena wedtug wartosci

inZz. Marek Nawalaniec
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ksiegowej jest oderwana od dochodowosci przedsiebiorstwa. W zwigzku z tym, jak twierdza
teoretycy i liczni praktycy, moze zostaé wykorzystana wylgcznie do wyceny majatku
przedsiebiorstwa, ale nie do wyceny przedsiebiorstwa jako podmiotu gospodarczego.

Odpowiedzia na zastrzezenia, wysuwane w literaturze przedmiotu, wobec wyceny
przedsiebiorstwa na poziomie jego wartosci ksiegowej, byto sformutowanie metody wartosci
skorygowanej aktywoéw netto, czyli wartosci aktywéw pomniejszonych o wszelkie
zobowigzania, rezerwy bilansowe, rozliczenia miedzyokresowe bierne i przychody przysztych
okresow.

Podstawg wyznaczenia wartosci aktywdw i zobowigzan mogg by¢ bezposrednio wielkoSci
ujete w ksiegach przedsiebiorstwa (wartos¢ ksiegowa) lub poddane korekcie uwzgledniajacej
sprowadzenie odpowiednich wartosci do poziomu rynkowego i realnego.

Wycena typowego przedsiebiorstwa sektora niefinansowego przez obliczenie wartosci
skorygowanych aktywow netto wymaga:

1. oszacowania wartosci poszczegdlnych skfadnikéw aktywoéw;

2. okreslenia poziomu pozycji pasywoéw, oprocz kapitatow wiasnych. W wiekszosci wycen
przyjmuje sie je wedtug wartosci ksiegowej, nie poddajac korekcie. Celowe (ale w
polskiej praktyce rzadko spotykane) jest takze uwzglednienie zobowigzan
pozabilansowych, oszacowanych z uwzglednieniem prawdopodobienstwa ich
wymagalnosci;

3. obliczenia skorygowanych aktywdw netto przez wyznaczenie roznicy wielkosci z punktow
1i2.

Przedmiotowa Spotka nie posiada majgtku w postaci aktywdéw trwatych. Jej atutem jest

relatywnie niewielki kapitat w relacji do generowanych dochoddéw z dziatalnosci.

Powyzsze uzasadnia, ze wtasciwg metodg oszacowania wartosci rynkowej przedsiebiorstwa
Jest oméwiona wyzej metoda dochodowa DCF.

VIII. PROJEKCJA FINANSOWA DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

1. MODEL FINANSOWY

Model finansowy wykorzystany do stworzenia projekcji finansowych jest oparty na dogtebnie
sprawdzonej metodologii wypracowanej przez ekspertdw w trakcie przygotowywania wielu
projekcji, biznes planéw, strategii rozwoju, wycen etc. dla réznorodnych przedsiebiorstw

krajowych i zagranicznych, reprezentujgcych liczne branze i zréznicowane formy wtasnosci.

inZz. Marek Nawalaniec
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Modele te nigdy nie zostaly zakwestionowane przez Zzadng instytucje zewnetrzng (banki,
fundusze, inwestorzy, witasciciele), co wiecej, z reguty odpowiadaty oczekiwaniom adresatéw

wewnetrznych (zarzady, stuzby planistyczne) i potrzebom operacyjnym.

Bazg modelu finansowego jest projekcja przychoddw i kosztow przedsiebiorstwa. Projekcja
przychodéw wychodzi od projekcji ilosci i cen sprzedazy (na tyle szczegétowo jak jest to
mozliwe), co pozwala na pdzniejsze odniesienie kosztéw do ilosci lub wartosci sprzedanych
produktéw. W kosztach wyrdznia sie koszty state i zmienne. Wysoko$¢ kosztow zmiennych

odniesiona jest do ilosci produkcji sprzedanej.

Istotnym problemem w procesie planowania jest prawidtowa identyfikacja, a nastepnie
prognozowanie (budzetowanie) kosztéw zmiennych i statych. W wiekszosci podmiotow
gospodarczych nie jest prowadzony rachunek kosztow zmiennych, co powoduje konieczno$é
okresSlenia zmiennosci kosztow w oparciu o klasyfikacje na koszty bezposrednie i posrednie.
Jak uczy praktyka, ewentualne btedy wynikajgce z nieprawidtowej klasyfikacji kosztéow pod
katem ich zmienno$ci sg w ostatecznym rachunku mniejsze, niz biedy planistyczne
wynikajgce z oparcia prognoz na uktadzie rodzajowym, lub tez na podziale na koszty
bezposrednie i posrednie (rachunku kosztdw petnych).

Okreslenie wyniku operacyjnego przedsiebiorstwa konczy pierwszy etap prognozy. W drugim
etapie nastepuje miedzy innymi zaplanowanie:
— zapotrzebowania na kapitat obrotowy w oparciu o cykle rotaciji,
— wydatkéw inwestycyjnych,
— zmian innych kategorii majgtkowych (np. RMK czynne i bierne, pozycje wynikajgce
z restrukturyzacji — sprzedaz majagtku zbednego, uptynnienie zapaséw, windykacja
naleznosci trudno Sciggalnych itp.),

— poziomu niezbednych kredytdw obrotowych i inwestycyjnych.

Bardzo istotnym problemem w procesie prognozowania jest okreslenie zapotrzebowania na
kapitat obrotowy. Nieprawidtowe oszacowanie potrzeb przedsiebiorstwa w tym zakresie moze
spowodowac ryzyko utraty ptynnosci. W tym zakresie zwykle bazuje sie na historycznych
cyklach rotacji, przy uwzglednieniu realnych (mozliwych do osiggniecia np. w efekcie
aktywnego zarzadzania kapitatem obrotowym) przewidywanych zmianach cykléw, a takze

specyfiki branzy.
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Wobec planowanych wysokich nadwyzek finansowych i oczywistej zdolnosci przedsiebiorstwa
do regulowania swoich zobowigzan kredytowych i leasingowych (zaréwno w czesci
kapitatowej jak i odsetkowej) na poziomie modelu finansowego zrezygnowano z projekcji
dziatalnosci finansowej, a w konsekwencji petnych przeptywdw pienieznych i bilanséw
przedsiebiorstwa. Z punktu widzenia wyceny wartosci przedsiebiorstwa, sposdb finansowania
dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej przedsiebiorstwa ma duze znaczenie przy okreslaniu
kosztu kapitatu (stopy dyskontowej) jednakze nie wptywa na wielko$¢ strumieni pienieznych
ksztattujgcych wartoS¢ operacyjng przedsiebiorstwa, stanowigcych podstawe ksztattowania

wartosci Spotki.

2. SYTUACIA STRATEGICZNA PRZEDSIEBIORSTWA

2.1. Sytuacja gospodarcza w Polsce i perspektywy

Dotychczasowe informacje, podobnie jak wiekszo$¢ analiz wskazuja, ze rok 2019 byt
pomysiny dla polskiej gospodarki. Instytut Prognoz i Analiz Ekonomicznych w Warszawie
w maju 2019 r. (IPiIAG) w kolejnym raporcie o stanie i prognozie koniunktury gospodarczej
Zwraca uwage na zasadnicze czynniki majg wptyw na wyniki gospodarcze kraju. Wskazywaty

na nizszy wzrost PKB w 2019 r. bo w wysokosci 4,0 % podczas gdy w 2018 r. byto 5,1 %.

Popyt krajowy byt gldwnym czynnikiem wzrostu i wzrdst o 4,5 % w 2019 r. a w 2020 r. po
I potroczu wyraznie spadt. Zwraca uwage niezadowalajgce tempo wzrostu inwestycji. Stopa
inwestycji podobnie stanowi istotne zagrozenie dla mozliwosci kontynuacji wzrostu

gospodarczego w nadchodzacym czasie.

Obserwujgc zachowanie wiekszosci parametrow makroekonomicznych, polska gospodarka
w 2019 roku osiggneta bardzo dobre wyniki gospodarcze. W 2020 r. roku osiggniecie
dynamiki bliskiej poprzedniego roku nie byto mozliwe z powodu wystgpienia splotu
niekorzystnych czynnikdw w gospodarce, wynikajgcych z pandemii Covid — 19. Ujawnity sie
efekty dziatan rzadu, zwlaszcza zwiekszenie popytu wewnetrznego w  zwigzku

z uruchomieniem programéw pomocy dla przedsiebiorstw.

Wzrost konsumpcji jako gtdwny motor napedzajacy gospodarke mocno stymulowany przez
rzad w 2019 r. byt kontynuowany w 2020 r. i jest w 2022 r. Istotne znaczenie ma impuls
zwigzany z wydatkami socjalnymi. Sprzyja konsumpcji rekordowo rosngce zatrudnienie
i dynamika wzrostu wynagrodzen. Z drugiej strony pojawiajg sie niedobory na rynku pracy

wykwalifikowanych pracownikéw.
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W 2020 r. tempo wzrostu zatrudnienia obnizyto sie do poziomu 1,3 %. Odnotowano szybkie
tempo wzrostu w budownictwie i mniejsze w przemysle w 2021 r. Rowniez zauwaza sie
pogorszenie salda handlu zagranicznego z powodu pogarszajacej sie koniunktury zagranica.

Ma to wptyw na kursy euro i dolara.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, w najnowszej wersji cyklicznego raportu World
Economic Outlook, obnizyt prognoze wzrostu PKB Polski w 2022 roku do 3,8 proc. z 4,5
proc., @ w 2023 roku do 0,5 proc. z 2,0 proc. Poprzednie prognozy pochodzity z konica
lipca br.

MFW szacuje, ze S$redniorocznie wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
w Polsce w 2022 roku wyniesie 13,8 proc., a na koniec roku 15,8 proc. Wg MFW
$rednioroczna inflacja w Polsce wyniesie w 2023 roku 14,3 proc., czyli wyzej niz w 2022 r.,
a na koniec 2023 roku — 9,0 proc.

Wedtug MFW w dtuzszym terminie — w 2027 roku — polska gospodarka moze urosnac o 3,1
proc., a inflacja bedzie na poziomie celu NBP, czyli 2,5 proc.

Jesli idzie o prognozy dla $wiatowej gospodarki MFW pozostawit bez zmian prognoze wzrostu
Swiatowego PKB w 2022 roku. "Przewiduje sie, ze globalny wzrost spowolni do 3,2 proc.
W 2022 r. z 6,0 proc. w 2021 r. i 2,7 proc. w 2023 r. Jest to najnizsza Sciezka wzrostu PKB
od 2001 r., z wyjatkiem globalnego kryzysu finansowego i ostrej fazy pandemii COVID-19,
i odzwierciedla znaczne spowolnienie dla najwiekszych gospodarek: skurczenie sie
amerykanskiego PKB w pierwszej potowie 2022 r., skurczenie sie strefy euro w drugiej
potowie 2022 r. oraz przedtuzajgca sie pandemie COVID — 19 i zwigzane z nig lockdowny
w Chinach wraz z narastajgcym kryzysem w sektorze nieruchomosci. Okoto jedna trzecia
Swiatowej gospodarki stoi przed dwoma kolejnymi kwartatami ujemnego wzrostu" -
napisano w pazdziernikowym raporcie.

Przewiduje sie w raporcie, ze globalna inflacja wzrosnie do 8,8 proc. w 2022 r. z 4,7 proc.
W 2021 r., a nastepnie spadnie do 6,5 proc. w 2023 r. i do 4,1 proc. w 2024 r. Niespodzianki
zwigzane ze wzrostem inflacji byly najbardziej rozpowszechnione ws$rdd gospodarek
rozwinietych, przy wiekszej zmiennosci na rynkach wschodzacych i rozwijajacych sie
gospodarkach" — dodano.

W ocenie MFW w bilansie czynnikéw ryzyka dla perspektyw wzrostu PKB na $wiecie nadal
przewazajg czynniki o charakterze negatywnym. "W bilansie ryzyka dla scenariusza
bazowego prognozy nadal dominujg czynniki o charakterze negatywnym, o silnym

oddziatywaniu. (...) Gospodarka $wiatowa nadal stoi przed powaznymi wyzwaniami,
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uksztattowanymi przez utrzymujgce sie skutki trzech poteznych sit: rosyjskiej inwazji na
Ukraine, kryzysu zwigzanego z kosztami zycia spowodowanego utrzymujgcg sie i narastajgcg
presjg inflacyjng oraz spowolnienia gospodarczego w Chinach" — napisano w raporcie.
"Wstrzymanie dostaw gazu przez Rosje moze obnizy¢ produkcje w Europie. Odrodzenie sie
pandemii COVID-19 lub nowych globalnych obaw o zdrowie publiczne moze jeszcze bardziej
zahamowac wzrost PKB. Pogtebienie sie kryzysu w sektorze nieruchomosci w Chinach moze
przetozyc sie na krajowy sektor bankowy i wptyngé na rozwdj kraju, z negatywnymi skutkami
transgranicznymi. A fragmentacja geopolityczna moze utrudnia¢ przeptywy handlowe
i kapitatowe, dodatkowo utrudniajgc wspotprace w zakresie polityki klimatycznej" -
wskazano.

W raporcie wskazano, ze inflacja powinna osiggng¢ swodj szczyt pod koniec 2022 roku.
Utrzymujgca sie i rosngca presja inflacyjna spowodowata szybkie i zsynchronizowane
zaostrzenie warunkow monetarnych, wraz z silng aprecjacja dolara amerykanskiego w
stosunku do wiekszosci innych walut. Zaciesnienie globalnych warunkédw monetarnych
i finansowych przebija sie przez gospodarki, zmniejszajagc popyt i pomagajac stopniowo
ujarzmic inflacje. Jak dotad jednak presja cenowa okazuje sie doS¢ uporczywa i stanowi
powazne zrodto obaw dla decydentéw. Spodziewamy sie, ze globalna inflacja osiggnie szczyt
pod koniec 2022 r., ale pozostanie na podwyzszonym poziomie diuzej niz wczesniej
oczekiwano — ocenili analitycy MFW.

Zagadnienie stop procentowych to trudne zadanie $wiatowych bankéw centralnych
odpowiedniego wywazenia polityki monetarnej. Polityka pieniezna moze przestrzeli¢
w kwestii witasciwego stanowiska w celu obnizenia inflacji. Sciezki polityki monetarnej
w najwiekszych gospodarkach mogg nadal sie rézni¢, prowadzac do dalszej aprecjacji dolara
amerykanskiego i napie¢ transgranicznych. Wiecej szokdw zwigzanych z cenami energii
i zywno$ci moze spowodowal dtuzsze utrzymywanie sie inflacji. Globalne zaostrzenie
warunkoéw finansowania moze wywota¢ powszechny kryzys zadtuzenia rynkdw wschodzacych
— napisano w publikacji MFW.

Kolejny problem to kryzys energetyczny. W raporcie wskazano, ze inwazja Rosji ha Ukraine
spowodowata réwniez spowolnienie dziatalnosci gospodarczej przez wywotanie kryzysu
energetycznego.

Wojna w Ukrainie i pogitebiajgce sie ciecia w dostawach gazu do Europy spotegowaty
napiecia na Swiatowych rynkach surowcowych, co ponownie doprowadzito do wzrostu gazu
ziemnego. Gospodarki europejskie, w tym najwieksza, Niemcy, sg narazone na skutki cie¢

w dostawach gazu. Ciggta niepewnos¢ co do dostaw energii przyczynita sie do spowolnienia
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realnej aktywnosci gospodarczej w Europie, zwtaszcza w przemysle, ostabiajgc konsumentéw

i, w mniejszym stopniu, zaufanie przedsiebiorcéw.

Biezaca projekcja NBP dotyczaca inflacji i PKB (opublikowana w dniu 10 marca 2023 r.)
przewiduje, ze $rednioroczna inflacja CPI r/r wyniesie: w 2023 r.11,9 %, w 2024 r. 5,7 %,
w 2025 r. 3,5 %. Przyjety poziom wzrostu PKB r/r wyniesie w cenach statych: w 2023 r. 0,9
%, w 2024 r. 2,1 %, w 2025 r. 3,1 %.

2.2. Kluczowe czynniki sukcesu w branzy

Griffin Sp. z 0. 0. posiada juz sprawdzone grono odpowiedzialnych odbiorcéw i dostawcéw
z ktorymi biezgco utrzymuje kontakty, doswiadczong zatoge oraz udoskonalong organizacje
pracy. Kluczowe czynniki sukcesu w branzy szczegétowo omoéwiono powyzej w Rozdziale
IV Opis przedmiotu wyceny, ustep 4 Inne dane charakterystyki przedsiebiorstwa w punkcie
zatytutowanym Prognozy rozwojowe Spoétki podstawowych wynikdw na przyszie 5 lat.

Spotka prowadzi sprawy zwigzane z sporami prawnymi, dotyczacymi zagadnien finansowych
i ubezpieczeniowych (kredyty waloryzowane w walutach obcych, kredyty podlegajgce na
mocy ustawy pod sankcje kredytu darmowego, polisolokaty i inne). Najwieksze obecnie
wartosciowo sprawy dotyczg kredytéw waloryzowanych w walutach obcych a w najblizszych

latach uzupetnione o sankcje kredytu darmowego.

Spotka posiada juz zaawansowany portfel spraw zwigzanych z kredytami waloryzowanymi we
frankach szwajcarskich, ktory ma znaczacg warto$¢ optat koncowych za obstuge;

- obecnie w obstudze jest 340 takich kredytdw,

- 137 nowych umow zostato podpisanych od wrzesnia ubiegtego roku,- w kilkudziesieciu
Jstarych” sprawach zapadly juz korzystne wyroki pierwszej instancji, pierwsze
uprawomocnienia  spodziewane s3 na przetlomie tego i nastepnego roku,

- faczna wartos¢ przedmiotu sporu w tych sprawach to ok. 80 min. ztotych.

Planowany rozwdj powinien doprowadzi¢ do osiggniecia liczby 150-200 nowych umoéw na
obstuge kredytow waloryzowanych w walutach obcych miesiecznie. Dla osiggniecia tego
budowana jest obecnie sie¢ posrednikéw pozyskujgcych klientdw na terenie catej Polski.

Umowy pozyskane w ostatnim potroczu pochodzg z dotarcia bezposredniego metoda
telemarketingu (call center). Uruchamiane sg nowe kanaty: posrednicy zewnetrzni (kilka
podpisanych umoéw), wiasna sie¢ reprezentantow terenowych, kampanie w Internecie,
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- zasoby klientéw do objecia obstugg w tych sporach szacowane sg na rynku na 500 tys.
(zrédto:  raport 2022 Votum, https://ri.votum-sa.pl/nowosci/aktualnosci/raport-roczny-
2022/), co powoduje iz najblizsze pie¢ lat moze zostaé oparte na pozyskiwaniu takich
klientdw, za$ najwyzsza liczba pozyskanych przyjeta w 2026 roku, pdzniej tendencja
spadajaca.

Kolejnym obszarem obstugi, ktdry zostat juz uruchomiony (kilkanascie uméw) to klienci,
posiadajagcy spory z instytucjami finansowymi, ktére udzielity kredytow i pozyczek
ztotowkowych, zawierajgcych niedozwolone zapisy wymienione w art. 45 ustawy z dnia
12 maja 2011 roku o kredycie konsumenckim. To sprawy o wartosci przedmiotu sporu
$rednio ponizej 100 tys. zt. Bedzie to szybkim uzupetnieniem przychodéw Spétki, docelowa
ilo$¢ to pozyskiwanie ok. 200 takich klientow miesiecznie.

3. GENERALNE ZALOZENIA PROJEKCYJNE

1. Wszystkie wielkosci ekonomiczno — finansowe zaplanowane zostaty przy zastosowaniu
zasady ostroznosci wyceny.

2. Projekcja nie zaktada kontynuowania dziatalnosci w terminie nieoznaczonym.

3. Wszystkie wielkosci ekonomiczno — finansowe niniejszej projekcji zaplanowane zostaty
w cenach statych, tzn. bez uwzglednienia inflacji w okresie projekciji.

4. Wycene sporzgdzono na stan 31.12.2022 r.
Bazg projekgji finansowej jest rachunek zyskow i strat za okres 01.01-31.12.2022 .
6. W projekcji dziatalnosSci zatozono okres 5 lat, obejmujgcych 12 miesieczne okresy, na
ktore sktadajq sie:
- 1 rok prognozy — 2023 r.,
- 2 rok prognozy — 2024 r.,
- 3, 4 i 5 rok prognozy - analogicznie.
7. Przyjeto, ze planowane na 5 rok wyniki nie bedg reprezentatywne dla nieskonczonego

okresu funkcjonowania przedsiebiorstwa; nie planuje sie zatozen dla dalszego okresu
funkcjonowania przedsiebiorstwa po okresie projekcji.

8. Prognoze kapitatu obrotowego oszacowano w oparciu o cykle rotacji naleznosci

i zobowigzan na statym poziomie na podstawie catorocznego wykonania za 2022 r.

4. PROGNOZA RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Zatozenia do prognozy rachunku zyskéw i strat:
e Okres projekcji jako wiarygodny do wyceny metodg DCF przyjeto okres 5 letni.

e W prognozie przychodéw zastosowano ceny state wychodzac z poziomu przecietnych

cen z dziatalnosci przedsiebiorstwa za 2022 r.
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e Prognozy rachunku zyskéw i strat przyjeto z opracowania Spotki, ktore zostaty
sporzadzone w oparciu o dotychczasowe doswiadczenie Spétki oraz znajomosc
ksztattowania sie rynku kredytow hipotecznych w walutach obcych, stanowigcych

zrodto pozyskania przychoddw z ustug prawniczych przez Spotke.

e W projekcji ztozono, ze koszty dziatalnosci operacyjnej obejmowac bedg niezbedne
wydatki w proporcji do potrzeb, wynikajagcych z przyjetej prognozy przychodéw ze
sprzedazy i finansowane w ramach biezgcych kosztéw operacyjnych.

Kolejne roczne kwoty kosztéw dziatalnosci operacyjnej gtdwnie dotyczg wydatkéw na
zakupy ustug obcych, wynagrodzenia i pochodne wynagrodzen i pozostate koszty

w oparciu o dotychczasowe do$wiadczenia Spotki.

e (Oszacowane w prognozie pozostate przychody operacyjne uwzgledniono w proporcji

do wielkosci prognozy sprzedazy z wykonania za rok bazowy 2022 r.

e Jedli idzie o pozostate koszty operacyjne przyjeto w poszczegdinych ich wartos¢
0 ztotych.

e Przychody finansowe dla poszczegdinych lat projekcji przyjeto w wysokosci 0 ztotych.

e Jedli idzie o koszty finansowe uwzgledniono poziom tych kosztdw w relacji do
poziomu wzrostu przychodéw operacyjnych w poszczegolnych latach prognozy;
w 1 roku prognozy zostaty oszacowane na 10 tys. zt, w 2 roku 20 tys. zt., w 3 i roku

prognozy w kwocie 100 tys. zt a w 5 roku prognozy 200 tys. zi.

e W kolejnych latach prognozy w oparciu o doswiadczenia wiasne nie przyjeto
ponoszenia wydatkdw inwestycyjnych na potrzeby nowych srodkéw trwatych.
e Stawke podatku dochodowego przyjeto w wysokosci dla 1 i 2 roku prognozy 9 %,

w pozostatych latach prognozy 19 %.
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Oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa

Wykonanie i prognoza rachunku zyskow i strat (tys. zt)

W -
yk.o Prognoza
nanie
Wyszczegdlnienie
2021 1 2 3 4 5
Przychody ze sprzedazy 922 1116 3910 10 195 21785 80 765
Koszt wtasny sprzedazy 756 1091 3221 7 452 15323 56 540
Zysk/(strata) brutto ze 166 25 689| 2743 6462| 24225
sprzedazy
Pozosta’r.e przychody 18 20 20 30 30 30
operacyjne
Koszty sprzedazy
Koszty ogdlne zarzadu
Pozostafe koszty 0 0 0 0 0 0
operacyjne
Zysk(strata)z 184 45 700| 2773| 6492| 24255
dziatalnosci operacyjnej
Przychody finansowe 0 1 1 1 1 1
Koszty finansowe 4 10 20 100 100 200
Zysk/(strata) brutto 180 36 938 2674 6393 24 056
Podatek dochodowy 16 7 178 508 1215 4571
Zysk/(strata) netto z
dziatalnosci 164 29 760 2166 5178 19 485
kontynuowanej
Dziatalno$¢ zaniechana
Zysk/(strata) z
dziatalnosci zaniechanej
za rok obrotowy
AR e 164 29 760 2166| 5178 19485
rok obrotowy
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IX. OSZACOWANIE WARTOSCI SPOLKI

1. WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZLYCH PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH

1.1. Metodyka wyceny DCF

Model wolnych przeplywow pieniezZnych dla wtascicieli

W wycenie DCF wartos¢ wycenianego podmiotu jest robwna sumie generowanych przez
niego dochodow zdyskontowanych na moment wyceny. Zaktualizowana warto$¢ dochodow

jest oszacowana na podstawie wzoru:

W=CFixR+CF2xR+ ...... + CFh xR+ RV XR

gdzie:

W - wartos¢ przedsiebiorstwa,

CFi - wartos¢ strumieni pienieznych w kolejnych latach projekciji,
R - czynnik dyskontujacy,

RV - wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej,

n - ilos¢ lat projekciji.

Warto§¢ rezydualna jest to warto§¢ oczekiwanych przeptywow gotoéwkowych
przedsiebiorstwa w okresie kontynuacyjnym, czyli po wyraznie oznaczonym okresie
prognozy.

Warto$¢ rezydualng obliczono stosujgc wzor stuzgcy do obliczenia wolnych przeptywow
gotéwkowych przy zatozeniu statego ich wzrostu:

RV — FCF,
ra—9
gdzie:
RV - warto$¢ rezydualna,
FCFx - znormalizowany poziom wolnych przeptywdw gotéwkowych w pierwszym roku
po wyraznie oznaczonym okresie prognozy,

1 - stopa dyskontowa dla 1 roku po $cisle oznaczonym okresie projekcii,
g - oczekiwana  stopa  wzrostu  wolnych  przeptywdw  gotdwkowych

w nieskonczonym okresie.

Uwzgledniajgc powyzszy wzdr, mozna wskazaé, ze z punktu widzenia zatozen metodycznych
istotne znaczenie ma:

okreslenie szczegdtowych zatozen dotyczacych modelu przeptywdw pienieznych,

w tym:

- sporzadzenie biznesplanu wycenianego podmiotu, ktdrego celem jest zdefiniowanie
sposobu obliczania wartosci wptywdw i wydatkdw w kolejnych latach projekcji;

- sposobu szacowania wartosci kapitatow wiasnych i kapitatéw obcych;

- przyjecie metodyki oszacowania stopy dyskontowej;

- okreslenie sposobu oszacowania wartosci rezydualnej (wartosci przedsiebiorstwa na koniec
okresu projekcji).
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W nastepnych punktach przedstawione zostang zatozenia przyjete do oszacowania kazdego
z powyzszych elementéw modelu.

Wycena Spotki zostata sporzadzona na podstawie wolnych przeptywdw pienieznych
obliczonych wedtug przedstawionego nizej algorytmu

(+) zysk netto

(+) amortyzacja

(-) naktady inwestycyjne

(+/-) zmiana stanu zapasow

(+/-) zmiana stanu naleznosci

(+/-) zmiana stanu zobowigzan biezacych

(+/-) zmiana stanu pozostatych aktywow i pasywow operacyjnych
(+) wptywy finansowe

(-) wydatki finansowe

FCFE

Wartos¢ koncowa

Koszt kapitatu wtasnego

Wspdtczynnik dyskontowy

Zdyskontowane FGFE

Suma zdyskontowanych FCFE

Zdyskontowana warto$¢ korcowa

Wartos$¢ dochodowa kapitatu wtasnego (Equity Value)

1.2, Stopa dyskontowa

Wycena Spodtki sporzadzona metodg DCF oparta zostata na wolnych przeptywach
pienieznych. Nadwyzka wynikajgca z tych przeptywdw stanowi zrddto przychoddw wiascicieli
kapitatu udziatowego przedsiebiorstwa oraz ewentualnych wiascicieli zaangazowanego
kapitatu obcego (kredytow i pozyczek). W zwigzku z tym, stopa dyskontowa uzyta do
sprowadzenia wartosci nadwyzek z kolejnych lat projekcji na moment wyceny odzwierciedlaé
bedzie Sredni wazony koszt kapitatow zaangazowanych w finansowanie przedsiebiorstwa
(WACC - Weighted Average Cost of Capital).

Ogdiny wzoér na WACC przedstawia sie nastepujgco:

E D
WACC=Rw X ---- + Ro X ---- X (1-T)

K K

gdzie:

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rw — koszt kapitatéw wiasnych

E — warto$¢ kapitatow wiasnych

K — suma kapitatéw wiasnych i obcych

D — kapitaty obce

Ro — koszt uzywania kapitatow obcych

T — stopa podatku dochodowego

inZz. Marek Nawalaniec
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Z przedstawionego wzoru wynika, ze oszacowanie stopy dyskontowej wymaga obliczenia
WACC. W tym celu niezbedne jest okreslenie planowanej struktury kapitatowej Spotki,
a takze kosztdw kapitatdow wiasnych oraz obcych.

Nizej przedstawiono zasady oszacowania powyzszych parametréw. Projekcja zostata
sporzadzona w cenach statych, czyli ze zaréwno koszt kapitatdw wiasnych, jak i koszt
kapitatdw obcych, oszacowane zostaty w wartosciach statych (tj. bez uwzglednienia inflacji).

Struktura kapitatowa
Struktura kapitatu, czyli relacja kapitatdw wiasnych do kapitatdw obcych, powinna
odzwierciedlac¢ planowang strukture w okresie projekcji.

Koszt kapitafow wilasnych

Do oszacowania kosztu kapitatu wykorzystano model wyceny aktywdéw kapitatowych (CAPM).
Koszt kapitatu wiasnego, rozumiany jest tu jako wymagana stopa zwrotu z zainwestowanego
kapitatu, co oznacza ze jest réwny sumie stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko
inwestycji w kapitat wiasny wyznaczonymi w nastepujacy sposéb

rw=rf + rr x B

gdzie:

rf — stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka

rr — stopa zwrotu z portfela rynkowego

B — wspdtczynnik zmiany stopy zwrotu danego papieru warto$ciowego na zmiane stopy
zwrotu portfela rynkowego.

Projekcje inflacji i PKB — marzec 2023
Biezaca projekcja inflacji i PKB (dane: NBP opublikowane 10 marca 2023 r.)

2023 2024 2025
Inflacja CPI r/r (%) 11,9 5,7 3,5
PKB r/r (%) 0,9 2,1 3,1
WIBOR 3M* (%) 6,95 6,95 6,95

* projekcja sporzadzona przy zatozeniu statych stép procentowych NBP

Projekcja inflacji i PKB opracowywana jest w Departamencie Analiz i Badan Ekonomicznych (DABE) Narodowego
Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwdj sytuacji w gospodarce przy zatozeniu statych stép
procentowych NBP.

Przyjeto do oszacowania wartosci rynkowej Spotki stope zwrotu z instrumentdw wolnych od
ryzyka na okres prognozy w latach 2023 — 2027 w oparciu o0 6 % obligacje za okres
prognozy, ktére sg $rednig za okres 10 letni. Spetniajg one warunek Rate of Return czyli
Stopy zwrotu z inwestycji (realna stopa zwrotu z bezpiecznej inwestycji). Zatozono, ze
inflacja w 2026 r. wyniesie 3,5 % podobnie jak w prognozie NBP z marca 2023 r. oraz

osiggnie wartos¢ docelowg w 2027 r. w wysokosci 2,5 %.
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Stopa zwrotu z obligacji bez inflacji wynosi w 1. okresie prognozy wynosi kwote ujemna
minus 5,9 % (obliczenie: 6,00 % - 11,9 % = - 5,9 %) juz od 2 roku jest dodatnia 0, 3 %,
w 3i4roku 2,5 %, aw 5 roku prognozy 3,5 %.

Premia za ryzyko

Premia za ryzyko rynkowe bazujgca na aktualnych wyliczeniach dla Polski opublikowanych
w serwisie A. Damodarana (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar) wynosi 7,40%; Premia
za ryzyko kraju bazujgca na aktualnych wyliczeniach dla Polski opublikowanych w serwisie
A. Damodarana () wynosi 1,46%;

Wskaznik beta przyjeto na poziomie 0,90 w oparciu o dane opublikowane w serwisie
A. Damodarana (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar).

Zrodto: Serwis A. Damodarana (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar) z 05 stycznia
2023 r.

Tabela: Koszt kapitatu wlasnego prognoza

Kalkulacja kosztu kapitatu | 31.12.

wiasnego 2022 1 2 3 4 >
Beta (operating) 1 1 1 1 1 1
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Risk Premium Premia za ryzyko 8,86% 8,86% 8,86% 8,86% 8,86% 8,86%
Inflacja% 12,10% | 11,90% 5,70% 3,50% 3,50% 2,50%
Rate of Return Stopa zwrotu z

inwestycji -6,10% | -5,90% 0,30% 2,50% 2,50% 3,50%
Cost of Capital Koszt kapitatu 1,87% 2,07% 8,27% | 10,47% | 10,47% | 11,47%

* Obliczenia w opisie powyze;.

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest obliczeniem catkowitego koszt kapitatu dla
firmy, w ktdérym kazdej kategorii kapitatu proporcjonalnie nadaje sie odpowiednia wage.
Wszystkie Zzrddta kapitatu — akcje, obligacje i innego zadtuzenia dtugoterminowego — s3 ujete
w kalkulacji WACC.

WACC=(EV)*rE+(DV)*rD(1-Tc) , gdzie:

o D to warto$¢ dtugu,

o E to warto$¢ kapitatdw wiasnych,

e Vto warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa,
e TC to stopa podatku CIT,

e D to koszt diugu,

o rE to koszt kapitatow wiasnych.t]
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uwaga: czynnik (1-Tc) nie zawsze jest stosowany.

Wynik oszacowania stopy dyskontowej

Na podstawie obliczonych wskaznikow oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatéw wiasnych,
wskaznikdw kosztéw kapitatow obcych oraz przyjetej struktury kapitatowej, dokonano
obliczen $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC), ktory w wycenie zostat wykorzystany
jako stopa dyskontowa stuzgca do aktualizacji salda strumieni pienieznych na moment

wyceny. Nizej przedstawiono wartosci WACC dla kolejnych lat projekgcji.

Tabela: Prognoza WACC

Koszt kapitatu WACC 2022 1 2 3 4 5
Kapitat whasny (ksiegowa wartosc) 581 610 1370 3536 8714 28 200
Kapitat wtasny (rynkowa wartos¢ -
tutaj réwna ksiegowej) 581 610 1370 3536 8714 28 200
Diug_ bank(_)wy - pozyczka od jednostki 7 0 0 0 0 0
powigzanej
udziat KW w strukturze 99% 100% 100% 100% 100% 100%
udziat D w strukturze 1% 0% 0% 0% 0% 0%
koszt kapitatéw wiasnych 1,87% 2,07% 8,27% 10,47% 10,47% 11,47%
koszt D 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
stopa podatkowa 9% 9% 9% 19% 19% 19%
efektywny koszt D 0% 11,8% 11,8% 10,5% 10,5% 10,5%
WACC 1,85% 2,07% 8,27% 10,47% 10,47% 11,47%
Dodatkowa premia za ryzykowna
strukture finansowania
WACC (bez uwzglednienia ryzyka o
struktury finansowania) 1,85% 2,07% 8,27% 10,47% 10,47% 11,47%

1.3. Wartosc rezydualna

Wartoscig rezydualng jest, zaktualizowana na moment wyceny, warto$¢ wolnych przeptywdw
pienieznych osiggnietych po okresie projekcji. Oszacowanie wartosci rezydualnej
przeprowadza sie w dwdch etapach:

Etap I: Oszacowanie wartosci wolnych przeptywow pienieznych po okresie projekciji,
zaktualizowanych na moment zakonczenia projekciji.
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Tak zdefiniowane przeptywy pieniezne po okresie projekcji, zaktualizowane na moment jej
zakonczenia, mozna obliczy¢ jako sume ciggu ptatnosci o statej stopie wzrostu, przy
zatozonej stopie dyskonta. Wyraza sie to wzorem:

gdzie:

RV — wartos¢ rezydualna

CF » — saldo wptywdw i wydatkéw w ostatnim okresie projekcji ,

k » — stopa dyskontowa oszacowana dla ostatniego okresu projekcji
g — stata stopa wzrostu.

- Parametr q, tj. stata stopa wzrostu po okresie projekdcji.
Istnieje znaczna trudno$¢ w okresleniu tego wskaznika. Zasadniczo jego poziom wigzaé

nalezy z branza, w ktorej funkcjonuje wyceniany podmiot oraz wskaznikami
makroekonomicznymi jak stopa inflacji i stopa wzrostu gospodarki narodowej.

Etap II: Warto$¢ rezydualng oszacowang w I etapie aktualizuje sie na moment wyceny
Wykorzystujac stope dyskonta odpowiadajgcg ostatniemu okresowi projekcji.

W niniejszym oszacowaniu Spétki oszacowanie wartosci rezydualnej jest bezprzedmiotowe.

1.4. Naklady inwestycyjne

Nie przewiduje sie wydatkow inwestycyjnych na wytworzenie lub zakup aktywow trwatych.
1.5. Wyniki wyceny metoda DCF

Oszacowanie wartosci rynkowej Griffin Sp. z 0.0. sporzadzono metodg zdyskontowanych
przysztych przeptywow pienieznych (DCF) Zastosowano model wolnych przeptywow
pienieznych dla wiascicieli (akcjonariuszy, udziatowcdw). Obliczenia zamieszczono
w zatgczniku — Arkusz kalkulacyjny wyceny.

Wartosc¢ rynkowa Griffin Sp. z 0.0. sporzadzona metodg DCF na stan 31.12.2022r.
wynosi kwote 3 688 000 zt (stownie: trzy miliony szes¢set osiemdziesigt osiem
tysiecy ztotych).

Majac na wzgledzie dotychczasowy stan wynikéw finansowych z dziatalnosci
w okresie historycznym Spéiki, potwierdzajacych zdolnos¢ Spotki do generowania
nadwyzki finansowej z jednej strony oraz negatywny wptyw pandemii Covid — 19
na wyniki gospodarcze w swiecie i w naszym kraju przyjmuje sie zalozenie
kontynuacji dziatalnosci Spotki. Potwierdzajg to zwlaszcza ostatnie dwa lata,
kiedy roczny przychéd ze sprzedazy produktu wynosit po okoto 1 min zi.
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Prognoza wynikéw dziatalnosci operacyjne, pozostatej dziatalnosci oraz salda
dziatalnosci finansowej, ze dziatalno$¢ ta przyniesie bardzo dobre wyniki
dziatalnosci finansowej Spotki. Specyfika obszaru dziatalnosci w zakresie ustug
zwigzanych z umowami bankowych kredytow w walucie obcej, zwlaszcza franka
szwajcarskiego. Decyzje co do rozstrzygania sporow stron umow kredytowych
hipotecznych dotarly na poziom Unii Europejskiej i jest nadzieja, ze problemy
zwigzane z rozstrzyganiem sporéw zostang w ciggu kilku lat w istotnym stopniu
zakonczone. Oznacza to radykalne zmniejszenie popytu na ustugi stanowigce
zasadniczy przychdd ze sprzedazy Spoétki. Stan zapotrzebowania przedmiotowego
rynku na uslugi prawnicze na tym obszarze ograniczy przychody sprzedazy
Spotki. Ta sytuacja ma istotne znaczenie na wartos¢ rynkowa przedmiotowej
Spotki. Wyceng Spotki ograniczono do 5 lat dziatalnosci operacyjnej, poczynajac
od konca 2022 r. W oparciu o powyzsze uzna¢ nalezy, ze wartos¢ rynkowaq
oszacowania Spotki najlepiej wyraza metoda zdyskontowanych przyszitych
przeptywow pienieznych, zwana w jak metoda DCF. Ostatecznie zatem
rekomendowana oszacowana wartosc rynkowa przedmiotowego
przedsiebiorstwa na stan 31.12.2022 r. wynosi kwote 3 688 000 zi (stownie: trzy
miliony szesc¢set osiemdziesiat osiem tysiecy zlotych).

Kwota powyzsza oznacza warto$¢ rynkowg calosci udzialdw naleznych
udzialowcom .

Warto$¢ rynkowa 1 udziatu z posrod 2 000 wyemitowanych udzialow wynosi
kwote 1 844 ziotych.
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ZALACZNIKI:
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Oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa

1. ARKUSZ KALKULACYINY OSZACOWANIA GREFFIN NA STAN 31.12.2022 R.

METODA DCF
tys. PLN

WYCENA - (FCFE) wolnych przeptywow 01.01 -

pienieznych dla akcjonariuszy 31.12.2022 1 2 3 4 5
Przychody ze sprzedaiy 922 1116 3910 10195 21785 80765
stopa wzrostu -1% 21% 250% 161% 114% 271%
Zysk brutto + amortyzacja 180 36 938 2674 6393 24056
Marza zysk brutto + amortyzacja 20% 3% 24% 26% 29% 30%
Zysk brutto 180 36 938 2674 6393 24056
Marza zysku brutto 20% 3% 24% 26% 29% 30%
Podatek dochodowy od EBIT 16 3 84 508 1215 4571
Zysk netto 164 33 854 2166 5178 19485
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0
Zmiana zapotrzebowania na kapitat obrotowy

netto -56 -803 -1 806 -3331 -16952
Nakfady inwestycyjne 0 0 0 0 0
Free Cash Flow to Firm (FCFE) -23 51 360 1847 2534
WACC 2,07% 8,27% 10,47% 10,47% 11,47%
Wspétczynnik dyskontujgcy 98% 90% 82% 74% 67%
Discounted Free Cash Flow -23 46 294 1369 1685

tys. PLN

Zsumowana wartos$¢ zdyskontowanych FCFE 3372

Stopa wzrostu FCF po okresie szczegdtowej

prognozy 0,0%

Wartos¢ rezydualna 0

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 0

Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (FIRM

VALUE) 3372

Wartos¢ dtugu (kredyty bankowe; leasing,

obligacje) 7

Gotdéwka i jej ekwiwalent 323

Wartos$¢ dtugu netto -316

Wartos¢ kapitatu dla

udziatowcéw/akcjonariuszy (EQUITY VALUE)

FCFE 3688

llos$¢ udziatow 2 000

Cena jednego udziatu wynikajaca z wyceny

metoda DCF (PLN) 1844
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2. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT GRIFFIN SP Z 0.0. ZA OKRES 01.01.2022 -
31.12.2022 R.
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3. SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRIFFIN ZA OKRES 01.01.2022-
31.12.2022 R.
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