GRAFIT

AUDYT RACHUNKOWOSC

Podmiot i do badania i ych nr 3980

BVT Spotka Akcyjna
Ul. Stoneczna 28-30
33-100 Tarnéw

RAPORT Z OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA

Z badania wartosci przedsiebiorstwa zawartej w opracowaniu: ,0SZACOWANIE WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA GRIFFIN SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA W
KRAKOWIE UL. LUDMILY KORBUTOWEJ, NR 48, LOK.1” (Wycena) sporzadzonego przez ,Biuro
Wycen Majatkowych Rzeczoznawca inz. Marek Nawalaniec Krakéw, Al. Ptk. Beliny Prazmowskiego
54/4 dnia 12 czerwca 2023r. w zakresie jego poprawnosci co do ustalenia wartosci

przedsiebiorstwa oraz udziatow spotki.

Sporzadzony przez biegtego rewidenta mgr Agnieszke Wesotowska (,Biegta”), numer ewidencyjny
Krajowe] lIzby Biegtych Rewidentow 12737, dla zleceniodawcy, t.j. BVT Spdtka Akcyjna oraz innych
uzytkownikéw. Mimo prywatnego charakteru wydanej opinii, sporzgdzajgca niniejszy raport wraz z
opinig nie stawia zadnych ograniczen w ich udostepnieniu innym osobom, pod warunkiem
udostepniania catosci niniejszego raportu. Prezentowanie wybranych tresci z niniejszego raportu

wymaga zgody autora. Ograniczenie to nie dotyczy tresci samej opinii.
Opinia atestacyjna dajaca ograniczong pewnos¢

Naszym zdaniem zbadane i zataczone do niniejszego raportu: ,,0SZACOWANIE WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA GRIFFIN SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA W
KRAKOWIE UL. LUDMItLY KORBUTOWEJ, NR 48, LOK.1":

a) nie zawiera istotnych btedéw metodologicznych przyjetych przez autora wyceny w celu
ustalenia wartosci przedsiebiorstwa oraz udziatéw spotki

b) nie zawiera istotnych btedéw obliczeniowych (rachunkowych) zawartych w modelach
wyceny, ktére mogtyby podwazy¢ ustalong warto$¢ przedsiebiorstwa spotki oraz wartosé

jednego udziatu spotki



Podstawa opinii atestacyjnej dajgcej ograniczong pewnos¢

Na podstawie zlecenia BVT Spétka Akcyjna Biegta podjeta sie zbadania wartosci przedsiebiorstwa
oraz udziatéw zawartych w opracowaniu ,,0SZACOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA GRIFFIN
SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA W KRAKOWIE UL. LUDMItY
KORBUTOWEJ, NR 48, LOK.1” (dalej: "Wycena”) sporzadzonego przez ,Biuro Wycen Majatkowych
Rzeczoznawca inz. Marek Nawalaniec” dnia 12 czerwca 2023r. w zakresie jego poprawnosci co do
ustalenia wartosci przedsiebiorstwa oraz udziatéw spétki. W wycenie tej ustalono wartosé
przedsiebiorstwa na kwote 3 688 000,- ztotych oraz wartos¢ jednego udziatu spétki na wartosé
1 844,- ztotych. Biegta zostata poinformowana przez Zleceniodawce, ze wycena ta ma postuzyc
ekwiwalentnej wymianie udziatéw na akcje spdtki BVT Spodtka akceyjna, przy czym zarzad tej spotki nie
wyrazit zadnego sprzeciwu co do wyboru jej w celu zaopiniowania przedmiotowej wyceny.

Badana Wycena i jej ustalenia w zakresie wartosci przedsiebiorstwa oraz udziatéw spétki jest
niezbedna w procesie przejecia kontroli przez BVT Spétka akcyjna nad Griffin sp. z 0.0. Wynikajace z
tej wyceny wartosci stuzyty negocjacjom w zakresie wymiany instrumentéw kapitatowych.
Niezaleznie jednak od dotychczas poczynionych ustalen obie spétki postanowity zwiekszyé swojg
pewnos$é co do prawidtowosci wymian poprzez poddanie badaniu przedmiotowej wyceny przez

biegtego rewidenta.

Ustuge przeprowadzilismy zgodnie z postanowieniami Krajowego Standardu Ustug Atestacyjnych
3000 w brzmieniu Miedzynarodowego standardu Ustug Atestacyjnych 3000 , Ustugi atestacyjne inne
niz badania lub przeglady historycznych informacji finansowych”, wprowadzonego uchwatg nr
3436/52e/2019 Krajowe] Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 8 kwietnia 2019r. Standard ten
nakfada na nas postepowanie zgodnie z zasadami etyki, w tym z wymogami niezaleznosci oraz
zaplanowania i wykonania procedur w taki sposdb by uzyskac¢ wystarczajgcg pewnos¢, iz Wycena nie
zawiera istotnych btedow.

Naszym zdaniem niemozliwe jest wykonanie ustugi atestacyjnej dajacej pewnos¢ co do wartosci
przedsiebiorstwa i udziatéw spodtki, gdyz Wycena ta oparta jest o dane ktére beda uzyskane w
przysztosci (czyli niepewne) a nie o dane historyczne, ktére sg sprawdzalne.

Wykonana przez nas ustuga w definicji standardu (MSUA 3000) jest ustuga atestacyjng dajaca
ograniczong pewnos¢. W samym standardzie ten rodzaj ustugi jest definiowany nastepujgco (punkt

12.b.):

»b. ustuga atestacyjna dajgca ograniczonq pewnosc¢ — ustuga atestacyjna, w ktdrej biegty rewident
obniza ryzyko zlecenia do poziomu, ktory jest akceptowalny w danych okolicznosciach zlecenia, ale to
wieksze ryzyko, niz dla ustugi atestacyjnej dajgcej racjonalng pewnosc, uzasadnia wyrazenie wniosku
w formie, ktora stwierdza czy na podstawie przeprowadzonych procedur i uzyskanych dowododw,
cokolwiek zwrdcito uwage biegtego rewidenta, co pozwalafoby mu sqdzié, Ze informacja o
zagadnieniu bedgcym przedmiotem zlecenia jest istotnie znieksztatcona. Rodzaj, roztozenie w czasie i
zakres przeprowadzonych procedur w ustudze atestacyjnej dajgcej ograniczonqg pewnosc¢ sgq
ograniczone w poréwnaniu do tych niezbednych w ustudze atestacyjnej dajqcej racjonalng pewnosg,
ale sq one zaplanowane, aby uzyskac¢ poziom zapewnienia, ktdry zgodnie z zawodowym osgdem



biegtego rewidenta, jest znaczgcy. Bycie znaczqgcym oznacza, ze poziom zapewnienia uzyskany przez
biegtego rewidenta prawdopodobnie zwiekszy zaufanie zamierzonych uzytkownikdéw do informacji o
zagadnieniu bedgcym przedmiotem zlecenia do stopnia, ktdry jest wyraznie wiekszy niz nieistotny”

Wybér procedur zalezy od naszego osadu, w tym od naszej oceny ryzyka wystgpienia znieksztatcen
w opiniowanej Wycenie wskutek celowych dziatar badz bteddéw.

Nasza opinia przeznaczona jest dla Zleceniodawcy oraz spétki nad ktdrg bedzie przejeta kontrola
i nie stanowi rekomendacji dla zadnej strony w zakresie kontynuacji procesu przejecia kontroli.

Biegta w trakcie badania korzystata z materiatdéw historycznych dostepnych na platformie KRS
(sprawozdania finansowe) oraz dostepnych na stronie internetowej BVT Spétka Akcyjna, w
szczegodlnosci z dokumentdw finansowych oraz informacji przekazanych przez Zleceniodawce. W tym
miejscu nalezy tez poda¢, ze w samej wycenie zostata bardzo szczegdétowo przedstawiona analiza
sytuacji spétki wycenianej, zaréwno finansowa (bilansowa) jak tez pod kazdym innym wzgledem.
Skoro wycena zostata dokonana metoda dochodowg — wiec weryfikacja sktadnikow majgtkowych
wycenianej spoétki stata sie zbedna (a i wielkosci tych sktadnikdw majagtku oraz pasywéw bilansu w
stosunku do ustalonej wartosci spotki sg nieistotne).

Biegta nie miata ograniczen w przeprowadzonym badaniu i ustalita, co nizej opisane.

I. W zakresie metodologii.

1. W zakresie przyjetej - przez dokonujgcego wyceny - metodologii ustalenia wartosci
przedsiebiorstwa i udziatéw spoétki nie ujawniono nieprawidtowosci. Autor wyceny okreslit, ze
wycena zmierza do ustalenia wartosci godziwej zaréwno przedsiebiorstwa jak i udziatéw
spotki. Taki cel wyceny jest jak najbardziej adekwatny do celu wymiany udziatéw spétki na
akcje spétki przejmujacej. Wycene dokonano metode dochodowg - zdyskontowanych
przysztych przeptywdw pienieznych.

2. Co do samej metody dochodowej, to nalezy wskazaé, ze istnieje wiele metod tzw.
,dochodowych” jakie sg stosowane w praktyce i omdwione w teoretycznych opracowaniach
z zakresu ekonomii i finansow. Istnieja metody oparte np. o dywidendy bezposrednio
wptywajace do beneficjentéw, istniejg rézne tzw. ,wartosci rezydualne” wyceniane na koniec
okresu prognoz, w koncu istniejg zupetnie uproszczone metody oparte tylko o przychody
(dos¢ popularne w tzw. ,szybkich wycenach”, np. spétka warta tyle ile ma stabilnego
przychodu rocznego lub ustalony procent od przychodéw w zaleznosci od branzy). Autor
wyceny wybrat metode dosé skomplikowang, miedzy innymi w zakresie zaréwno projekcji
bilanséw, ustalen zapotrzebowania na kapitat obrotowy, stopy dyskonta, czy to ustalenia
wartosci rezydualnej na koniec okresu projekcji (ustalat wartosé¢ wolnych przeptywéw
pienieznych na koniec okresu — z czego ostatecznie zrezygnowat w ustaleniu wartosci).
Zastosowane instrumentarium przez autora nalezy ocenic jako przydatne do celéw okreslenia
wartosci duzych podmiotéw, dla ustalenia wartosci wycenianej Spotki jest ono zbyt
rozbudowane i w pewnych miejscach wrecz wskazuje na zupetng nieprzydatnos¢ ustalanych

wartosci. Powyzsza uwaga nie stanowi zastrzezenia w naszej opinii.



Decydujace znaczenie dla okresdlenia wartosci Spétki (i udziatdéw) metodami dochodowymi
majg projektowane przychody oraz zysk jaki bedzie generowaé wyceniana spétka. W
przedtozonym opracowaniu obserwujemy skok prognostyczny juz w trzecim roku prognozy w

kolejnych dwéch latach.

Lata prognozy, w tys. zt

1 2 3 4 5
Przychody 1116 3910 10195 21785 80 765
Zysk netto 29 760 2 166 5178 19 485

W pierwszym roku prognozy przychody to niewiele ponad 1 milion ztotych, w pigtym roku to
ponad 80 min przychoddw i zysk netto przyblizony do 20 min ztotych. Jak widac zaktadany
jest rozwdj na zasadzie tzw. ,kija hokejowego”.

Znaczenie tych prognoz (kwoty) zupetnie sprowadzajg do nieistotnych wartos$ci dyskonta i
innych wzoréw dla ustalenia wartosci metodg dochodowg zaprezentowane w modelu
obliczeniowym.

W tym miejscu nalezy réwniez zwréci¢ uwage, ze w przyjetym modelu obliczeniowym wolny
przeptyw gotéwki jest regulowany tzw. ,zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy” i np. dla 5-
tego roku prognozy przy zysku netto 19 485 tys. takie zapotrzebowanie okreslono na 16 952
tys. ztotych. Tak wiec wolnych srodkdw pozostaje 2 534 tys. zt, co po dyskoncie doktada sie
do wartosci spétki kwotg 1 685 tys. zt.

Nie jestesmy w stanie zweryfikowaé tych zatozen. Ocene zasadnosci przyjetych prognoz
moga jedynie oceni¢ zarzgdy obu spétek. Niniejszy punkt naszej opinii nie stanowi
zastrzezenia, jest jedynie objasnieniem ze zwrdceniem uwagi na podstawy obliczen.
Dokonalismy testu bardziej uproszczong metoda, zadajac sobie pytanie, jaki musiatby by¢
zysk roczny spoétki, by zostata ona wyceniona na kwote 3 688 tys. ztotych. Poczynilismy
uproszczone zatozenia:

- wartos$¢ rezydualna: 400.000,- z

- stopa dyskonta: 9% rocznie

- ilos$¢ lat prognozy: 5

Wyszto nam, ze warto$¢ przedsiebiorstwa 3 688 tys. ztotych bedzie osiggnieta, jezeli
miesieczny zysk brutto bedzie wynosit: 92 500,- ztotych.

Szczegbty obliczen testowych nizej.



Oszacowanie dochodowosci firmy

Podstawowy Pesymistyczny Optymistyczny
Wariant | Wariant I Wariant Ill
1. Dochdd (zysk brutto) - miesieczny 92 500,00 83 250,00 101 750,00
2. Dochdd roczny 1110 000,00 999 000,00 1221 000,00
3. Stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00%
3a. Podatek 210900,00 189 810,00 231990,00
4. Zysk roczny - NETTO (po podatku) 899 100,00 809 190,00 989 010,00
Wariant | Wariant Il Wariant lll
Wartosc¢ rezydualna 400 000,00 400 000,00 400 000,00
Stopa dyskonta 1,09
Obliczenia wartosci
Wariant |
Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 899 100,00 1,09 824 862,00
2 rok 899 100,00 1,19 756 754,00
3 rok 899 100,00 1,30 694 270,00
4 rok 899 100,00 1,41 636 945,00
5 rok 899 100,00 1,54 584 353,00
Wartosc¢ rezydualna 400 000,00 1,54 259 973,00
Warto$¢ przedsiebiorstwa 3757 157,00
Wariant Il
Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 809 190,00 1,09 742 376,00
2 rok 809 190,00 1,19 681 079,00
3 rok 809 190,00 1,30 624 843,00
4 rok 809 190,00 1,41 573 251,00
5 rok 809 190,00 1,54 525918,00
Wartosc¢ rezydualna 400 000,00 1,54 259 973,00
Warto$c¢ przedsiebiorstwa 3 407 440,00
Wariant Il
Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 989 010,00 1,09 907 349,00
2 rok 989 010,00 1,19 832 430,00
3 rok 989 010,00 1,30 763 697,00
4 rok 989 010,00 1,41 700 640,00
5 rok 989 010,00 1,54 642 789,00
Wartosc¢ rezydualna 400 000,00 1,54 259 973,00

Warto$c¢ przedsiebiorstwa 4106 878,00




Wartosc przedsiebiorstwa wedtug DCF

Warto$¢ Prawdopodobienstwo wystapienia Wyliczenie wartosci
Wariant | 3757 157,00 60,00% 2254 294,20
Wariant Il 3407 440,00 30,00% 1022 232,00
Wariant Il 4106 878,00 10,00% 410 687,80
Razem 3687 214,00
Wartos¢ 3 687 000,00

5. Przeprowadzony test pozwolit nam ograniczy¢ ryzyko badania modelu zastosowanego przez
rzeczoznawce i dojs¢ do przekonania, ze ustalona warto$¢ moze by¢ prawidtowa. Osigganie
rocznie 1,1 mln zysku brutto wydaje sie realne w kontekscie prowadzonych spraw przez
spotke, szczegdlnie ze nastgpity nowe regulacje w zakresie tzw. ,kredytéw frankowych”,

ktore najprawdopodobniej przysporzg klientdw a tez i okresy prowadzenia spraw skréca sie.
Il. W zakresie poprawnosci obliczen (rachunkowej)

Sprawdzono obliczenia w modelach wyceny. Formuty obliczeniowe prawidiowe. Bteddw nie

stwierdzono.

Ostatecznie — w sytuacji opisanej wyzej - biegta doszta do przekonania, ze ,,0SZACOWANIE
WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA GRIFFIN SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA Z
SIEDZIBA W KRAKOWIE UL. LUDMILY KORBUTOWEJ, NR 48, LOK.1a”, w ktérej ustalono wartos¢

spotki na kwote 3 688 tysiecy ztotych oraz wartos¢ jednego udziatu na wartos¢ 1844 ztotych moze by¢

oceniona tak jak wyrazono to w opinii.

Do niniejszego raportu z opinig, nie dotgcza sie Wyceny — Zleceniodawca jg posiada.

Niniejszg opinie przekazano Zleceniodawcy.

Opole, dnia 2023-06-23

Biegty rewident
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