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SKkroty 1 definicje

Skroty w raporcie

Definicja

BV Réznica miedzy aktywami a zobowigzaniami przedsiebiorstwa, odpowiadajaca wartosci kapitalu wlasnego wedlug danych bilansowych
(ang. Book value)

CAPEX Naktady kapitatowe (ang. Capital Expenditures)

Data Wyceny 23 czerwca 2025 1.

DCF Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne (ang. Discounted Cash Flow)

EBIT Zysk z dziatalnosci operacyjnej (ang. Earnings Before Interest and Tax)

EBITDA Zysk operacyjny przed odliczeniem odsetek od oprocentowanych zobowigzan, podatkéw oraz amortyzacji (ang. Earnings Before Interest,Tax,
Depreciation and Amortisation)

EV Wartos¢ przedsigbiorstwa (ang. Enterprise Value)

FCFF Wolne przeptywy pienigzne dla wtascicieli 1 wierzycieli (ang. Free Cash Flow to Firm)

Firma Audytorska Misters Audytor Adviser Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

GPW Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Klient Pamapol

NOPAT Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu

NPV Wartos¢ biezaca netto (ang. Net Present Value)

Okres Prognozy Okres od 1 lipca 2025 roku do kofica 2030 roku

Pamapol lub Spoétka Pamapol S.A., z siedzibg w Ruscu (97-438), przy ul. Wielunskiej 2, wpisana do rejestru przedsiebiorcow KRS pod numerem 0000211414

A Misters Audytor Adviser Sp. z o.0.
M AA ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn biuro@mistersaudytor.pl
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SKkroty 1 definicje

Skroty w raporcie

Prognoza Finansowa lub
Prognozy Finansowe

Raport
Umowa

Ustawa o Ofercie

WACC

Warto$¢ Godziwa

Wartos¢ Rezydualna lub RV
Wycena
Wykonawca lub MAA

Definicja

Prognoza finansowa obejmujaca Okres Prognozy przekazana MAA na potrzeby sporzadzenia Raportu opracowana w wyniku przeprowadzenia
szczegotowej analizy wielu scenariuszy kierunkow rozwoju dziatalnosci oraz warunkéw rynkowych oraz uznana za najbardziej prawdopodobng 1
reprezentatywna, a takze najlepiej odzwierciedlajacg potencjat ekonomiczny Spoéiki, zgodnie z aktualng wiedza Zarzadu Spoitki. Przygotowana z
nalezyta staranno$cig oraz speiniajgca zatozenia zasady ,,najwyzszego 1 najlepszego wykorzystania” (ang. highest and best use) zgodnie z
Miedzynarodowym Standardem Sprawozdawczo$ci Finansowej 13 (MSSF 13), formalnie zatwierdzona przez wiasciwe organy korporacyjne i
stanowigca integralny element strategii realizowanej przez Spotke.

Niniejszy raport z wyceny wartosci godziwej akcji Pamapol S.A.
Umowa z pomig¢dzy Klientem a spotkg Misters Audytor Adviser Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego system obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz. Ustaw z 2021 roku poz. 1983 z p6zniejszymi zmianami)

Sredni wazony koszt kapitalu (ang. Weighted Average Cost of Capital)

Zgodnie z MSSF 13 warto$¢ godziwa to ,.cena, ktorag otrzymano by za sprzedaz skladnika aktywow lub zaptacono by za przeniesienie
zobowigzania w transakcji przeprowadzonej na zwyktych warunkach miedzy uczestnikami rynku na dzien wyceny”

Wartos¢ przedsiebiorstwa odzwierciedlajgca przeptywy pieniezne FCFF po okresie prognozy
Okreslenie wartosci godziwej akcji Spotki

Misters Audytor Adviser Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

A Misters Audytor Adviser Sp. z o.o.

M A A ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn biuro@mistersaudytor.pl



Z.astrzezenia

Niniejszy Raport wyraza wiedz¢ oraz poglady Autorow na dzien jego przygotowania
1 zostal wykonany z nalezytg staranno$cia, rzetelnoscig, metodologiczng
poprawnoscig 1 obiektywnos$cig na podstawie informacji dostepnych publicznie oraz
dostarczonych przez Zleceniodawcg. MAA nie gwarantuje jednak pelnej
dokladnosci ani kompletnosci badania. MAA nie jest odpowiedzialny za
nieuwzglednienie w analizie zadnych informacji wewngtrznych, ktéorych nie
dostarczyt Zarzad Spoiki.

Wycena zostata sporzadzona na podstawie dokumentéw udostepnionych MAA. W
konsekwencji, jezeli jakiekolwiek informacje nie znalazty si¢ w przestanych
dokumentach to, nie znalazty one rowniez odzwierciedlenia w wycenie Spotki.

Przygotowanie wyceny Pamapol zostalo poprzedzone nastepujacymi zatozeniami

wstepnymi:

= wycena Pamapol opiera si¢ na informacjach Zroédtowych przekazanych przez
Zarzad Spoiki;

* niniejszy Raport zostal przygotowany wylacznie dla celow opisanych w Umowie
ze Zleceniodawca 1 nie moze by¢ wykorzystywany w calosci ani w czgsci do
celow innych niz okreslone w tej Umowie, bez pisemnej zgody Wykonawcy;

= niniejsza wycena Spotki nie uwzglednia analizy ryzyk podatkowych i1 prawnych;

= poza badanymi dokumentami nie istnieje zaden inny dokument majacy istotny
wpltyw na wycen¢ Pamapolu, w tym na wnioski zawarte w Raporcie, lub
dokument taki nie zostal udostgpniony MAA;

4>

= osoby udostepniajace badane dokumenty dzialaly w dobrej wierze i nie zataity
istotnych informacji faktycznych lub prawnych, w tym takze tych, ktére nie
znajduja odzwierciedlenia w badanych dokumentach;

= wszystkie badane dokumenty spelniajg kryterium autentycznosci, tj. faktycznie
pochodzag od os6b lub organow publicznych wskazanych jako wystawcy
badanego dokumentu;

= wszystkie zbadane dokumenty spelniajg kryterium integralnosci, tj. ich tres¢ nie
ulegta zmianie;

= nie doszto do ingerencji w tres¢ dokumentow w trakcie transmisji;

= udostgpnione sprawozdania finansowe Pamapolu sg zgodne z dokumentami
ztozonymi w KRS;

* analizy przeprowadzone przez Wykonawce nie uwzgledniaja Zadnych
nieujawnionych zdarzen 1 zobowigzan, o ktorych konsultanci MAA nie wiedzieli
na dzien wyceny, lub co do ktorych, z uwagi na ograniczony zakres informacji,
nie byli w stanie okresli¢ ryzyka z nimi zwigzanego, a ktérych ewentualne
istnienie moze mie¢ wptyw na wynik wyceny Pamapolu.

Nalezy podkresli¢, ze wynagrodzenie otrzymane za przygotowanie Raportu w zaden
sposOb nie zalezato od przedstawionych wynikéw analizy 1 wnioskdw oraz ocen
przedstawionych w Raporcie.

A Misters Audytor Adviser Sp. z o.o.
M A A ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn biuro@mistersaudytor.pl
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A Misters Audytor Adviser Sp. z o.0.
M A A ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa
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1. Wprowadzenie (1/2)

| Zakres prac

Celem niniejszego dokumentu jest wycena spotki Pamapol SA, adres ul. Wielunska
2, 97-438, Rusiec, numer KRS 0000211414. Raport zostat wykonany na podstawie
umowy zawartej pomi¢dzy Pamapol oraz MAA.

Wycena zostata sporzadzona na dzien 23 czerwca 2025 r. Celem przeprowadzonej
wyceny jest okreslenie wartosci godziwej kapitalu wlasnego Spélki na potrzeby
ogloszenia wezwania do sprzedazy akcji Pamapolu na podstawie art. 79a
Ustawy o Ofercie, tj. wskutek posredniego nabycia akcji spotki publicznej, co
doprowadzito do konieczno$ci ogloszenia obowigzkowego wezwania w trybie art.
73 Ustawy o ofercie.

Informacje finansowe 1 model biznesowy Pamapolu zostaty przekazane Wykonawcy
przez Zarzad Pamapolu droga elektroniczng lub uzyskane ze zrddet publicznie
dostepnych. Do wyceny kapitatu wlasnego Pamapolu zastosowano nastepujace
metody:

= metoda dochodowa (zdyskontowanych przeplywéw pienieznych) FCFF jako
metoda wiodgca,

= metoda mnoznikowa (rynkowa) z wykorzystaniem wskaznika P/BV jako metoda
uzupetniajgca przedstawiona jako element weryfikacji poprawnos$ci wyceny
metoda dochodowa, potwierdzajaca racjonalno$¢ ceny uzyskanej metoda
dochodowa.
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| Standard wyceny

Do wyceny przyjeto standard wartosci godziwej, zgodnie z definicja
Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej nr 13 (MSSF 13).
Wycena metoda dochodowg zostata przygotowana na podstawie Prognoz
Finansowych dostarczonych przez Zarzad Pamapolu.

Autorzy wyceny dokonali Kkrytycznej analizy otrzymanych Prognoz
Finansowych pod katem ich racjonalnosci oraz zgodnos$ci z historycznymi
wynikami finansowymi Pamapolu i planowanymi dzialaniami rozwojowymi.
Dodatkowo, do obliczenia kosztu kapitatu wiasnego oraz przy analizie mnoznikéw
dla spotek porownawczych wykorzystano publicznie dostgpne dane rynkowe.

| Zastosowana metodyka

Do wyceny Pamapolu, w tym do okreslenia warto$ci godziwej kapitatu wiasnego,
zastosowano:

= podejscie dochodowe (metoda wiodgca),

= podejscie rynkowe bazujace na mnoznikach dla spélek poréwnywalnych
(metoda uzupelniajaca przedstawiona w celach informacyjnych).

A Misters Audytor Adviser Sp. z o.o.
M A A ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn biuro@mistersaudytor.pl



1. Wprowadzenie (2/2)

Wycene¢ przeprowadzila Firma Audytorska W imieniu Firmy Audytorskiej wycene¢ przeprowadzili:

Misters Audytor Adviser Sp. z o.o0. Barbara Misterska-Dragan biegly rewident nr ewidencyjny 2581
ul. Bukowinska 22B dr hab. Pawel Mielcarz

02-703 Warszawa dr Adrian Strucinski

nr ewidencyjny 3704 Patryk Kraus

biuro@mistersaudytor.pl

+48 22 848 18 17

+48 22 849 91 12

W imieniu Firmy Audytorskiej:

N Misters Audytor Adviser Sp. z o.0.
M A A ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa
oo DiUro(@mistersaudytor.pl
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2. Podsumowanie wynikow wyceny

Wartos¢ Godziwa 1 akcji spotki Pamapol Wycena metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych
2,70 PLN (metoda wiodaca)

Warto$é 100% akeji B 93 763 689 PLN
| Metoda dochodowa
W ramach przeprowadzonej analizy, z zastosowaniem podejécia dochodowego, Warto$¢ 1 akeji > 2,70 PLN

zgodnie ze standardem wartoSci godziwej, warto$¢ 100% kapitatu wlasnego Spotki Wycena metoda mnoznikowa
zostala okreslona na poziomie 93 763 689 PLN, a warto$¢ 1 akcji oszacowano na tod Iniai
poziomie 2,70 PLN. (metoda uzupelniajaca)

. . Warto$é 100% akeji 84 583 762 PLN — 102 865 303 PLN
| Metoda mnoznikowa
W ramach przeprowadzonej analizy, z zastosowaniem podejscia mnoznikowego, Wartosé 1 akeji | 2,43 PLN -2,96 PLN

oszacowano warto$¢ 100% kapitatu wiasnego Spotki w przedziale od 84 583 762

PLN do 102 865 303 PLN, a warto$¢ 1 akcji oszacowano w przedziale od 2,43 PLN Dynamika ceny akcji Pamapol w okresie 23.08.2024 — 22.08.2025

do 2,96 PLN. Wycena metoda poréwnawczg zostata przygotowana w oparciu o Cena akcji Pamapol

wskaznik P/BV, wyliczony dla starannie dobranej waskiej grupy spotek gietdowych 3.2 —— Wynik wyceny DCF w niniejszym Raporcie

o zblizonej skali dziatalno$ci, profilu biznesowym, poziomie rentownosci oraz 3 \\ Zakres wyceny metoda porownawcza

zmienno$ci wynikow. 28

Zgodnie z o$wiadczeniami Zarzadu Spotka realizuje polityke inwestycyjng zgodnie 2.6 JAW“VHMW
z zasadg najwyzszego 1 najlepszego wykorzystania (and. Highest and Best Use). ” A

W  konsekwencji, za podstawe wyceny przyjeto model zdyskontowanych
przeplywow pienieznych (DCF) i na tej podstawie wskazano rekomendowang
wartos¢ godziwg Spotki, natomiast wycen¢ metoda mnoznikowa przedstawiono 2
wytacznie jako element weryfikacji poprawnosci wyceny DCF, potwierdzajacy

racjonalno$¢ wyniku uzyskanego metoda dochodowa.

22

2024
10.2024
11.2024
01.2025

08
03.2025
.04.2025
06.2025
08.2025

Zrédlo: opracowarnie wlasne, stooq.pl

A Misters Audytor Adviser Sp. z o.0.
M A A ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa
nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn biuro@mistersaudytor.pl
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3. Podstawa sporzadzenia, standard wyceny i zastosowana metodyka (1/4)

| Podstawa sporzadzenia wyceny

W dniu 23 czerwca 2025 r. w ramach czynnosci reorganizacyjnych Pawel Szataniak
oraz Mariusz Szataniak, rodzenstwo dzialajace w porozumieniu zgodnie z art. 87 ust.
1 pkt 5 Ustawy o Ofercie, zawarli - poprzez utworzone przez siebie fundacje
rodzinne - transakcj¢ nabycia 100% udzialow w kapitale zakladowym spotki MP
Inwestors S.a r.l. z siedzibg w Luksemburgu (dalej ,,MP Inwestors™). Zbywca byt
Forum 109 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (dalej ,,Forum 109 FIZ”).

Umowy sprzedazy zostaty zawarte przez:

* Fundacje¢ Rodzinng PSz z siedzibg w Krakowie, bedaca podmiotem zaleznym
Pawta Szataniaka,

* Fundacje¢e Rodzinng MSz z siedzibg w Krakowie, bedaca podmiotem zaleznym
Mariusza Szataniaka.

Na podstawie tej transakcji Pawel Szataniak 1 Mariusz Szataniak, poprzez wskazane
fundacje rodzinne, uzyskali status podmiotéw dominujacych wobec MP Inwestors.

MP Inwestors posiada tacznie 29 707 353 akcji zwyklych na okaziciela Pamapol,
co stanowi 85,49% udzialu w ogdlnej liczbie glosow w Spoélce, w tym:

= 1459 946 akcji (4,20% gltosow) bezposrednio,

= 28 247 407 akcji (81,29% gloséw) posrednio, poprzez spotke zalezng
Amerykanka Struktura sp. z o.0.

Ani Pawel Szataniak, ani Mariusz Szataniak nie sg samodzielnie - przez swoje
fundacje rodzinne - podmiotami dominujagcymi wobec MP Inwestors. Jednakze,
zgodnie z art. 87 ust. 4 pkt 1 Ustawy o ofercie, uznaje si¢, ze dziatajg w
porozumieniu, co skutkuje posiadaniem przez nich lgcznie statusu podmiotu
dominujacego nad MP Inwestors, a tym samym posrednio nad Pamapol.

W dniu 27 czerwca 2025 r. Zarzad Pamapol otrzymatl stosowne zawiadomienia w
trybie art. 69 i art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie :

* od Forum 109 FIZ - o zbyciu pakietu akcji stanowigcego 85,49% glosow w
Pamapol,

= od Pawla Szataniaka oraz Mariusza Szataniaka - o posrednim nabyciu
wskazanego pakietu poprzez Fundacj¢ Rodzinng PSz oraz Fundacj¢ Rodzinng
MSz.

Zgodnie z art. 79a ust. 1 Ustawy o Ofercie, w przypadku gdy w wyniku nabycia
akcji w sposob posredni dochodzi do osiggnigcia albo przekroczenia progu 50%
ogolnej liczby gloséw w spoétce publicznej, powstaje obowigzek ogloszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki w trybie art.
73 Ustawy.

W konsekwencji, wobec posredniego nabycia przez Pawla i Mariusza Szataniakow -
poprzez kontrolowane fundacje rodzinne - pakietu akcji stanowigcego 85,49%
udzialu w ogodlnej liczbie glosow w Pamapol, powstal obowigzek ogloszenia
wezwania na nabycie akcji Spotki w trybie art. 73 Ustawy o Ofercie.

Realizacja obowigzku ogloszenia wezwania wigze si¢ z KkoniecznoS$cia
przeprowadzenia wyceny akcji Pamapol S.A., ktéora stanowi podstawe do
okreslenia ceny w wezwaniu zgodnie z art. 79a Ustawy o Ofercie.

A Misters Audytor Adviser Sp. z o.0.
M A A ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn biuro@mistersaudytor.pl
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3. Podstawa sporzadzenia, standard wyceny i zastosowana metodyka (2/4)

| Standard wyceny

Przy wycenie podmiotéw gospodarczych nalezy stosowa¢ odpowiednie standardy
wyceny. Wybor konkretnego standardu zalezy przede wszystkim od celu
przeprowadzanej wyceny, uwarunkowan prawnych, uwarunkowan
metodologicznych, stanu przedmiotu wyceny oraz przyjetych zalozen i ograniczen
(NSVS General principles of business valuation).

Na potrzeby wyceny w niniejszym Raporcie przyjeto standard wartoSci
godziwej, zgodnie z wymogami art. 79a Ustawy o Ofercie.

Podejscie do wyliczenia wartosci godziwej reguluje Miedzynarodowy Standard
Sprawozdawczosci Finansowej 13 (MSSF 13). Gtownym celem MSSF 13 jest
zdefiniowanie pojecia wartosci godziwe] oraz przedstawienie ogoélnych zasad jej
szacowania dla r6znych grup aktywow 1 zobowigzan.

Zgodnie z MSSF 13 wartos¢ godziwa to ,,cena, ktérg otrzymano by za sprzedaz
skladnika aktywéw lub zaplacono by za przeniesienie zobowigzania w
transakcji przeprowadzonej na zwyklych warunkach miedzy uczestnikami
rynku na dzien wyceny”.

Do najwazniejszych zasad wyceny warto$ci godziwej, okreslonych w MSSF 13
naleza:

1. Zasada istnienia hipotetycznej transakcji na ,.,najkorzystniejszym rynku” w
procesie szacowania wartosci godziwej

Zgodnie z ta zasada ,ustalenie warto$ci godziwej opiera si¢ na zalozeniu, ze
transakcja sprzedazy skladnika aktywow lub przeniesienia zobowigzania odbywa

sig:
* na gtownym rynku dla danego sktadnika aktywow lub zobowigzania lub

= w przypadku braku gltéwnego rynku na najkorzystniejszym rynku dla danego
sktadnika aktywow lub zobowigzania.”

Zgodnie z wytycznymi MSSF 13 w sytuacji braku dowodu przeciwnego za
»hajkorzystniejszy rynek uwaza si¢ rynek, na ktérym jednostka zawartaby w
normalnych warunkach transakcj¢ sprzedazy sktadnika aktywow lub przeniesienia
zobowigzania”.

2. Zasada nieuwzgledniania kosztow transakcyjnych w procesie szacowania
wartosci godziwej

Zgodnie z ta zasadg ,,Ceny na gldéwnym (lub najkorzystniejszym) rynku stosowane
do ustalenia wartosci godziwej sktadnika aktywow lub zobowigzania nie koryguje
si¢ o koszty transakcyjne”.

3. Zasada Highest and Best Use (HBU)

Zgodnie z tg zasadga warto$¢ godziwg skladnika aktywow ustala si¢ na podstawie
zatozenia, ze wuczestnicy rynku dzialaja w swoim najlepszym interesie
gospodarczym, co oznacza, ze hipotetyczna transakcja kupna lub sprzedazy
powinna opieraé¢ si¢ na wycenie wartosci godziwej aktywow przy zalozeniu
najlepszego z mozliwych sposobu ich wykorzystania, przy czym wykorzystanie to
jest: a. realne 1 zgodne z prawem, b. fizycznie mozliwe, c. finansowo wykonalne, d.
dajace najwyzsza wartosc.

A‘ Misters Audytor Adviser Sp. z o.o.
M A A ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn biuro@mistersaudytor.pl
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3. Podstawa sporzadzenia, standard wyceny i zastosowana metodyka (3/4)

MSSF 13 podaje, ze przy wycenie wartosci godziwej ,,Jednostka stosuje techniki
wyceny, ktore sa odpowiednie do okolicznosci i w przypadku ktorych sa
dostepne dostateczne dane do ustalenia wartosci godziwej, przy maksymalnym
wykorzystaniu odpowiednich obserwowalnych danych wejsciowych i
minimalnym wykorzystaniu nieobserwowalnych danych wejsciowych”, i
wprowadza trzy poziomy pozyskiwania informacji wejsciowych wyznaczajace
hierarchi¢ wyboru techniki stosowanej w ustalaniu wartosci godziwe;:

= Poziom pierwszy obejmujacy informacje z aktywnego rynku, ktdre uznawane sa
za najbardziej wiarygodne i powinny by¢ stosowane zawsze wtedy, kiedy tylko
jest to mozliwe.

* Poziom drugi obejmujacy informacje inne niz z aktywnego rynku, ktore jednak
powinny by¢ obserwowalne 1 mierzalne (obiektywne).
= Poziom trzeci obejmujacy informacje o charakterze nieobserwowalnym

(subiektywne), uzywane wtedy, gdy nie s3 dostepne informacje z poziomu
pierwszego lub drugiego.

Wszystkie wymagania okreSlone w MSSF 13 dotyczace wyceny wartoSci
godziwej zostaly spelnione podczas przygotowywania niniejszego Raportu.

| Zastosowana metodyka

Do wyceny Pamapolu, w tym do okreslenia wartosci godziwej kapitatu wiasnego,
zastosowano:

= podejscie dochodowe (metoda wiodgca),

= podejscie rynkowe bazujace na mnoznikach dla spélek poréwnywalnych
(metoda uzupelniajgca przedstawiona w celach informacyjnych).

| Metody dochodowe

Podejscie dochodowe (ang. Income Approach) obejmuje grupe metod, ktore
wyznaczaja warto$¢ przedsigbiorstwa w oparciu o strumienie przysztych dochodow
ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwang stopg zwrotu (Powszechne Krajowe
Zasady Wyceny, PKZW).

Metody dochodowe traktuja warto§¢ przedsigbiorstwa jako inwestycje mogaca
przynosi¢ zyski w przysztosci. Przyjmuje si¢, ze podmiot dysponuje aktywami
(zasobami), ktorych racjonalne wykorzystanie (zarzadzanie) moze prowadzi¢ do
generowania dodatnich przepltywow pienigznych w przysztosci, co ma wpltyw na
wyceng wartosci przedsigbiorstwa. Optacalno$¢ inwestycji (wzrost wartosci
przedsigbiorstwa) jest wyrazona jako nadwyzka finansowa (przewaga wplywow nad
wydatkami), za§ brak optacalnosci inwestycji to niedobor §rodkéw pienigznych.
Wolne przeptywy pozwalajag inwestorom oceni¢ potencjal firmy pod wzgledem
inwestycyjnym oraz uzyska¢ informacje dotyczace mozliwosci wyptaty dywidend.
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3. Podstawa sporzadzenia, standard wyceny i zastosowana metodyka (4/4)

Do metod dochodowych zaliczana jest migdzy innymi metoda zdyskontowanych
przeplywow pienieznych DCF (ang. Discounted Cash Flows). Szczegoly
metodologii zostaty przedstawione w Zataczniku 1.

W metodzie DCF wyrodznia si¢ nastepujace podejscia:

= FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm), gdzie wolne przeptywy pieni¢zne liczone sg
z perspektywy wszystkich finansujacych (wolne przeptywy pieni¢zne dla
przedsiebiorstwa),

* FCFE (ang. Free Cash Flow to Equity), gdzie wolne przeptywy pieni¢zne sg
liczone z perspektywy wiascicieli (akcjonariuszy).

W niniejszym Raporcie do ustalenia wartosci Spotki zostala wykorzystana metoda
FCFF.

| Metody rynkowe

Podejécie rynkowe (pordwnawcze) polega na poroOwnaniu wycenianej spotki z
podobna spodtka o zblizonej wielkosci dziatalnosci (poziomie przychodow, kosztow i
aktywow), dzialajaca na rynku w tej samej branzy. W metodzie tej wartos$¢
przedsigbiorstwa ustala si¢ na podstawie informacji o wartosciach rynkowych
mnoznikow stosowanych przy wycenie innych spoétek i mnozy si¢ przez odpowiedni
wskaznik stanowiacy podstawe wyceny.

Do najpopularniejszych mnoznikéw rynkowych naleza:

= P/E — cena rynkowa akcji / warto$¢ zysku netto na akcje

= P/BV —rynkowa cena akcji / warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego
= P/S —rynkowa cena akcji / warto$¢ przychodow ze sprzedazy

= EV/EBITDA — suma warto$ci rynkowej akcji 1 wartosci rynkowej zadluzenia
pomniejszona o gotowke / zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

= EV/EBIT - suma warto$ci rynkowej akcji i warto$ci rynkowej zadluzenia
pomniejszona o gotoéwke / zysk operacyjny

W niniejszym Raporcie, ze wzgledu na specyfike etapu rozwoju, na ktorym znajduje
si¢ wyceniany podmiot, w tym ze wzgledu na duza zmiennos$¢ realizowanych
wynikéw finansowych, do wyceny poréwnawczej zastosowano mnoznik P/BV.

Przygotowanie niniejszego raportu obejmowato analize nastepujacych czynnikow:

= Profilu dziatalno$ci Spotki oraz sytuacji na kluczowych rynkach, na ktorych
Spotka prowadzi dziatalnos¢.

= Kondycji finansowej Spotki oraz jej historycznych wynikéw finansowych.

* Prognozowanych wynikéw finansowych, opracowanych w oparciu o aktualng
strategie Spotki, z uwzglednieniem zalozenia najwyzszego 1 najlepszego
wykorzystania (Highest and Best Use), zgodnie z definicja warto$ci godziwe;j
zawartg w MSSF 13, przy jednoczesnym uwzglednieniu otoczenia gospodarczego
oraz czynnikéw makroekonomicznych.
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4. Profil dzialalnosci Spolki (1/2)

| Profil dzialalnosci Pamapol

Nazwa PAMAPOL Spotka Akcyjna
Siedziba ul. Wielunska 2; 97-438 Rusiec
KRS 0000211414

NIP 8321761681
REGON 730365765

Data rejestracji w KRS 30 czerwca 2004 r.

Pamapol zajmuje si¢ produkcja przetworow migsno-warzywnych, w tym dan
gotowych, konserw migsnych i warzywnych oraz wyrobéw garmazeryjnych. Firma
Pamapol zostata zalozona w 1993 r. przez Pawla 1 Mariusza Szataniak. Od 2006 r.
jest notowana na GPW.

Sklad Grupy Kapitalowej:

Pamapol SA - podmiot dominujacy grupy kapitalowej, specjalizujacy si¢ w
produkcji m.in. positkéw gotowych, konserw migsnych, pasztetow oraz zup

Kwidzyn SA - specjalizuje si¢ w produkcji warzyw mrozonych i konserwowych
sprzedawanych w sieciach handlowych oraz B2B

Mitmar Sp. z o.0. - odpowiada za sprzedaz migsa i produktéw migsnych
(wotowina, wieprzowina, drdb), oraz ustugi logistyczne i magazynowe

Maklowicz i Synowie Sp. z o.0. - zajmuje si¢ produkcja 1 dystrybucja dan
gotowych, oliw, makarondéw i1 soséw

Crop Serwis Kwidzyn Sp. z o.0. - odpowiada za kontraktacj¢ i dostawy warzyw,
doradztwo agrotechniczne, sprzedaz detaliczng warzyw

4>

Struktura organizacyjna GK Pamapol

Xowapol

-

INSPIROWANE DOMOWYM SMAKIEM

PODMIOT DOMINUJACY

100% 97,28% 60%

RN
MITMAR GEEY  waktowicz
\W/ WARTYWA NASZA oo | SYNOWIE
80%

CROP SERWIS
KWIDZYN SP.Z 0.0.

Zrédlo: https://www.grupapamapol.pl/strona/struktura

Marki, pod ktorymi sprzedawane sg produkty Spotki: Pamapol, Spichlerz Rusiecki,
Sorella, Goong, Kwidzyn, Mitmar, Maklowicz i Synowie.

Kanaly sprzedazy: hurtownie, sieci handlowe, B2B, eksport.
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*t 4
4. Profil dzialalnosci Spolki (2/2)

| Glowne segmenty operacyjne | Dlugoterminowe perspektywy wzrostu rynku
= Zywno$¢ przetworzona — obejmuje kategorie takie jak dania gotowe, zupy, Na dlugoterminowe perspektywy wzrostu rynkow, na ktorych dziala Spélka,
dania mrozone, konserwy migsne i pasztety. Glownymi spdétkami w tym wplywaja nastepujace czynniki:

i P 1 SA Maktowicz i S ie Sp. z 0.0.
segmencie sa Pamapo oraz Maklowicz 1 Synowie Sp. z 0.0 1. Zmiany nawykéw konsumenckich

* Produkty migsne — gléwna spotka dziatajaca na tym rynku jest Mitmar Sp. z

0.0 = Stabilny wzrost segmentu dan gotowych

=  Rosnacy popyt na produkty premium, oparte na sktadnikach naturalnych i

= Warzywa konserwowe i mrozone — poprzez spotke Kwidzyn, Grupa dostarcza nieprzetworzonych

produkty takie jak groch, kukurydza, fasola, brokuty i kalafior, dostgpne zarowno

na rynku krajowym, jak i zagranicznym =  Malejacy popyt na konserwy 1 pozostate produkty wysoko przetworzone

2. Otoczenie regulacyjne

Podstawowe skonsolidowane dane finansowe GK Pamapol SA = Zaostrzenie regulacji dotyczacych bezpieczenstwa zywnosci, etykietowania

1 gospodarki odpadami
mln PLN 2022 2023 2024 ] )

3. Warunki makroekonomiczne

Przychody ze sprzedazy 1115 _ . o ‘

. = Inflacja oraz rosngce koszty energii wywieraja presj¢ na marze oraz
Zysk (strata) ze sprzedazy 68 25 4 powoduja konieczno$¢ utrzymywania stabilnych cen
EBITDA 83 50 25 =  Prognozowany wzrost konsumpcji wspiera stabilny rozwdj segmentu dan

t h
EBIT 63 28 1 gotowyc
4. Konkurencja i konsolidacja rynku
Zysk (strata) netto 34 10 (8)
=  Wysoka presja konkurencyjna ze strony marek wtasnych sieci handlowych 1

Aktywa 578 646 686 globalnych producentow
Kapitat wlasny 149 176 160 =  Wyrdznienie si¢ poprzez jako$¢, innowacyjnos$¢ i efektywna komunikacje

Zrédlo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Spotki marketingowy jako klucz do budowania pozycji rynkowej
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5. Wycena metoda dochodowg (1/5)

| Zalozenia

Prognoza wolnych przeptywow pieni¢znych bazujaca na przekazanych Prognozach
Finansowych zostata sporzadzona z nalezytg starannos$cia i spetnia zatozenia zasady
najwyzszego 1 najlepszego wykorzystania (ang. highest and best use) zgodnie z
MSSF 13. Zakladany sposob wykorzystania aktywow Spotki oraz kierunek jej
rozwoju odpowiadaja, zgodnie z wiedzg Zarzadu Spoétki, najbardziej efektywnemu
wykorzystaniu tych aktywow z perspektywy uczestnikow rynku.

Prognoza Finansowa odzwierciedla aktualnie realizowang strategi¢ Spoitki,
uwzgledniajagc  zaréwno kontekst rynkowy, jak 1 biezacy etap rozwoju
przedsiebiorstwa.

Po odnotowanym pogorszeniu wynikow operacyjnych Spotki w latach 20242025,
w okresie szczegdtowej prognozy zaktadany jest wzrost, a nastgpnie stabilizacja
marzy EBITDA oraz stopniowy wzrost stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

| Projekcja przeplywow pienieznych

EV zostala oszacowana w oparciu o zdyskontowane prognozowane wolne
przeplywy pieni¢zne w Okresie Prognozy oraz warto$¢ rezydualng. Warto$¢ biezaca
prognozowanych przeptywoéw pienigznych zostata oszacowana poprzez ich
dyskontowanie kosztem kapitatu rownym WACC.

Dla potrzeb kalkulacji warto$ci rezydualnej przyjeto wystandaryzowany poziom
przeplywéw pienigznych w dlugim horyzoncie czasowym oraz stope wzrostu
przeptywow (g) na poziomie 0,8%.

4>

Przejscie od EV do kapitalu wlasnego uwzglednia warto$¢ aktywow
nieoperacyjnych spotki na Dzien Wyceny, wartos¢ dtugu oraz srodkéw pienieznych i
ich ekwiwalentow.

| Aktywa nieoperacyjne (NOA & Cash)

Zgodnie z ogoblnie przyjeta metodyka, niniejsza wycena uwzglednia nastepujace
sktadniki majatku Spotki jako aktywa nieoperacyjne:

* nieruchomosci inwestycyjne,

* inwestycje w jednostkach zaleznych,

= udzielone pozyczki,

* instrumenty finansowe oraz inne aktywa finansowe,

= aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego pomniejszone o rezerwy z
tytutu odroczonego podatku dochodowego,

= aktywa przeznaczone do sprzedazy,
= $rodki pienigzne i ekwiwalenty.

W odniesieniu do aktywow przeznaczonych do sprzedazy uzyskano stosowne
oswiadczenia Zarzadu Spotki dotyczace planowanej sprzedazy.
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5. Wycena metoda dochodowg (2/5)

| Stopa wzrostu przeplywow pieni¢znych po okresie
szczegoltowej prognozy

Stope wzrostu przeptywow pienieznych FCFF po okresie szczegdlowej prognozy (g)
oszacowano zgodnie z metodologia przedstawiong w Zataczniku 1. Przy jej
kalkulacji, poza naktadami inwestycyjnymi na aktywa trwale, uwzgledniono takze
naklady na KON. Dla potrzeb kalkulacji stopy wzrostu g przyjeto
wystandaryzowany poziom stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. W rezultacie
uzyskano szacunek stopy wzrostu g w wysokosci 0,8%.

| Koszt kapitalu

Celem niniejszej wyceny jest ustalenie wartoSci godziwej kapitatu wlasnego
Pamapolu, gdzie wartos¢ godziwa jest okreslona zgodnie z MSSF 13. Jedng z
kluczowych zasad wyceny do warto$ci godziwej, jest zasada HBU, ktéra wskazuje,
ze warto$¢ godziwa nalezy ustala¢ z perspektywy hipotetycznego inwestora, ktory
po nabyciu danego sktadnika aktywow bedzie dazyt do jak najefektywniejszego jego
wykorzystania w celu maksymalizacji jego wartoSci.

Przy obliczaniu kosztu kapitalu zastosowano zatem s$redni rynkowy stosunek
zadluzenia do kapitalu wilasnego dla branzy Food Processing w Europie, a nie
rzeczywista proporcje sktadnikow kapitatu. Optymalizacja struktury kapitalu w celu
zminimalizowania WACC jest jednym z kluczowych narzedzi maksymalizacji
wartos$ci jednostek biznesowych.

4>

Dlatego, przy wycenie wartosci godziwej zgodnie z zasadg HBU struktura kapitatu
powinna by¢ taka, aby wyceniana spotka osiggata maksymalng warto$¢. W praktyce
czgsto przyjmuje si¢, ze Sredni rynkowy poziom zadluzenia podmiotéw z danej
branzy moze stuzy¢ jako wyznacznik optymalnej struktury kapitalowe;.

Na potrzeby wyliczenia kosztu kapitatu przyjeto nastepujace zatozenia:
= przyjeto krancowg stawke podatkowa w wysokosci 19,0%,

* przyjeto wskaznik zadluzenia do kapitalu wilasnego (D/E) poziomie 0,34
obserwowanym ws$rdd europejskich podmiotow dziatajacych w branzy Food
Processing,

= przyjeto koszt dlugu na poziomie 7,4%,

= przyjeto Bete na poziomie 0,83 na podstawie analizy zmiennosci cen akcji spotek
z branzy przetworstwa spozywczego skupionych w ramach indeksu sektorowego
WIG-spozywczy, wzgledem zmienno$ci indeksu szerokiego rynku WIG,

= jako stope wolng od ryzyka przyjeto rentownos¢ dlugoterminowych obligacji
skarbowych na Date Wyceny, ktora wyniosta 5,65%,

= przyjeto premie za ryzyko rynkowe dla polskiego rynku kapitalowego wynoszaca
5,46%,

W wyniku przeprowadzonej analizy ustalono, ze:
= koszt kapitalu wlasnego dla Pamapolu wynosi 10,2%,

* WACC wynosi 9,1%.
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4>
5. Wycena metoda dochodowg (3/5)

FCFF (mln PLN) 06-12.2025P| 2026 P | 2027 P | 2028P | 2029P | 2030 P

Kalkulacja WACC 23 czerwca 2025 r.

Koszt kapitalu wlasnego 10,2% EBIT
Stopa wolna od ryzyka 579, Podatek CIT 0,3 3.8 5,7 6,1 6,6 7,0
Premia za ryzyko rynkowe 550, NOPAT 1,3 16,3 24,5 26,1 28,2 30,0
) . Amortyzacja 16,1 33,4 34,4 34,2 34,0 33,7
Wspotezynnik Beta (B) 0,83
Naklady na kapitat obrotowy
- 5,6 8 3,6
Koszt dlugu z uwzglednieniem CIT 6,0% netto >8,1 11,0 120 ’ = ’
Koszt dhugu 7 49 CAPEX 8,6 13,7 16,0 15,6 14,6 14,4
Dezinwestycje
Stawka podatku CIT 19%
Wskaznik zadluzenia do kapitalu wlasnego (D/E) 0,34
307,6
E/(D+E) 0,75 Wsp6tezynnik dyskonta 0,96 0,88 080 074 067 0,62
D /(D+E) 0,25 Zdyskontowane FCFF -43.5 6,1 218.,5

Zrodto: opracowanie wiasne Zrédlo: opracowanie wlasne
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M AA ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa 1 7

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn biuro@mistersaudytor.pl



5. Wycena metoda dochodowg (4/5)

EV min PLN 310,5
NOA & Gotowka min PLN 28,1
Dtug oprocentowany mln PLN 230,5
Pozostate zobowigzania i rezerwy min PLN 14,2
Kapital wlasny na dzien 30 czerwca 2025 min PLN 93,9
Czynnik dyskontowy 0,998
Kapital wlasny na dzien 23 czerwca 2025 min PLN 93,8
Liczba akcji sztuk 34750 050

Zrodio: opracowanie wiasne

| Wyniki wyceny metoda dochodowa

Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) zostala oszacowana na kwote 310 544 447 PLN i
odpowiada sumie przeptywow pienigznych w Okresie Prognozy oraz warto$ci
rezydualnej, zdyskontowanych przez zastosowanie WACC réwnego 9,1% .

Zobowigzania finansowe, pozostale zobowigzania 1 rezerwy, Srodki pieni¢zne oraz
aktywa nieoperacyjne wskazane w tabeli pochodzaca z przekazanych przez Zarzad
Spotki wstepnych sprawozdan finansowych Pamapolu za 2 kwartat 2025 roku.

4>

Wycena 100% kapitalow wlasnych Spolki - EV-Equity bridge (mln PLN)

28.1
230,5
310,5
14,2
I 0,2
3
120, 93,8
ZdyskontowaneZdyskontowana EV NOA & Dhug Pozostate Dyskonto  Kapitat wlasny
przeptywy warto$¢ Gotowka  oprocentowany zobowigzania i 23-30.06.2025 na dzien
pienigzne w  rezydualna rezerwy 30.06.2025
Okresie
Prognozy

Zrodio: opracowanie wiasne

Wartos$¢ kapitatu wiasnego Pamapolu na dzien 30 czerwca 2025 zostata oszacowana
na kwote 93 920 803 PLN. Warto$¢ kapitalu wlasnego po uwzglednieniu wartosci
pienigdza w czasie pomi¢dzy Dniem Wyceny, a 30 czerwca 2025 r. tj. rozpoczeciem
Okresu Prognozy zostala natomiast oszacowana na 93 763 689 PLN.

W  rezultacie, warto$s¢ godziwa jednej akcji w podejsciu dochodowym
oszacowano na 2,70 PLN.
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S. Wycena metoda dochodowg (5/5)

| Analiza wrazliwosci

Analiza wrazliwo$ci stanowi narzedzie umozliwiajace zbadanie wplywu zmian
kluczowych parametrow na uzyskane wyniki wyceny. W przypadku wyceny metoda
dochodowg do najczesciej testowanych zmiennych zalicza si¢ w szczegdlnosci stope
dyskontowg (WACC) oraz stopg wzrostu w okresie rezydualnym (g).

W ramach przeprowadzonych prac dokonano analizy wrazliwo$ci wartosci jednej
akcji Spotki na zmiany kluczowych parametrow, obejmujacych:

* Tempo wzrostu wolnych przeptywow pieni¢znych po okresie szczegodtowej
prognozy (g),
= WACC,

= Prognozowang warto$¢ marzy ponad koszty sprzedanych produktow, towarow i
materialow,

= Prognozowany poziom CAPEX.

Nalezy podkresli¢, ze analiza wrazliwos$ci zostata przeprowadzona przy zalozeniu
niezmienno$ci pozostatych elementow modelu. Analiza wrazliwos$ci nie moze by¢
traktowana jako substytut peinej analizy scenariuszowej ani jako kompletny model
wyceny, ze wzgledu na brak uwzglednienia wzajemnych zaleznos$ci pomig¢dzy
analizowanymi czynnikami ryzyka.

A

<)

] Odchylenie stopy dyskontowej WACC (+/-)

| | 270 ]|-0,30%-0,20%-0,10%] 0% | 0,10% | 0,20% | 0,30%_

2,70
10,00%
7,50%

5,00%
2,50%
0,0%
-2,50%

naktadow
inwestycyjnych w
okresie szczegotowej

2,09

Odchylenia wartosci

=AUV 2,14
AVl 2,19
-10,00% |SVAV.X]

Zrodto: opracowanie wiasne

3,23
3,15
3,07
2,99
2,92
2,84
2,77
2,70
2,63
2,56
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S § 0,10% [NERE
S o (N7 3.03
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2,96
2,88
2,81
2,73
2,66
2,59
2,53
2,46

2,84
2,77
2,70
2,63
2,56
2,49
2,43
2,36

2,73
2,66
2,59
2,52
2,46
2,39
2,33
2,27

produktéw, towarow i materiatow (+/-

2,12

2,17
2,22
2,26
2,31
2,35
2,40
2,44

2,30
2,34

2,39
2,43
2,48
2,52
2,57
2,61
2,66

2,52
2,56

2,61
2,65
2,70
2,74
2,79
2,83
2,88

2,74
2,78

2,83
2,88
2,92
2,97
3,01
3,06
3,10

2,97
3,01

3,06
3,10
3,15
3,19
3,24
3,28
3,33

Odchylenia wartosci marzy ponad koszty sprzedanych

-1,50% | -1,00% -0,50% 0,50% | 1,00% | 1,50%

3,19
3,24

3,28
3,33
3,38
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6. Wycena metoda mnoznikow3g

Na podstawie wyceny mnoznikowej warto$S¢ 1 akcji Pamapolu ustalono w
przedziale 2,43 — 2,96 PLN. Wyniki te nalezy traktowa¢ wylacznie jako element
weryfikacji poprawnosci wyceny DCEF, potwierdzajacy racjonalno$¢ ceny
uzyskanej metodg dochodowg, gdyz jako wiodaca metode wyceny przyjeto
metode¢ DCF.

Mnoznik P/BV 0,48 0,59

Kapital wlasny Pamapol wg stanu na

31.03.2025 (000 PLN) 154 463

Wartos¢ 100% akcji Pamapol (000

PLN) 74 458 90 550

Premia za kontrol¢ 13,6%

Wartos¢ 100% akcji Pamapol z
uwzglednieniem premii za kontrole 84 584 102 865
(000 PLN)

Zrodto: opracowanie wiasne

4>

Wycena metoda mnoznikowg zostata przeprowadzona w oparciu o waska probe
spotek poréwnywalnych notowanych na GPW, dobranych z uwzglednieniem
zblizonego profilu dziatalno$ci, skali, poziomu rentownosci oraz zmiennosci
wynikow finansowych.

Ze wzgledu na pogorszenie wynikow operacyjnych Spotki w latach 2023-2024
oraz przewidywang poprawe¢ ich poziomu w okresie objetym szczegotowa
prognoza finansowa, odstgpiono od zastosowania mnoznikoOw opartych na
wynikach operacyjnych (takich jak wskazniki P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA), ktére
moglyby prowadzi¢ do niereprezentatywnych lub mylnych wycen.

Jako mnoznik wiodacy zastosowano wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa (P/BV),
ktéry znajduje szerokie zastosowanie w wycenach spotek kapitatochtonnych i
przemystowych, w szczegélnosci w przypadkach, gdy zyski sa obnizone
przejsciowo lub cechujg si¢ wysoka zmiennoscig. Wybodr tego wskaznika znajduje
dodatkowe uzasadnienie w relatywnej stabilno$ci wartosci ksiegowej kapitatu
wlasnego oraz jego znaczeniu w sektorach o wysokim udziale aktywow trwatych 1
materialnych, do ktorych nalezy rowniez Spotka.

Poniewaz wyceny spolek gietdowych zawierajg dyskonto z tytutu braku kontroli,
wyniki wyceny 100% akcji uzyskane metoda mnoznikowa zostaly nast¢pnie
skorygowane o premi¢ za kontrole w wysokosci 13,6%, przyjeta na podstawie
raportu ,,Premia za kontrole”, opublikowanego przez KPMG w lipcu 2024 roku.

Wycena 100% akcji, uwzgledniajaca premie za kontrole, miesci si¢ w przedziale
od 84,6 — 102,9 mln PLN. Szacunkowa warto$¢ jednej akcji mieSci si¢ w
przedziale 2,43 — 2,96 PLN. Warto$ci te sg zbiezne z wynikami uzyskanymi
metoda DCF.

m Misters Audytor Adviser Sp. z 0.0.
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Z.alacznik 1 (1/4)

| Metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych (DCF)

Metoda  zdyskontowanych  przeplywéw  pienigznych (DCF) nalezy do
najpopularniejszych metod dochodowych stosowanych w  gospodarkach
wolnorynkowych 1 jest podstawowym, wspotczesnie stosowanym narzedziem, do
wyceny wartosci przedsigbiorstw, a wolne przeptywy pieni¢zne FCF (ang. Free Cash
Flows) uznaje si¢ obecnie za najlepszy miernik kondycji finansowej
przedsiebiorstwa. W tym podejSciu, w wycenie wartosci przedsiebiorstwa
uwzglednia si¢ rowniez przeptywy mogace pochodzi¢ z efektywnego wykorzystania
aktywow nieujetych w sprawozdaniach finansowych, jak kapitat intelektualny
przedsigbiorstwa, do ktorego zalicza si¢ takie czynniki jak marka, potencjat
organizacyjny lub know-how pracownikow, ktore maja wplyw na warto§¢ podmiotu.

Metoda DCF opiera si¢ na wartosci biezacej obliczanej z sumy przeptywow, ktore
moga zosta¢ wygenerowane w przysztosci oraz wartosci terminalnej (rezydualne;,
likwidacyjnej):

(FCFn « (1 + g))

Wzor 1. Wzor na wartos¢ biezgcg
r—g

FCF;
PV = Z(1+r)l A +r)m

gdzie: PV (ang. Present Value) — wartosc biezgca, FCF — przyszie wolne przeplywy pienigzne, r —
roczna stopa dyskontowa, n — liczba ptatnosci ogotem (w catym okresie projekcji), g — okresowe
tempo wzrostu wolnych przeplywow pienieznych po okresie szczegélowej prognozy

4>

| Wartos¢ rezydualna

Wyceng po ustabilizowaniu si¢ poziomu przeptywdw pieni¢znych zamyka si¢ tak
zwang wartoscig rezydualng RV (ang. Residual Value), ktora oblicza sig:

= jako wartos¢ likwidacyjng w przypadku, gdy przedsigbiorstwo w koncowym
okresie prognozy zakonczy dziatalnosc,

= jako warto$¢ kontynuacji, jezeli przedsigbiorstwo bedzie funkcjonowato dale;j.

Przy zalozeniu, Ze wyceniane przedsigbiorstwo bedzie miato zdolno$¢ do
generowania dhugookresowych wolnych przeplywow pienieznych  warto$¢
rezydualng RV (ang. Residual Value) mozna obliczy¢ przy pomocy wzoru na rente
wieczystg:
Wzor 2. Wzor na wartos¢ rezydualng
FCE, «(1+ g)
= p—
gdzie: FCFn — wolne przeptywy w ostatnim okresie projekcji, g — wspotczynnik wzrostu po
ustabilizowaniu si¢ wolnych przeptywow pienigznych FCF po okresie prognozy
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Z.alacznik 1 (2/4)

| Metoda FCFF

Warto$¢ wolnych przeptywow dla wszystkich stron finansujacych (FCFF) oblicza si¢
na podstawie wzoru:

Wzor 3. Wzor na obliczenie wolnych przeptywow pienieznych dla wszystkich stron
finansujgcych w modelu FCFF

gdzie: NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu, A - amortyzacja, CI — dodatkowe wydatki
inwestycyjne, WCI — naktady na kapital obrotowy, RVFCFF — warto$¢ rezydualna FCFF

Warto$¢ rezydualng FCFF oblicza si¢ na podstawie wzoru:
Wzor 4. Wzor na obliczenie wartosci rezydualnej FCFF

FCFE, * (1 + grcrr)
WACC — grcrr

gdzie: gFFCFF — tempo wzrostu wolnych przephwow FCFF

RVicpr =

Warto$¢ zysku operacyjnego po opodatkowaniu mozna obliczy¢ na podstawie
WZOru:

Wzor 5. Wzor na obliczenie zysku operacyjnego po opodatkowaniu w modelu FCFF
NOPAT = EBIT x(1—T)
gdzie: EBIT — zysk operacyjny, T — stopa podatkowa

4>

Zysk operacyjny oblicza si¢ na podstawie wzoru:
Wzor 6. Wzor na obliczenie zysku operacyjnego w modelu FCFF
EBIT=P—-VC—-FC—-A

gdzie: P — przychody operacyjne, VC — koszty zmienne (ang. Variable Costs), FC — koszty state
(ang. Fixed Costs), A — amortyzacja

Wartos¢ przedsigbiorstwa z perspektywy wszystkich stron finansujacych oblicza si¢
wedtug wzoru:

Wzor 7. Wzor na wartosé przedsigbiorstwa z diugiem w modelu FCFF

V= Z FCFF
(1+ WACC)!

gdzie: V — wartos$¢ przedsigbiorstwa z dlugiem (ang. Value), FCFF — wolne przeptywy pieni¢gzne
z perspektywy wszystkich stron finansujacych, RVFCFF — warto$¢ rezydualna FCFF, NOA —
warto$¢ aktywow nieoperacyjnych, Cash — §rodki pieni¢zne

RVFCFF
T+ wacor

+ NOA + Cash = EV + NOA + Cash

gdzie:

Wzor 8. Wzor na obliczenie rynkowej wartosci kapitatu wtasnego i rynkowej wartosci diugu
z pominieciem aktywow nieoperacyjnych

EV = Z FCFF RVFCFF
(1 + WACC)! (1+WACC)"

gdzie: EV — rynkowa wartosé kapitatu wlasnego i rynkowa wartosé dtugu z pominieciem
aktywow nieoperacyjnych oraz srodkow pienigznych
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Zalacznik 1 (3/4)

Wzor 9. Wzor na wartosé kapitatu wtasnego
E=V-D
gdzie: E — wartos¢ kapitatu wilasnego (ang. Equity), D — wartos¢ zadluzenia (ang. Debt)
Stopa dyskontowa w modelu FCFF jest sredniowazony koszt kapitatu (WACC).

| Koszt kapitalu wlasnego

W procesie szacowania kosztu kapitalu wtasnego jednym z najczesciej stosowanych
rozwigzan jest model wyceny aktywow rynku kapitalowego CAPM (ang. Capital
Asset Pricing Model) . Model ten zaklada, Zze inwestor narazony jest na ryzyko
sktadajace si¢ z dwoch czesci:

= ryzyka systematycznego, ktorego nie da si¢ wyeliminowa¢ lub zmniejszy¢,
poniewaz wynika z czynnikow ogolnogospodarczych oraz losowych, majacych
wplyw na caly rynek

= ryzyka specyficznego, spowodowanego czynnikami $ciSle zwigzanymi z
podmiotami gospodarczymi oraz z obszarem dziatania (branzy), ktére mozna
kontrolowa¢ 1 minimalizowa¢ (dywersyfikowac).

Wymagana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego zostata skalkulowana na podstawie
og6lnego wzoru wynikajacego z modelu CAPM:

4>

Wzor 10. Wzor na obliczenie kosztu kapitatu wtasnego metodg CAPM
T, =17 + f * premium

gdzie: re — koszt kapitalu wilasnego, rf— stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka (np. obligacji
skarbowych), premia — wymagana stopa zwrotu z portfela rynkowego, p — miara reakcji stopy
zwrotu z danej akcji na zmiany zachodzgce na rynku papierow wartosciowych (wywotane
zdarzeniami o charakterze ogolnogospodarczym)

Wspodlezynnik beta okresla stopien zalezno$ci pomiedzy zmianami wartoSci
indeksow wybranych spotek gieldowych a zmianami warto$ci indeksu gietdowego.

Wartosci bety wigksze od 1 oznaczaja, ze akcje sa z perspektywy inwestora
zdywersyfikowanego bardziej ryzykowne niz inwestycje w portfel rynkowy, dlatego
inwestorzy majg prawo oczekiwa¢ wyzszej stopy zwrotu z inwestycji w instrumenty
wlascicielskie tego typu podmiotow.

Zgodnie z zatozeniami teorii portfelowej H. Markowitza wlasciciele sa w stanie w
pelni zdywersyfikowaé ryzyko specyficzne. W powyzszy sposob okreslona premia
odzwierciedla wylgcznie ryzyko systematyczne. Potencjalny inwestor chcacy
inwestowa¢ w branzy, jest w stanie zdywersyfikowac¢ ryzyko specyficzne, dlatego do
kalkulacji kosztu kapitalu wilasnego takiego inwestora stosuje si¢ tak obliczony
wskaznik beta.
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Z.alacznik 1 (4/4)

Jesli naktady na kapitat obrotowy zostaty oszacowane poprawnie, to cena za nabycie
przedsigbiorstwa uwzglednia odpowiednie dyskonto wynikajace z koniecznos$ci
uzupeltnienia kapitatu obrotowego przez nabywce. W takiej sytuacji, calos¢
poczatkowe] gotowki nalezy potraktowac jako aktywo, ktore nalezy dodac¢ do
warto$ci zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych. Takie podejscie determinuje
konieczno$¢ zastosowania wspotczynnika beta adekwatnego do ryzyka aktywow
pomniejszonych o wartos¢ zgromadzonej gotowki. Kryterium to spetnia oddtuzona
beta skorygowana o gotowke (Unlevered Beta Corrected for Cash). Oddtuzona beta
skorygowana o gotowke jest miarg dla aktywow operacyjnych, w ktére
przedsigbiorstwo zainwestowato, po odjeciu wartosci gotowki 1 przyjeciu zatozenia,
ze warto$¢ beta dla gotowki wynosi zero.

Wartos$¢ B zadtuzonej szacuje si¢ przy uwzglednieniu struktury zadluzenia na
podstawie wzoru Hamady:

Wzor 11. Wzor na obliczenie wskaznika beta z wskaznika beta oddtuzona

D
ﬁ=ﬁu*<1+(1—T)*E>

gdzie:  — beta, ffu — beta oddiuzona skorygowana o gotowke, T — stawka podatku dochodowego,
D/E — wskaznik wartosci dlugu do kapitatow wtasnych firmy

| Sredniowazony koszt kapitatu (WACC)

Dla celow wyznaczenia warto$ci przedsiebiorstwa, przy zastosowaniu standardu
wartos$ci godziwej, przyjmuje si¢ zalozenie optymalnej struktury finansowania, przy
ktorej zostanie zminimalizowany $redniowazony koszt kapitatu (WACC).

4>

Zgodnie z zatozeniami koncepcji wartosci godziwej, racjonalnie dziatajacy inwestor
powinien zadbac o taka struktur¢ finansowania, ktora doprowadzi do maksymalizacji
wartosci dla akcjonariuszy.

Przyjeto, ze optymalna struktura powinna by¢ zgodna ze struktura rynkowa dla
branzy, w ktorej operuje wyceniany podmiot, gdyz struktury finansowania majatku
porownywalnych przedsiebiorstw powinny by¢ zoptymalizowane tak, aby rosta ich
warto$¢ rynkowa (zgodnie z tradycyjng teorig kosztu kapitalu). Wobec powyzszego
udziat dlugu oprocentowanego w strukturze finansowania (D/(E+D)) przyjmuje si¢
na podstawie danych w $redniej wysoko$ci dla przedsiebiorstw w wycenianej
branzy.

Sredniowazony koszt kapitatu WACC (ang. WACC — Weighted Average Cost of
Capital) jest stopa zwrotu oczekiwang przez dawcow kapitatu. Wartos¢ tej stopy
zalezy od ryzyka dziatalno$ci prowadzonej przez wyceniany podmiot, im wigksze
ryzyko, tym wigksza stopa kosztu kapitatu.

Metodyke wyliczenia WACC mozna zapisa¢ nastgpujacym wzorem:
Wzor 12. Wzor na obliczenie sSredniowazonego kosztu kapitatu
WACC =rg*xug*(1—T) +1,*u,

gdzie: ud — stanowi udzial diugu w strukturze kapitatowej, rd — koszt diugu przed
opodatkowaniem, T — stopa opodatkowania podatkiem dochodowym, ue — udzial kapitatu
wlasnego w strukturze kapitalowej, re — koszt kapitatu wlasnego

A Misters Audytor Adviser Sp. z o.o.
M A A ul. Bukowinska 22B, 02-703 Warszawa

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn biuro@mistersaudytor.pl

24



	Slajd 1
	Slajd 2
	Slajd 3
	Slajd 4
	Slajd 5
	Slajd 6
	Slajd 7
	Slajd 8
	Slajd 9
	Slajd 10
	Slajd 11
	Slajd 12
	Slajd 13
	Slajd 14
	Slajd 15
	Slajd 16
	Slajd 17
	Slajd 18
	Slajd 19
	Slajd 20
	Slajd 21
	Slajd 22
	Slajd 23
	Slajd 24

		2025-08-25T15:50:30+0200




