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INFORMACJE WPROWADZAJACE

Informacje ogdlne

Niniejszy Raport z wyceny wartosci rynkowej spotki WG Partners sp.  Przedmiot
z 0.0. (dalej odpowiednio: ,Raport”, ,Przedmiot Wyceny”, ,Spétka” WY&y
lub ,Projekt”) zostat sporzadzony na zlecenie zarzadu spoétki WG
Partners sp. z o0.0. (dalej: ,Zleceniodawca”), przy czym wycena
zostata przygotowana przy zatozeniu konsolidacji biznesu
prowadzonego w dwdéch podmiotach: Spoétce i jednoosobowej
dziatalnosci gospodarczej pod firmg ,W.G. Partners Maciej
Gogolczyk” (NIP: 7322199761, dalej: ,JDG”) — wycena obejmuje obie

jednostki tgcznie.

Autorem raportu jest Torero Solutions sp. z 0.0. z siedzibg w  Autorzy Raportu

Warszawie (dalej: ,Autorzy”).

Dla okreslenia warto$ci godziwej Przedmiotu Wyceny przyjeto metode  Przyjeta metoda
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (Discounted Cash Flow —  "Y¢€MY
DCF) w wariancie analizy wolnych przeptywow pienieznych

przypadajgcych firmie (Free Cash Flows to Firm — FCFF);

Szczegdtowa metodologia i zatozenia przyjete przy sporzadzaniu

wyceny powyzszg metodg, znajdujg sie w dalszej czesci Raportu.

Przy sporzadzaniu wyceny Autorzy korzystali z nastepujgcych zrodet  Zrédfa informacji
informaciji:
— ogolnodostepnych informaciji na temat Spotki | IDG oraz branzy
w ktdrej dziatajg te podmioty;

— informacjach I dokumentach  dostarczonych  przez

przedstawicieli Zleceniodawcy w toku prac nad Raportem, w
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szczegolnosci sprawozdaniach finansowych i zestawieniach
obrotow i sald Spofki oraz ksigzki przychoddéw i rozchodéw JDG
za okres 1.2021-9.2023 oraz pliku ,plany rozwojowe na 2024-
2028” przygotowanym przez Spoétke i zawierajgcym prognozy
finansowe i zatozenia operacyjne na lata 2024-2028. Plik ten

stanowi zatgcznik nr 2 do niniejszego Raportu.

PODSUMOWANIE WYCENY

Szacowana wartos¢ Projektu wedtlug wyceny na dzien 30 wrzesnia
2023 roku (,Dzien Wyceny”), przy przyjeciu zatozen opisanych w
niniejszym Raporcie i w zatgcznikach do niego, wynosi (po

zaokragleniu do petnych ztotych):

20 524 000 zt Wycena koricowa

(dwadziescia milionow piecset dwadziescia cztery tysigce ztotych)

WYCENA DCF

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych polega na  Metodologia
oszacowaniu przysztych przeptywow pienieznych wygenerowanych w (beh)

toku dziatalnosci operacyjnej z wykorzystaniem  aktywéw
wchodzgcych w skltad przedmiotu wyceny, z uwzglednieniem

wszystkich przychoddw i kosztow z tym zwigzanych, w okresie od dnia
przeprowadzania wyceny do momentu zakonczenia dziatalnosci

operacyjnej z wykorzystaniem aktywow wchodzgcych w skfad

przedmiotu wyceny (w szczegdélnosci, jesli nie zaklada sie, ze w

okreslonym momencie w przysztosci dziatalno$S¢ operacyjna zostanie
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zakonczona, przyjmuje sie, ze bedzie ona prowadzona w
nieskonczonos¢, co odzwierciedlone jest w okresleniu wartosci
rezydualnej wyceny z wykorzystaniem ciggu geometrycznego o
statym ilorazie). Tak oszacowana réznica miedzy przychodami i
kosztami (Free Cash Flow, dalej: ,FCF”) jest nastepnie dyskontowana
przez wspotczynnik okreslajgcy koszt kapitatu wykorzystanego do
finansowania dziatalnosci operacyjnej, z uwzglednieniem wptywu
czasu na wartoS¢ obecng przysztych przeptywdw pienieznych

(Discount Factor, dalej: ,DF”).

Warto$¢ 100% Przedmiotu Wyceny (Equity Value, dalej: ,EqV”)

oszacowalismy jako:

2024
EqV = Z (FCF,  DE,) + WR — DN
n=2020

gdzie:

FCFn—o0znacza FCF w okresie n (przyjelismy, ze kazdy okres w ktérym szacujemy
FCF jest 12-miesieczny, z wyjgtkiem pierwszego okresu prognozy (biezgcy rok
kalendarzowy — w tym roku FCF przyjeto za okres od Dnia Wyceny do 31 grudnia
tego roku);

DFn — 0znacza DF stosowany do dyskontowania FCF w okresie n;
WR — oznacza wartos¢ rezydualng

DN — oznacza dtug netto (suma zobowigzan odsetkowych pomniejszona o srodki

pieniezne) na dzien wyceny.

Przyjeto wariant FCFF wyceny DCF, co oznacza, ze: Wariant FCFF

1. FCFn oszacowano zgodnie ze wzorem:

[wzbr i zatozenia
FCE, = EBIT, = (1 — CIT,) + amortyzacja, — CAPEX,, + AKON,, FCF]
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gdzie:

EBITn — wynik EBIT w okresie n (zysk operacyjny przed uwzglednieniem kosztéw
odsetek od zobowigzan finansowych oraz przed uwzglednieniem podatkéow
dochodowych a takze z pominieciem przychodoéw i kosztow o charakterze
niepienieznym — w przypadku Spotki nie uwzgledniono przychodoéw z tytutu dotacji

rozpoznawanych w pozostatych przychodach operacyjnych);

CITn — stawka podatku dochodowego dla okresu n;

amortyzacjan — amortyzacja Srodkoéw trwatych i wartosci niematerialnych i

prawnych w okresie n;

CAPEXn — wydatki na $rodki trwate i warto$ci niematerialne i prawne planowane w
okresie n (niezbedne do poniesienia w celu zachowania zdolnosci przedmiotu
wyceny do generowania szacowanych przeptywéw FCF w okresie n i w kolejnych

okresach prognozy);

A KONn — zmiany wartosci (ze znakiem ujemnym lub dodatnim) kapitatu
obrotowego netto w okresie n (przyjeliSmy w ramach analizy KON zmiany wartosci
(1) zapaséw, (2) naleznosci krotkoterminowych i (3) zobowigzan

krétkoterminowych innych niz zobowigzania finansowe)

2. DFn oszacowano zgodnie ze wzorem:

1 [wzér i zatoZenia

DF, = DF_j % ——— DF
n = U1 wace) :

gdzie:
DFn-1 — DF w okresie n-1

przy czym DF za pierwszy okres prognozy, to jest od Dnia Wyceny do konca roku

kalendarzowego, obliczono stosujgc wzor:

1
DF =

dni

(1+WACC,)365
gdzie:
dni — liczba dni od Dnia Wyceny do ostatniego dnia pierwszego okresu

prognozy.
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WACC, — $redniowazony koszt kapitatu w okresie n, oszacowany zgodnie ze

wzorem:

WACC,, = UKW, = KKW, + UKD, * KKD,

gdzie:
UKW, — udziat kapitatu wkasnego w okresie n;

KKWhn — koszt kapitatu wlasnego w okresie n, oszacowany z wykorzystaniem
modelu Capital Asset Pricing Model (CAPM) — szczegétowy sposob kalkulaciji

kapitatu wtasnego na potrzeby Raportu przedstawiono w Zatagczniku nr 1;
UKDn — udziat kapitatu dtuznego w okresie n, przy czym UKWn+UKDn=1;

KKDn — $redniowazony koszt kapitatu dtuznego w okresie n.

Zatozenia do modelu DCF

Oprocz zatozen opisanych wyzej oraz w zatgcznikach do Raportu,
przy szacowaniu warto$ci Przedmiotu Wyceny przy zastosowaniu

metody DCF przyjeto nastepujgce zatozenia:

— Ze wzgledow ostroznosciowych przyjeliSmy redukcje
prognozowanych przez Spotke przychodow i kosztéw o 25% w
latach 2024-2025 oraz 50% w latach 2026-2028, a takze
zwiekszono prognozowane koszty o 40% w 2024 roku, co
przekfada sie na 26-28% marzy EBITDA w latach 2024-2028
(poziom podobny do osigganego historycznie przez Spotke i
JDG w latach 2021-2022).

— Dla IV kwartatu 2023 roku przyjeto, po rozmowie z
przedstawicielami Spotki, 1 min zt przychodu, przy marzy
zgodnej ze Srednig marzg za okres 1-9.2023.

— Woycena obejmuje skonsolidowane pro-forma dane finansowe

dwoch podmiotéw: Spotki oraz JDG;
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[wzor i zatozenia
WACC]

Zatgcznik nr 1

Zatozenia DCF

Korekty
ostroznosciowe
do prognhozy
Zarzadu

Konsolidacja pro-
forma



Przyjeto rotacje naleznosci i zobowigzan handlowych na
poziomie 30 dni. Ksiegowos¢ Spotki nie prowadzi analityki
rozrachunkoéw na biezgco, dlatego zatozenie te nie jest oparte
na analizie historycznej, a zostato przyjete jako zatozenie
biznesowe potwierdzone z przedstawicielami Spotki jako
spojne ze stosowanymi warunkami handlowymi.

Dziatalnos¢ operacyjna Spétki jest aktualnie prowadzona
wytgcznie z wykorzystaniem kapitalu wtasnego. Przyjeto
zatozenie o wykorzystaniu kapitatu dtuznego w wysokosci
EBITDA z

finansowego, poczgwszy od 2024 roku, oraz o wyptacie 50%

dwukrotnosci  wyniku poprzedniego roku
zysku z 2025 roku w formie dywidendy w 2026 roku oraz o
wyptacie 90% zysku w formie dywidendy, poczgwszy od 2027
roku — w rezultacie stosunek kapitatu dtuznego do kapitatu
wiasnego na koniec 2031 roku i w okresie rezydualnym wynosi
1,27x.

Koszt kapitatu dtuznego przyjeto na poziomie WIBOR 1M +
marza 2,50% per annum.

Roczny CAPEX przyjeto na poziomie od 280 tys. zt w 2024 roku
do 550 tys. zt rocznie w okresie rezydualnym.

Stope wzrostu w okresie 2029-2032 przyjeto na poziomie 5%

rocznie, a w okresie rezydualnym na poziomie 1% rocznie.

Rotacja kapitatu
obrotowego

Wykorzystanie
kapitatu
dfuznego,
dywidendy

Koszt kapitatu
dfuznego

Stopa wzrostu w
okresie
rezydualnym
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ZASTRZEZENIA PRAWNE | OGRANICZENIA WYCENY

Autorzy Raportu nie przeprowadzili weryfikacji zatozen biznesowych i operacyjnych
opisanych w pliku “plany rozwojowe na 2024-2028” przygotowanym przez Spotke,
w zakresie innym niz opisane w niniejszym Raporcie korekty ostroznosciowe.

Dokument nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.U. Nr 206, poz. 1715,
z pézn. zm.).

Przy sporzgdzeniu wyceny zastosowano metode DCF - zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych. Wadg metod opartych na zdyskontowanych przeptywach
Jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznoSci
Z biezgcg wyceng rynkowg spotki.

Dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z
wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu interesow. Ewentualne powstate
pomimo tego niezgodnoS$ci informacji podanych w dokumencie ze stanem
faktycznym lub btedne oceny Autoréow dokumentu nie stanowig podstawy
odpowiedzialnosci Autorow wobec odbiorcow tego dokumentu. W szczegdlnosci
Autorzy dokumentu nie ponoszg odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w dokumencie. Przedstawione
dane odnoszgce sie do przyszto$ci mogg okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen
0s6b wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy dokument lub wynik
oceny wifasnej Autorow dokumentu. Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka
organizacyjna), ktora niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na
przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym wyraza zgode na tre$c
wszelkich powyzszych zastrzezen.

Zaleca sie, aby niniejszy dokument byt analizowany tgcznie z zatgcznikami do niego,
gdyz tylko taki zestaw przedstawia w petni przyjete zatozenia.

Niniejsza analiza zostata przeprowadzona w oparciu o informacje i dokumenty
przekazane przez przedstawicieli Spotki. Nie wszystkie zatozenia przedstawione
przez nich byty weryfikowane przez Autoréw dokumentu, co zostato wyraznie
zaznaczone w tresci Raportu.
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ZALACZNIKI

Zatacznik nr 1 Sposob kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego
na potrzeby wyceny metodg DCF

Zatacznik nr 2 Plik pdf: ,plany rozwojowe na 2024-2028"
Zalacznik nr 3 Plik MS Excel: ,2023.11.15 Wycena WG
Partners”

(szczegotowe zatozenia i mechanizm
wyceny).
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Zalgcznik nr 1

Sposob kalkulacji kosztu kapitatu wlasnego na potrzeby wyceny metoda DCF

Koszt kapitatu wtasnego na potrzeby wyceny metodg DCF oszacowano z

wykorzystaniem modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model), wedtug wzoru:

KKW, = RFR + (ERP + CRP) * B,

gdzie:
KKWhn — o0znacza koszt kapitatu wlasnego w okresie n;

RFR — stopa wolna od ryzyka (Risk-Free Rate), przyjeta na poziomie rentownosci 10-
letnich, polskich obligacji rzgdowych (zrédio: https://stood.pl/a/d/?s=10ply.b); dla

uproszczenia przyjeto statg wartos¢ RFR w catym okresie prognozy (dla kazdego

okresu n);

ERP — premia za ryzyko rynkowe (Equity Risk Premium), a wiec specyficzna dla
danego rynku gietdowego (w tym przypadku dla rynku polskiego) premia, ktérg mogag
oczekiwacC inwestorzy z tytutu ryzyka zwigzanego z lokowaniem aktywow w
instrumenty udziatowe, a wiec ryzyka ktoére jest niedywersyfikowalne zgodnie z
modelem CAPM (Capital Asset Pricing Model) (zrodto:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html);

CRP — premia za ryzyko kraju (Country Risk Premium), a wiec dodatkowa premia za
ryzyko oczekiwana przez inwestoréw z tytutu inwestowania na rynku zagranicznym
— dodawana do modelu WACC w zwigzku z faktem, ze dane zrédtowe do kalkulacji
ERP wykorzystywanej w analizie nie uwzgledniajg tej dodatkowej premii (zrodio:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html);

10
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Bn — beta spofki (zalewarowana) dla okresu n, obliczona wedtug wzoru:
Dy,
B, = max (By; Bp * (1 + (1 — CIT) *E—) * (1 —Cp)
n

gdzie:

Bo — beta odlewarowana dla sektora, w ktérym dziata Przedmiot Wyceny, a wiec
wspotczynnik statystyczny, ustalajgcy stopien korelacji pomiedzy zwrotem z
inwestycji w akcje danej spoéfki, a hipotetycznej inwestycji w portfel rynkowy (,dobrze
zdywersyfikowany” a wiec hipotetyczny portfel zawierajgcy wszystkie dostepne dla
inwestoréw aktywa finansowe; tak oszacowany wspotczynnik statystyczny zostat
skorygowany (,odlewarowany”) z uwzglednieniem sredniego poziomu zadtuzenia
spotek zaklasyfikowanych do sektora, w ktérym dziata Przedmiot Wyceny (zrodto:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.htmil;

CIT — stawka podatku dochodowego dla Spétki;

Dn — warto§¢ nominalna zobowigzan odsetkowych w Spétce w okresie n (dla

uproszczenia przyjeto warto$¢ na koniec okresu n);

En — warto$¢ kapitatu wtasnego w Spétce w okresie n (dla uproszczenia przyjeto

warto$¢ na koniec okresu n);

Cn — wspotczynnik korygujgcy bete odlewarowang o poziom gotowki w spotce w

okresie n, obliczony wedtug wzoru:

_ cashy,
" (DntEy)

gdzie:

11
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cashn — warto$¢ srodkow pienieznych w bilansie Spoétki w okresie n (dla

uproszczenia przyjeto warto$¢ na koniec okresu n);

Dn i En definiowane jak wyze;.

12
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