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1 WSTEP

1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci godziwej przedsigbiorstwa INSIGNIS CAPITAL
LUKASZ ROSINSKI z siedziba w Grodzisku Mazowieckim (dalej okreslanej rowniez jako
..Przedsigbiorstwo™) wg stanu na 31.03.2016 r.

Raport zostat sporzadzony przez firme AVCS Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej okreslang
rowniez jako ,,Wykonawca™) na zlecenie INSIGNIS CAPITAL LUKASZ ROSINSKI z siedzibg
w Grodzisku Mazowieckim w celu wartosci godziwej przedsigbiorstwa.

Przedmiotowy raport sporzadzony zostat w dniu 26 wrzesnia 2018 r. i stanowi tekst jednolity,
uwzgledniajacy errate pierwotnego raportu w zakresie opisu przedmiotu dziatalnosci przedsigbiorstwa
INSIGNIS CAPITAL LUKASZ ROSINSKI, tj. punktu 1.5 raportu.

Do wyceny wartosci godziwej przedsiebiorstwa INSIGNIS CAPITAL LUKASZ ROSINSKI
zastosowano:

< metode zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych (DCF),

Podczas prac nad wyceng oparto si¢ na nastepujacych danych i dokumentach, ktore zostaly
udostepnione przez Spotke:

1. Deklaracje PIT36L za lata 2013-2015 r.,
2. Zalozenia prognostyczne na lata 2016-2020,
3. Inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikéw Przedsigbiorstwa.

W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci rynkowej Przedsiebiorstwa wykorzystano dostepne dane
makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Przedsiebiorstwa. Zalozono, ze wszystkie
te informacje s prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlaja stan faktyczny oraz najlepsza wiedze
Zarzadu co do ksztattowania si¢ przysztych relacji ekonomiczno-finansowych w Przedsigbiorstwie.

Zwracamy uwagg, ze zakres zleconych nam prac nie obejmowat zadnych prac o naturze audytu lub
analiz due diligence, w odniesieniu do wszelkich informacji, ktére byty dla nas dostepne
1uwzglednione w procesie analizy i wyceny (w tym w odniesieniu do zatozen prognostycznych
przedstawionych przez Przedsigbiorstwo). W zwiazku z tym, na potrzeby sporzadzenia niniejszego
raportu zatozylismy, iz otrzymane dane sg wystarczajaco dokladne i kompletne, by mozliwe bylo
sporzadzenie wiarygodnej wyceny.

Wyceng sporzagdzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotow gospodarczych niosa za sobg ryzyko popetnienia btedu
wynikajgcego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych
w cytowanych materiatach zrodtowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajacemu w trakcie zbierania materialéw
informacyjnych.

Przedmiotowa wyceng¢ Wykonawca sporzadzit z nalezyta starannoscia. Jednakze Wykonawca, ani
zaden z cztonkéw zespotu dokonujgcego wyceny nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek btedy
i pominigcia w zwiazku z realizacja przedmiotowej wyceny (wytaczajac odpowiedzialnos¢ za szkode
wyrzadzong umyslnie, jak rowniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z petng doktadnoscia arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystapié
pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktore nie
majg wplywu na poprawnos¢ oszacowanej wartosci Przedsiebiorstwa.

Wyceng sporzadzono w tysiacach PLN (tys. PLN) chyba, ze inaczej zaznaczono w tresci opracowania.
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1.2 PREZENTACJA WYNIKOW WYCENY

Ponizsza tabela przedstawia wyniki wyceny wartosci godziwej INSIGNIS CAPITAL LUKASZ
ROSINSKI z siedzibg w Grodzisku Mazowieckim wg stanu na 31.03.2016 r.

Tabela 1. Wyniki wyceny warto$ci godziwej przedsiebiorstwa INSIGNIS CAPITAL LUKASZ,
ROSINSKI

Warto$¢ wyceny na

Wyszezegolnienie dzien 31.03.2016 r.
(tys. PLN)

A Wycena metodg zdyskontowanych przysziych strumieni pieni¢znych (DCF)

| Wartos¢ biezaca strumieni z dziatalnosci operacyjnej dla okresu szczegotowej prognozy — okres:

01.04.2016-31.12.2020 b8
2 Warto$¢ rezydualna Przedsigbiorstwa 1617
3 Warto$¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegotowej prognozy 613
4 Stan srodkow pienigznych na poczatek okresu szczegolowej prognozy 0
5 Wartos¢ dtugu odsetkowego na poczatek okresu szczegdlowej prognozy 0
6  Razem warto$¢ godziwa przedsigbiorstwa oszacowana metoda DCF 3608

Zrodio: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Przedsiebiorstwa

Laczna wartos¢ godziwa Przedsigbiorstwa INSIGNIS CAPITAL LUKASZ ROSINSKI z siedziba
w Grodzisku Mazowieckim wg stanu na dzien 31.03.2016 r. wynosi:

3 608 tys. PLN

(stownie: trzy miliony szes¢set osiem tysigcy PLN)

Am_is,macyn#__ - L
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1.3 UZASADNIENIE ZASTOSOWANYCH METOD WYCENY
Do wyceny wartosci godziwej przedsigbiorstwa przyjeto metode :
» zdyskontowanych przysztych przeptywow pienigznych.

Metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pienigznych (DCF) — podejscie dochodowe. Metoda
ta jest najczgsciej stosowang w praktyce metoda wyceny wartosci godziwej przedsiebiorstw
podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ ushugowa, dla ktérych kluczowymi aktywami sg aktywa
niematerialne, w tym relacje z klientami.

Wybrana metoda wyceny umozliwia zatem wiasciwg rekomendacje¢ wartosci  godziwe;j
Przedsigbiorstwa bgdacego przedmiotem wyceny.
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WIADOMOSCI OGOLNE O SPOLCE

1.4 INFORMACJE OGOLNE
FIRMA PRZEDSIEBIORSTWA:
INSIGNIS CAPITAL LUKASZ ROSINSKI
ADRES GLOWNEGO MIEJSCA WYKONYWANIA DZIALALNOSCI
ul. gen. J. n. Uminskiego 10, 05-827 Grodzisk Mazowiecki
NUMER IDENTYFIKATORA GUS:
Nr REGON 146080997
NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWAROW I USLUG:
Nr NIP 5291705273
DATA ROZPOCZECIA WYKONYWANIA DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ
2012-04-16
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1.5 PRZEDMIOT PODSTAWOWEJ DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

INSIGNIS CAPITAL LUKASZ ROSINSKI — glowny obszar dziatalnosci przedsiebiorstwa stanowi
doradztwo w zakresie pozyskiwania finansowania dla przedsigbiorstw. Ustugi obejmujg wsparcie
w wyborze i pozyskaniu najbardziej optymalnej formy finansowania, z punktu widzenia ryzyka
finansowego 1 kosztu kapitalu. Przedsigbiorstwo s$wiadczy réwniez ustugi w zakresie doradztwa
w procesach fuzji i przeje¢ oraz corporate finance (m.in. z zakresu wycen przedsigbiorstw).

Dodatkowo w ramach Insignis Capital tukasz Rosinski rozwijany jest koncept poszerzenia
dziatalnosci o produkcje gier komputerowych oraz aplikacji AR/VR, jak rowniez inwestycji
w projekty z tych obszaréw. Wyceniajacy nie otrzymat materiatow, ktére mogtyby stanowi¢ podstawe
oszacowania wartosci omowionych powyzej wartosci niematerialnych i prawnych, dlatego
na potrzeby wyceny przyjeto, ze nie posiadajg one istotnej wartosci na dzien wyceny.

Przewazajaca dziatalnos¢ gospodarcza (kod PKD):

» 66.19.ZPozostala dziatalnos¢ wspomagajaca ustugi finansowe, z wylaczeniem ubezpieczen
1 funduszéw emerytalnych

Wykonywana dziatalnos¢ gospodarcza (kody PKD):

» 66.19.7,47.91.7,63.12.7, 64.99.7, 66.22.7, 70.21.Z, 70.22.Z, 73.12.C, 78.10.Z, 85.59.B
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2 INFORMACJE RYNKOWE

Zgodnie z opublikowanym przez NBP raportem pt.  ,Rozw¢j Systemu finansowego w Polsce
w 2014 r.”, rozwdj posrednictwa finansowego, mierzony relacja wartosci aktywéw systemu
finansowego do PKB, w Polsce oraz innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, W poroéwnaniu ze
srednig wartoscig tego wskaznika w krajach strefy euro, wciaz charakteryzuje si¢ wzglednie niskim
poziomem. Dla polskiego systemu finansowego charakterystyczna jest rowniez utrzymujaca sie na
relatywnie niskim poziomie kapitalizacja rynku akcji i mala warto$¢ zadhuzenia z tytutu emisji
papierow duznych sektora prywatnego, w tym obligacji przedsiebiorstw i bankow.

Jak wskazuje si¢ w raporcie NBP, rosnaca konkurencja miedzy podmiotami maklerskimi przetozyta
si¢ na spadek koncentracji na rynku ushug maklerskich. Udziat pieciu najwigkszych podmiotéw
maklerskich w posrednictwie obrotu na rynku akcji i PDA zmniejszyt si¢ z 45,7% w 2013 r. do 42,7%
w 2014 r. Pozostate segmenty Gtownego rynku GPW charakteryzowaty si¢ znacznie wigksza
koncentracja posrednictwa w obrotach (udziat pigciu najwigkszych podmiotéw maklerskich
w segmencie kontraktow terminowych wyniost 63,1%, a w segmencie opcji 79,7%).

Udzial w obrotach akcjami na rynku NewConnect, pieciu najwiekszych podmiotow maklerskich
w 2014 r. wyniost 59.8%, co $wiadezy o stabilizacji koncentracji posrednictwa w zawieraniu
transakcji na tym rynku.

Wyniki finansowe krajowych doméw maklerskich wyraznie pogorszyly sie w poroéwnaniu z 2013 r.
Przychody z podstawowej dziatalnosci operacyjnej zmniejszyly si¢ o 20%, przy czym w tej samej
skali ograniczono koszty prowadzenia dziatalnosci. W rezultacie, wskaznik rentownosci obrotu brutto
zmniejszyt si¢ w niewielkim stopniu — z 30,1% do 28,8% w 2014 r'.

Gtowne zrodlo przychodéw domow maklerskich stanowi dziatalnosé maklerska. Laczne przychody
z tej dziatalnosci w 2014 r. wyniosty 971,3 mln zt i byty o 19,5% nizsze w poréwnaniu z 2013 r.

Wykres 1 Zysk brutto oraz wskaznik rentownosci obrotu brutto i doméw maklerskich w latach
2007-2014
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Zrodlo: NBP

] »Rozwoj Systemu finansowego w Polsce w 2014 r.”, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2015

AVCS Sp. z 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla I1 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518

~



LUKASZ ROSINSKI z siedziba w Grodzisku Mazowieckim wg stanu

Wycena wartosci godziwej przedsiebiorstwa INSIGNIS CAPITAL
na 31.03.2016 r. — tekst jednolity
R T I

Pozostale segmenty dziatalnosci byly rentowne. W 2014 r. zysk z operacji instrumentami finansowymi
zawieranych przez domy maklerskie na rachunek wtasny wyniést 425,6 mln zt, co pozwolito uzyskac
domom maklerskim 390,5 mln zt z podstawowej dziatalnosci operacyjnej (22,2% nizej niz w 2013 r.).

Zgodnie z raportem NBP, struktura obrotu na rynkach instrumentow dtuznych (Catalyst) wskazuje na
silng koncentracje posrednictwa w zawieraniu transakcji. Pigé najwigkszych pod tym wzgledem
podmiotow odpowiadato za blisko 65% warto$ci wszystkich transakcji.

Wykres 2 Udzial najwi¢kszych podmiotow maklerskich w obrotach na rynkach nalezacych do
platformy Catalyst prowadzonych przez GPW w 2013 i 2014 r.
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Zrodlo: NBP

Jak podaje Biuletyn Statystyczny Catalyst wartos¢ obrotow sesyjnych na rynku Catalyst w 2015 roku
wyniosta 2 mld 154 mIn ztotych czyli 0 7,5% mniej niz w 2014 r.

Spadkowi ulegly obroty na rynku regulowanym GPW (z 965 min do 883 mln ztotych), a w przypadku
alternatywnego systemu obrotu GPW nastapit wzrost o0 39 miIn zt. Wskazuje sie, ze moze by¢ to wynik
regulacji dotyczacych prospektu emisyjnego. Jego publikacja jest niezbednym kryterium dopuszczenia
obligacji na rynek regulowany, a warunek ten nie jest wymagany w przypadku ASO. Emisja dlugu
z pominigciem prospektu pozwala zaoszczedzi¢ czas i pienigdze, co jest korzystne zaréwno dla
mniejszych, jak i wigkszych przedsigbiorstw.

W 2015 r. przedsigbiorstwa coraz chegtniej staraty si¢ pozyska¢ finansowanie poprzez emisje obligacji.
Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w biuletynie statystycznym Catalyst, ogdlna warto$é emisji
papierow korporacyjnych notowanych na Catalyst wzrosta w 2015 roku o ponad 4 mld ztotych.

Wskazuje sig, ze zainteresowanie papierami dtuznymi umacniaty pogarszajace si¢ perspektywy na
rynku akcji. Od maja do grudnia indeksy WIG i WIG20 nieprzerwanie tracity na warto$ci. W marcu
2015 roku RPP podjeta decyzje o kolejnej obnizce stop procentowych, wynoszacej 50 punktow
bazowych, ktora przetozyta si¢ na nizsze stopy zwrotu lokat bankowych. Wplyneto to na zwigkszona
sktonno$¢ do poszukiwania alternatywnych form inwestowania m.in. w postaci papieréw diuznych
charakteryzujacych si¢ wyzszym niz lokaty bankowe oprocentowaniem.

W 2015 r. spadta liczba nowych przedsigbiorstw, wkraczajacych na rynek obligacji. Liczba nowych
emitentow (23) na rynku Catalyst byta ponad dwukrotnie mniejsza niz w 2014 r., kiedy to pojawito sie
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53 debiutantow’. Wsrod przedsigbiorstw, ktore w ubiegtym roku zagoscity na rynku, mozna wymienié
m.in. takie przedsigbiorstwa jak Tauron Polska Energia SA (emisja obligacji o tacznej wartosci 1 mld

750 mln zt), Cyfrowy Polsat SA (1 mld z}) czy tez NFI Empik Media & Fashion SA (niespetna 129
mln).

Wykres 3 Wartos¢ obrotow sesyjnych w min zt na rynku Catalyst
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1000,00 - » s, , I A ||
500,00 - —— IR . -

2015 2014 2013 2012 2011
Zrédlo: opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie Biuletynu Slul)f'.s'l)"(.':nego Catalyst

W 2015 r. nie zabrakto emitentow, ktorzy nie wykupili dlugu w terminie. Upadtosé oglosity Polskie
Centrum Zdrowia S.A., a takze spotki takie, jak zajmujaca sie windykacja e-Kancelaria GPF SA,
notowana na NewConnect Uboat Line SA czy tez PPUH VIG Sp. z.0.0.

W styczniu agencja S&P obnizyta rating zadtuzenia Polski w walucie obcej z poziomu »A- do
"BBB+", co pociggneto za soba gwaltowny spadek wartosci ztotéwki wzgledem euro, dolara i franka
szwajcarskiego, a takze wzrost rentownosci 10-letnich obligacji skarbu panstwa, do poziomu
przekraczajacego 3 procent. Wedhug analitykow skanerobligacji.pl decyzja S&P nie powinna odbié sie
negatywnie na catym rynku Catalyst. Nalezy mie¢ na uwadze, ze notowane na nim papiery dtuzne sa
w duzej mierze odporne na wstrzagsy wystepujace na rynkach walut czy akcji. Wskazuje sie, ze pewne
problemy, w zwigzku ostabieniem zlotowki, moga odnotowaé przedsiebiorstwa uzaleznione od
importu towaréw z panstw strefy euro oraz emitenci obligacji denominowanych w obcych walutach.
Wzrost kosztow finansowania zewnetrznego moze dotkna¢ przede wszystkim duzych firm i uwidoczni
si¢ w dtuzszym horyzoncie czasowym®.

Czynnikiem, ktéry w znaczacym stopniu moze wplyna¢ na rynek obligacji jest réwniez podatek
bankowy. Mozna przypuszcza¢, ze instytucje finansowe beda staraly si¢ przerzucié przynajmniej
czgs¢ kosztow, zwigzanych z nowymi regulacjami, na klientow. Oznacza to nieznaczny wzrost
prowizji i oprocentowania kredytow. Wedtug analitykow skanerobligacji.pl, proby przerzucenia
obcigzen, zwigzanych z podatkiem bankowym, na klientow indywidualnych, a takze
instytucjonalnych, beda miaty wplyw na rynek obligacji korporacyjnych.

Jak wskazujg analitycy skanerobligacji.pl, wyzsze koszty kredytow moga skloni¢ czesé
przedsigbiorstw, ktére do tej pory zadluzaly si¢ w bankach, do poszukiwania innych zrédet
finansowania, migdzy innymi poprzez emisj¢ obligacji. W rezultacie mozna spodziewa¢ sig presji na
marze i tym samym wzrostu wartosci kuponow.

> http:// skanerobligacji.pl/artykul/22/wzloty-i-upadki-podsumowanie-roku-2015-na-rynku-catalyst
* http://skanerobligacji.pl/artykul/23/rok-201 6-nowe-mozliwosci-i-zagrozenia
AVCS Sp. z 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72. fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
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3 PREZENTACJA DANYCH EKONOMICZNO-FINANSOWYCH
W LATACH 2014-2015

W tabeli ponizej przedstawiono dane ekonomiczno-finansowe Przedsigbiorstwa INSIGNIS
CAPITAL LUKASZ ROSINSKI w latach 2014-2015 oraz w okresie 01-03.2016 r. opracowane

na podstawie deklaracji PIT36L oraz podatkowe;j ksiegi przychodéw i rozchodéw dostarczonych przez
Zamawiajacego.

Tabela 2. Prezentacja danych ekonomiczno-finansowvch*

Okres sprawozdawczy

Wyszczegolnienie

2015 01-03.2016

1 Wielkosci wynikowe

1 Przychody netto ze sprzedazy 1 zrownane z nimi 875 1572 181

2 Koszty dzialalno$ci operacyjnej 666 1184 166

3 Zysk (strata) ze sprzedazy (1-2) 209 388 15

4 Saldo pozostatych przychodow i kosztow operacyjnych 0 0 0

5 Wynik na dzialalno$ci operacyjnej (3+4) 209 388 15

6 Saldo przychodow i kosztow finansowych 0 0 0

7 Wynik na dziatalnosci gospodarczej 209 388 15

8 Wynik brutto 209 388 15

9 Wynik netto 171 317 12
1 Wskazniki rentownosci

1 Rentowno$¢ sprzedazy 23.85% 24,69% 8.29%

2 Rentownos¢ brutto 23.85% 24,69% 8.29%

3 Rentownos¢ netto 19,56% 20,15% 6,63%

Zrodto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Przedsigbiorstwa

*dane opracowane na podstawte PIT36L oraz podatkowe) ksiggi provehodow 1 rozchodow mie uw=glednia)g kosztow wynagrod=enia
wlasciciela osoby zarzgd-ajgce;

AVCS Sp. zo.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy X1I Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakiadowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawia 11 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518
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Wycena wartosci godziwej przedsiebiorstwa INSIGNIS CAPITAL
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R T YT WY W YIS

4 WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZLYCH
STRUMIENI PIENIEZNYCH (DCF)

4.1 METODOLOGIA WYCENY

Wycena metodq zdyskontowanych przyszlych strumieni pienieznych (DCF) opiera si¢ na zalozeniu,
ze wartos¢ Przedsigbiorstwa /kapitatow wilasnych uzalezniona jest od skali korzysci finansowych,
Jakie wiascicielom przyniesie wyceniana Przedsigbiorstwo w trakcie dalszego jego funkcjonowania.
Wartos¢ Przedsigbiorstwa /kapitatow wilasnych, moze by¢ zdefiniowana jako:

Tabela 3. Procedura wyceny metodg DCF

(+) suma zdyskontowanych strumieni pienigznych w okresie szczegotowej prognozy

+) warto$¢ rezydualna (stanowigca wartos¢ biezaca przysztych strumieni pienieznych generowanych
przez Przedsigbiorstwo po okresie szczegotowej prognozy)

+) wartos¢ tarczy podatkowej (przy technice APV - w oparciu o strumienie pienigzne dostepne dla
wiasdcicieli i wierzycieli oraz nielewarowany koszt kapitatu wlasnego)

&3} wartos¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegotowej prognozy

) wartos¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegétowej prognozy

) wartos¢ dtugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny bazujacej o przeplywy pienigzne dla
wiascicieli i wierzycieli)

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawey

Procedur¢ wyznaczenia wartosci dochodowej Przedsigbiorstwa przeprowadzono zgodnie z ponizszym
wzorem:

CF, CF, CE; RV

WD = -+ + s + + TP + AP + KAF - DO
(1+r)0‘5 (1+r)|.5 (l+r)n-()‘5 (1+r) n-0.5

gdzie:

WD — wartos¢ dochodowa Przedsigbiorstwa ,
CF, — przeptywy pieni¢zne dla roku n prognozy,
r — stopa dyskontowa,

TP — wartos¢ tarczy podatkowej stanowigca sume wartosci biezacej z okresu szczegdtowej prognozy
oraz wartosci rezydualnej zmniejszen podatku dochodowego z tytulu Korzystania
z odsetkowych zewnetrznych zrodet finansowania,

AP — wartos¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegotowej prognozy,

KAF — wartos¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegétowej
prognozy,

DO - wartos¢ dtugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny w oparciu o przeplywy pienigzne
dla wiascicieli i wierzycieli) na poczatek okresu szczegdtowej prognozy,

AVCS Sp. z 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685 11
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RV — wartos¢ rezydualna, ktéra wyznaczana jest wg wzoru ponizej:
_CERx(1+g)
Rn -9

RV

gdzie:
CF, — przeplywy pienig¢zne dla ostatniego roku prognozy,
R, — stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy,

g — dlugoterminowe Ssrednie tempo zmiany przeptywow pienieznych po okresie szczegétowej
prognozy.

Przy wyznaczaniu wspotczynnikow dyskontowych do wyznaczenia wartosci biezacej zastosowano
wspolczynnik srodka okresu (standardy wyceny zalecaja stosowanie tego wspotczynnika przy
zasadnosci zatozenia statej dostgpnosci generowanych przez wyceniane aktywo strumieni pieni¢znych
na przestrzeni poszczegolnych okresow szczegotowej prognozy).

Wartos¢  przeptywow  pienigznych oraz stop dyskontowych moze by¢ szacowana w oparciu
0 jedng z nastgpujacych podstawowych technik wyceny metodg zdyskontowanych przysztych
strumieni pieni¢znych:

» CFE — w oparciu o przeptywy pieniezne dostgpne dla wtascicieli oraz koszt kapitatu
wilasnego.,

» WACC — w oparciu o przeplywy pieniezne dostepne dla wiascicieli i wierzycieli oraz $redni
wazony koszt kapitatu whasnego.

» APV — w oparciu o przeptywy pieniezne dostepne dla wiascicieli i wierzycieli oraz
nielewarowany koszt kapitatu whasnego.

Przedmiotows procedur¢ wyceny Przedsi¢biorstwa dokonano w oparciu o przeplywy pieniezne
dostepne dla wiascicieli i wierzycieli oraz lewarowany koszt kapitatu wlasnego (WACC).

AVCS Sp. 2 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 10k.9B, tel+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
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4.2 ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE PRZYJETE DO WYCENY

Tabela 4. Zalozenia makroekonomiczne stanowiace podstawe

PROGNOZA

Wyszezegolnienie
04-12.2016 2017 2018 2019 2020

| Rachunki narodowe
| Srednloroczny wzrost cen konsumpeyjnych Polska
(CPI-P) 0,70% 2.20% 2.36% 2,50% 2.50%
2 Wzrost PKB Polska 3,60% 3,10% 3,56% 3,57% 3.60%
1 Stopy procentowe
1 Stopa interwencyjna NBP 1,50% 1.47% 1.47% 1.47% 1,47%
2 Stopa redyskontowa NBP 1,75% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72%
3 .[S)lrsr(li::?an;ccl:][ownosc lokowania wolnych srodkow 0.70% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67%
4 ?r:fv‘l:;;’cf’ypi:’yi‘;]““‘wa'“e Kisdytae haulowryh 5.20% 5.17% 5.17% 5.17% 5.17%
5 ;:;?l:‘(:fet’&’l‘l’lﬁ;‘:‘:d"'e keedytoy 420% 4.17% 4.17% 4.17% 4.17%
6 WIBOR 3M 1.72% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72%
7 WIBOR IM 1,70% 1,67% 1,67% 1.67% 1,67%
11 Kursy walutowe
USD/PLN 40 3.9 3.9 39 3.9
EUR/PLN 43 42 42 4.2 4.2
v Podatki
| PDOP 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%

Zrodto: Opracowanie wiasne Wykonawcey na podstawie danych NBP. [BnGR oraz innych instytucyi finansowych

AVCS Sp. z 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
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4.3 KALKULACJA STOPY DYSKONTOWE.J PRZYJETEJ DO WYCENY

Dla wyliczenia wartosci obecnej przysztych strumieni pienigznych w prognozie zatozono stope
dyskonta odzwierciedlajaca sredni wazony koszt kapitatu (WACC), ktérego poszczegdlne elementy
ustalono w nastepujacy sposob:

» Stopg oprocentowania papierow wartosciowych wolnych od ryzyka przyjgto na poziomie
sredniej rocznej stopy zwrotu 20-letnich obligacji Skarbu Panstwa o statym
oprocentowaniu i terminie wykupu 25.04.2019 r.. Do wyceny przyjeto $rednia rentownosé
obligacji z dnia 31.03.2016 r. na rynku wtérnym,

Tabela S. Oszacowanie oprocentowania papierow wartosciowych wolnych od ryvzyka
L.p. Wyszczegolnienie 04-12.2016 2017 2018 2019 2020

Oprocentowanie papierow wolnych od ryzyka w
skali roku

1 3.17% 3,17% 3.17% 3.17% 3,17%

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawcey na podstawie BGZ S. 4

» Premi¢ ryzyka branzy okreslajacej najnizsza mozliwa do zaakceptowania przez
potencjalnego inwestora rynkowego stope zwrotu powyzej stopy wynikajacej
z oprocentowania papierow wartosciowych wolnych od ryzyka. Premig ryzyka branzy
oszacowano jako iloczyn dlugookresowej podstawowej premii za ryzyko rynku
kapitalowego oraz wspotczynnika Beta . lewarowanego™ dla branzy, w ktorej funkcjonuje
Przedsigbiorstwo. Na podstawie analizy $redniej wysokosci rynkowej premii za ryzyko
stosowanych przez analitykow finansowych na polskim rynku kapitatowym przyjeto
dlugoterminowa podstawowa premie ryzyka na poziomie 5,0%. Na bazie analiz wiasnych
oraz opracowania Aswort’a Damodarana
(http://www stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html) okreslono warto$é
wspolczynnika Beta lewarowanego” na poziomie 0,94 (na podstawie danych
dotyczacych wspolczynnika Beta ..odlewarowana™ oraz sektorowej struktury kapitatu
catkowitego dla ,,Western Europe™).

Tabela 6. Kalkulacja premii ryzyka branzy, w ktorej funkcjonuje Przedsiebiorstwo

Wyszezegolnienie 04-12.2016 2017 2019 2020
| Podstawowa premia ryzyka 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
2 Wspolezynnik Beta , lewarowany™ 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
Razem premia ryzyka branzy (1*2) 4.68% 4,68% 4.68% 4.68% 4.68%
Zrodto: Opracowanie wiasne Wykonawcy na podstawie BGZ S. A., A.Damodaran

» Efektywny koszt kapitatu obcego wyznaczono przy nastepujacych parametrach:

Tabela 7. Kalkulacja efektywnego kosztu dlugu

04-
Wyszezegdlnienie 12.2016 2017 2018 2019 2020

Struktura kapitatu catkowitego Przedsigbiorstwa:
Dtug/(Dlug+Kapitat)*

23,40% 23.40% 23.40% 23,40% 23,40%

) Premia kredytowa/nadwyzka oprocentowania dtugu nad stope wolna 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
od ryzyka
3 Koszt dlugu 8.11% 8,11% 8,11% 8,11% 8,11%

Efektywna stopa podatkowa (uwzgledniajaca trwale roznice w

; 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%

& podstawie opodatkowania CIT) ’ ! $ !

Efektywny koszt dlugu 657%  657%  657%  657%  657%
Zrodlo: Opracowanie wlasne Wvkonaweyv na podstawie BGZ S.A., A.Damodaran

* Srednia w branzy wg A.Damodaran (Investments & Asset Management)

AVCS Sp. 2 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72. fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy X11 Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla 11 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518

14



LUKASZ ROSINSKI z siedziba w Grodzisku Mazowieckim wg stanu
na 31.03.2016 r. — tekst jednolity

c Wycena wartosci godziwej przedsi¢biorstwa INSIGNIS CAPITAL
TSR Y S TS

» Premia ryzyka za wielkos¢ na poziomie 3,80 pp, ktéra odzwierciedla wyzsze ryzyko
zwigzane z inwestowaniem w mafe podmioty gospodarcze. Wielkosé premii wielkosci
zostala przyjeta na podstawie danych firmy Morningstar Inc.,

»  Przyjeto dodatkowa premig z tytutu realizacji prognoz oraz silnego uzaleznienia od osoby
wiasciciela na poziomie 5,00 pp,

» Przyjeto dodatkowa premie z tytutu braku ptynnosci wycenianego aktywa w wysokosci
2,4%.

Biorac pod uwage powyzsze ustalenia, wielkos¢ stop dyskontowych (WACC) przyjeto zgodnie
z tabela dale;j.

Tabela 8. Kalkulacja stopy dyskonta (WACC)

odziwe]

rzyj

tej do wyliczenia wartosci g

stzczeg(')lnienie 04-12.2016 2017 2018 pA1) 2020

I Struktura kapitatu: Dhug/(Diug+Kapitat) 23.40% 23,40% 23.40% 23,40% 23,40%
2 Premia kredytowa/nadwyzka oprocentowania dtugu nad 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
stopa wolng od ryzyka
3 Koszt diugu 8,17% 8.17% 8,17% 8,17% 8,17%
4 Stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
5 Efektywny koszt dlugu 6.57% 6,57% 6,57% 6,57% 6,57%
6 Stopa wolna od ryzyka 3,17% 3.17% 3,17% 3,17% 3.17%
7 Premia za ryzyko 5.00% 5.00% 5.00% 5,00% 5.00%
8 Beta odlewarowana 0,75 0,75 0,75 0.75 0,75
9 Beta lewarowana 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
10 Premia ryzyka branzy 4.68% 4.68% 4,68% 4,68% 4.68%
Il Premia za wielkos$¢ 3.80% 3.80% 3,80% 3.80% 3.80%
12 Prcmi_z] za ryzyko (rcalizac_ja.pmgnoz oraz silne 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
uzaleznienie od osoby wiasciciela)
13 Dodatkowa premia z tyt. braku ptynnosci wycenianego 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40%
aktywa
13 Koszt kapitalu wiasnego 19,05% 19,05% 19,05% 19,05% 19,05%
14  Razem stopa dyskonta 16,13% 16,13% 16,13% 16,13% 16,13%

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawev na podstawie BGZ S.A.. A. Damodaran
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4.4 ZALOZENIA SZCZEGOLOWE DO PROJEKCJI PRZYCHODOW
I KOSZTOW STANOWIACYCH PODSTAWE OSZACOWANIA WARTOSCI
GODZIWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Prognoz¢ przychodéw i kosztow stanowigcych podstawe wyceny wartosci godziwej
Przedsigbiorstwa INSIGNIS CAPITAL LUKASZ ROSINSKI metoda zdyskontowanych przysztych
strumieni  pienigznych dokonano w oparciu o nastepujace dokumenty przedstawione przez
Zamawiajacego:

Zestawienie przychodow i wydatkow za lata 2014-2015 oraz 01-03.2016,

Podatkowa ksigga przychodow i rozchodéw za lata 2014-2015 oraz 01-03.2016,
Zalozenia prognostyczne na lata 2016-2020,

Inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikéw Przedsiebiorstwa.

P P e

Wszystkie dane dotyczace lat 2016-2020 sa wielkosciami prognozowanymi, przy czym
prognoza bazuje na:

> zatozeniach, co do projekcji przychodow ze sprzedazy, kosztow dziatalnosci
operacyjnej oraz pozostatej dziatalno$ci przedsigbiorstwa w uktadzie porownawczym za
lata obrotowe 2016-2020,

» dodatkowych zatozeniach uwzgledniajacych amortyzacje przypadajaca na posiadany
majatek oraz amortyzacje¢ wynikajaca z zatozonych w projekcji inwestycji;

> opracowaniach wlasnych AVCS Sp. z 0.0.,

> innych zalozeniach makroekonomicznych przyjetych do wyceny.

Model wyceny metoda dochodowa oparto 0 prognozowane strumienie pienigzne generowane
przez Spotke INSIGNIS CAPITAL LEUKASZ ROSINSKI w okresie 01.04.2016-31.12.2020 r.

Prognozy przychodowe i kosztowe stanowiace podstawe wyceny zostaly sporzadzone
w cenach biezacych z uwzglednieniem przewidywanego poziomu wzrostu cen (inflacja) oraz innych
zatozen makroekonomicznych.

W przypadku prognozy kosztow Wyceniajacy zatozyt wysokos¢ kosztu wynagrodzenia osoby
zarzadzajgcej/whasciciela na poziomie 20 tys. zt miesigeznie w pierwszym roku prognozy oraz roczny
wzrost wynagrodzenia odpowiadajacy rocznemu wzrostowi zysku operacyjnego.

Wielkos¢ oraz strukturg prognozowanych przychodow ze sprzedazy oraz kosztow dziatalnosci

operacyjnej w ukladzie porownawczym oraz zalozenia co do nakladéw inwestycyjnych i zmian
kapitatu obrotowego za lata obrotowe 2016-2020 prezentujg tabele na nastepnych stronach.

AVCS Sp. z 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok 9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy X1 Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawia 11 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518
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LUKASZ ROSINSKI z siedzibg w Grodzisku Mazowieckim wg stanu

Wycena wartosci godziwej przedsiebiorstwa INSIGNIS CAPITAL
na 31.03.2016 r. — tekst jednolity
TR PR TR

Tabela ponizej przedstawia prognozowana warto$¢é naktadow inwestycyjnych na wartosci
niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwale:

Tabela 11. Przedstawienie wielkosci nakladow inwestycyjnych w poszcezegolnych latach

rognozy

Wyszezegolnienie 04-12.2016 2017 2018 2019 2020
30 30

Razem naklady inwestycyjne 24 30 30

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawey na podstawie danveh otrzymanych od Zamawiajgcego

Nakiady inwestycyjne oraz amortyzacja w okresie prognozy obejmuja naklady zwigzane
z zatozeniami inwestycyjnymi dotyczacymi odtworzenia majatku (sprzet biurowy oraz srodki
transportu).

Ze wzgledu na projektowy charakter prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, na potrzeby wyceny
odstgpiono od kalkulacji kapitatu obrotowego.

AVCS Sp. 2 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 l10k.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685 18
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Wycena wartosci godziwej przedsiebiorstwa INSIGNIS CAPITAL
na 31.03.2016 r. — tekst jednolity
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4.5 PROJEKCJA PRZYCHODOW 1 KOSZTOW STANOWIACYCH PODSTAWE
WYCENY WARTOSCI GODZIWEJ PRZEDSIEBIORSTWA METODA DCF

Tabela 12. Projekcja przychodow i kosztow Przedsiebiorstwa w okresie 2014-2020
LATA OBROTOWE

Wyszezegilnienie 2015% - 04-

03.2016* 2 2 s
12.2016 017 2018 2019

Przychody netto ze sprzedazy produktow,

A, P . 875 1572 181 1819 2 500 2 400 2550 2 600
towarow i materialow, w tym:
L. Przychod ze sprzedazy produktow 875 1572 181 1819 2 500 2 400 2550 2 600
Zmiana stanu produktow (zwiekszenie +:
il o 0 0 0 0 0
zmniejszenie -)
Koszt wytworzenia swiadczen na  wlasne
11 ¥ 0 0 0 0 0
potrzeby jednostki
IV. Przychod ze sprzedazy towardw 1 materiatow 0 0 0 0 0
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i
B. A 666 1184 166 1364 2058 1926 2 064 2095
materialéw, w tym:
I Amortyzacja 24 30 30 30 30
I, Zuzycie materialow i energii 0 0 0 0 0
1. Ushugi obee 1160 1770 1620 1750 1770
IV, Podatki 1 oplaty 0 0 0 0 0
M Wynagrodzenia 180 258 276 284 295
V1. Ubezpieczenia spoleczne i inne swiadczenia 0 0 0 0 0
VII  Pozostale koszty rodzajowe 0 0 0 0 0
VIII - Wartos¢ sprzedanych towarow 1 materialow 0 0 0 0 0
C. Zysk (strata) ze sprzedaiy(A-B) 209 388 15 455 442 474 486 505
D Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0
E. Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0
¥ Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 209 388 15 455 442 474 486 505
(C+D-E)
G. Przychody finansowe 0 0 0 0 0
H. Koszty finansowe 0 0 0 0 0
L Zysk (strata) z dzialalnosci gospodarczej 200 388 15 455 442 474 486 505
(F+G-H)
J. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (J.1. - J.11.)
. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0
1. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0
K. Zysk (strata) brutto (I+J) 209 388 15 455 442 474 486 505
L. Podatek dochodowy 38 71 3 86 84 90 92 96
M. Pozf)stale o.bowmzkowe zmniejszenia zysku 0 0 0 0 0
(zwigkszenia straty)
N. Zysk (strata) netto (K-L-M)* 171 317 12 369 358 384 394 409

Zrodlo: Opracowanie wiasne Wykonawey na podstawie danych otrzymanych od Przedsiebiorstwa

*dane opracowane na podstawie PIT361 oraz podatkowe) ksiegt pr=vchodow 1 rozchodow i nic wwzgledniajg kosztow wynagrodzenia
wiasciciela osoby arzad=ayqce)

AVCS Sp. . 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
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4.6 WYNIKI WYCENY GODZIWEJ PRZEDSIEBIORSTWA INSIGNIS
CAPITAL LUKASZ ROSINSKI METODA ZDYSKONTOWANYCH
PRZYSZLYCH STRUMIENI PIENIEZNYCH

Wyniki wyceny wartosci godziwej przedsiebiorstwa INSIGNIS CAPITAL LUKASZ ROSINSKI
metodg zdyskontowanych przysztych strumieni pienigznych przedstawiaja ponizsze zestawienia.

Tabela 13. Oszacowanie wartosci godziwej przedsiebiorstwa INSIGNIS CAPITAL LUKASZ
ROSINSKI na bazie zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych za okres 01.04.2016-
31.12.2020

Wyszezegolnienie 04-12.2016 2018 2019 2020

1 EBIT 455 442 474 486 505
2 Podatek CIT od EBIT -86 -84 -90 -92 -96
3 EBIT pomniejszony o podatek CIT 369 358 384 394 409
4 Amortyzacja 24 30 30 30 30
5 Naklady inwestycyjne -24 -30 -30 -30 -30
6 Zmiana kapitalu obrotowego 0 0 0 0 0
7 Zmiana RMK 0 0 0 0 0
1 Razem przeplywy pieni¢zne z dzialalno$ci operacyjne;j 369 358 384 394 409
Il Razem stopa dyskonta 16,13% 16,13% 16,13% 16,13% 16,13%
A% Sktadany wspotczynnik dyskonta dla poszczegolnych lat 94,5% 83.0% 71,4% 61,5% 53.0%
\ Zdyskontowane strumienie pieni¢zne 348 297 274 242 217
Vi (l)l:ez::clyzj(:li;kontowane strumienie z dzialalnosci 1378
VI Wartoé¢ rezydualna przysztych strumieni z dzialalno$ci 1617

operacyjnej

Razem zdyskontowane strumienie w okresie szczegblowej
VIII  prognozy oraz warto§¢ rezydualna przyszlych strumieni z 2995
dzialalno$ci operacyjnej

Wolne strumienie pienigzne ze sprzedazy nadmiarowych
IX aktywow operacyjnych oraz aktywow pozaoperacyjnych na 613
poczatek okresu szczegotowe) prognozy

X Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 0
prognozy

Xl Wartos¢ biezaca dlugu odsetkowego na poczatek okresu 0
szczegolowej prognozy

XII Warto§¢ godziwa przedsi¢biorstwa 3608

Zrodilo: Opracowanie wiasne Wykonawey na podstawie danych otrzymanveh od Przedsiehiorsiwa

AVCS Sp. z 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
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Wycena wartosci godziwej przedsigbiorstwa INSIGNIS CAPITAL
LUKASZ ROSINSKI z siedziba w Grodzisku Mazowieckim wg stanu
na 31.03.2016 r. - tekst jednolity

Na wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa INSIGNIS CAPITAL LUKASZ ROSINSKI w kwocie
3 608 tys. PLN skladajg sie:

L

Zdyskontowane saldo przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w okresie
01.04.2016-31.12.2020 w kwocie 1 378 tys. PLN,

Wartos¢ rezydualna przysztych strumieni z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 1 617 tys. PLN
(parametr g przyjeto na poziomie 2,5%),

Wartos¢ wolnych strumieni pienigznych ze sprzedazy nadmiarowych aktywéw operacyjnych oraz
aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegotowej prognozy w kwocie 613 tys. PLN.

Wartos¢ wolnych strumieni pienigznych ze sprzedazy nadmiarowych aktywow operacyjnych oraz
aktywow  pozaoperacyjnych obejmuje warto$¢ godziwa nastepujacych pakietow akcji spotek
notowanych na rynku NewConnect:

¢

5867 akcji spotki Bloober Team S.A. o warto$ci godziwej 273 744,92 (na potrzeby wyceny jako
wartos¢ godziwa przyjeto srednig wazong kursow zamkniecia z okresu | miesiaca przed dniem
wyceny tj. 46,66 PLN/akcje).

25 432 akcji  spotki The Farm51 Group S.A. o wartosci godziwej 339 214,90 (na potrzeby
wyceny jako wartos¢ godziwa przyjeto srednig wazong kursow zamkniecia z okresu 1 miesigca
przed dniem wyceny tj. 13,34 PLN/akcje).

AVCS Sp. 7 0.0.,00-131 Warszawa. ul. Grzybowska 4 10k.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapitat zakladowy: 320.000 PLN 21
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Wykres 1 Zysk brutto oraz wskaznik rentownosci obrotu brutto i doméw maklerskich w latach

2007-20T4c.ceeeeerenininrcrcnneeeteesensensnesesseessesassessesessensssssensans i
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6 ZALACZNIKI

6.1 PROGNOZY FINANSOWE ZA OKRES 01.04.2016-31.12.2020 R.
STANOWIACE PODSTAWE WYCENY
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