WYCENY PRZEDMIOTOW ZASTAWOW REJESTROWYCH

Przedstawione ponizej dokumenty:
1. ,Raport z wyceny wartosci rynkowej spéfek Segmentu Zagranica oraz Benefit Partners” — stanowi:

a) zafgcznik nr 3 do Warunkdéw Emisji Obligacji Serii A (Raport z wyceny warto$ci rynkowej spétek
Segmentu Zagranica oraz Benefit Partners), stanowigcych zatgcznik nr 4 do Noty Informacyjnej,
oraz

b) zatgcznik nr 3 do Warunkéw Emisji Obligacji Serii B (Raport z wyceny wartoéci rynkowej spétek
Segmentu Zagranica oraz Benefit Partners), stanowigcych zatgcznik nr 6 do Noty Informacyjnej;

2. ,Wycena Wartosci Rynkowej sktadnikéw majatku trwatego oraz wyposazenia wskazanych przez
zamawiajgcego / posiadacza Benefit Partners Spotka z o.0. z siedzibg w Warszawie” — stanowi:

a) zafgcznik nr 4 do Warunkéw Emisji Obligacji Serii A (Wycena warto$ci rynkowej sktadnikow
majgtku trwafego oraz wyposazenia wskazanych przez zamawiajacego/posiadacza Benefit
Partners sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie), stanowigcych zatgcznik nr 4 do Noty Informacyjnej,
oraz

b) zatgcznik nr 4 do Warunkdéw Emisji Obligacji Serii B (Wycena warto$ci rynkowej sktadnikéw
majgtku trwafego oraz wyposazenia wskazanych przez zamawiajgcego/posiadacza Benefit
Partners sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie), stanowigcych zatacznik nr 6 do Noty Iinformacyjnej;

3. ,Wycena znaku towarowego Benefit Systems S.A.” — stanowi:

a) zafgcznik nr 5 do Warunkéw Emisji Obligacji Serii A (Wycena znaku towarowego Benefit
Systems S.A.), stanowigcych zatgcznik nr 4 do Noty Informacyjnej, oraz

b) zafgcznik nr 6 do Warunkéw Emisji Obligacji Serii B (Wycena znaku towarowego Benefit
Systems S.A.), stanowigcych zatgcznik nr 6 do Noty Informacyjnej.
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Do Zarzadu

Benefit Partners S.A.
Plac Europejski 2,
00-844 Warszawa

27 lipca 2020 1.

Szanowni Panstwo,

Mam przyjemno$é przedstawic raport z wyceny wartosci spélek MultiSport Benefit
SR.O., Beck Box Club Praha S.R.O., Form Factory S.R.O. zwanymi dalej tacznie
Segmentem Zagranica oraz Benefit Pattners Sp. z 0.0. zwanymi lacznie Spétkami.
Wycena zostala przeprowadzona przy uzytku metody dochodowej — zdyskontowanych
przeplywéw pieni¢znych (DCF) oraz metody poréwnan rynkowych w przypadku
Segmentu Zagranica. Dla okreslenia wartosci Benefit Partners zastosowano metode
dochodows oraz majatkows — skorygowanych aktywéw netto, z uwagi na posiadany park
maszyn i rzadzen.

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z warunkami kontraktu (Umowa nt
7/DD/20 2 10 lipca 2020 1) zawartego przez Grant Thornton Frackowiak Spétka z
ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedziba w Poznaniu (zwana dalej Grant
Thornton) oraz Benefit Systems S.A. z siedziba w Warszawie (zwang dalej
Zamawiajacym). Dniem wyceny jest 31 marca 2020 r. (zwany dalej Dniem Wyceny), a
szczegolowe projekceje finansowe dotycza okresu 01.04.2020 -31.12.2025 dla BP oraz
01.04.2020- 31.12.2024 dla Segmentu Zagranica (zwanego dalej Okresem Projekcii).

Wszelkie skroty uzyte w raporcie zostaly wyjasnione na str. 4 mniejszego opracowania.

Przygotowujac wyceneg, opierano si¢ na sprawozdaniach finansowych, prognozowanych
danych finansowych oraz innych informacjach i wyjasnieniach, ktére uzyskano od
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Member of Grant Thomton International Ltd. Grant Thornton Frackowiak spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp. k.
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Zamawiajacego. Zalozono, ze otrzymane informacje s3 prawidlowe, rzetelne i ze zostaly
przekazane zgodnie z najlepsza wiedza Zamawiajacego. Grant Thornton nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich prawidtowos¢ i rzetelno$é. Zastosowane przez Grant
Thornton procedury wyceny nie oznaczaja, ze w ramach niniejszego projektu
przeprowadzone zostato badanie sprawozdania finansowego lub jego przeglad, ani w
rozumieniu obowiazujacych w Polsce przepiséw, ani w rozumieniu Mi¢dzynarodowych
Standardéw Rewizji Finansowej.

Ocena sprawozdania finansowego Benefit Partners Sp. z 0.0., wykorzystanego do
wyceny metoda majatkowa, dokonywana jest w zaktesie niezbednym do
przeprowadzenia wyceny zgodnie z wiedza zawodows Grant Thornton, na podstawie
informacji uzyskanych od Zamawiajacego. Powyzsze sprawozdanie finansowe nie
podlega badaniu przez Wykonawece, ani przez innego bieglego rewidenta. Przedstawione
w wycenach prognozowane informacje finansowe dotycza zdarzen, ktére moga, ale nie
musza, si¢ zdarzy¢ w przyszlodci. Ze wzgledu na nature takiej informacji nie jest mozliwe
uzyskanie zadowalajacej pewnosci, ze zaprezentowane wyniki finansowe zostana, przez
Spotki osiagnigte. Faktycznie osiagane przez Spolki wyniki w latach prognozy moga
r6zni€ si¢ od przedstawionych w wycenie, gdyz ustalone zostaly w oparciu o zbiér
zalozefi, obejmujacych takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzen i dzialan, ktérych
urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastapié.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdar finansowych nr 3654. Komplementariusz: Grant Thornton Frackowiak sp. z 0.0. Zarzad komplementariusza: Tomasz Wroblewski - Prezes Zarzadu, Dariusz Bednarski — Wiceprezes Zarzadu, Jan Letkiewicz - Wiceprezes Zarzadu, Adres siedziby: 61-131 Poznan, ul. Abpa Antoniego
Baraniaka 88 E. NIP: 778-14-76-013, REGON: 301591100. Rachunek bankowy: 05 1090 1359 0000 0001 1915 7406. Sad Rejonowy Poznari ~ Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu. VIl Wydzial Gospodarczy, nr KRS 0000369868,
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Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania Raportu (w
czesci lub calosci) przez osoby niebedace jego adresatem. Grant Thornton nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym dokumencie. Niniejszy Raport stanowi caloé¢ i zadna jego czesc
lub strona nie powinna by¢ czytana i interpretowana bez zapoznania si¢ z catoscia
dokumentu.

Wycena zostala sporzadzona w celu okreslenia wartosci przedmiotéw Benefit Partners
Sp. z o.0., MultiSport Benefit SR.O., Form Factory S.R.O. oraz Beck Box Club Praha
S.R.O. na potrzeby ustanowienia zabezpieczenia emisji obligacji oraz udostgpnienia
Raportu zgodnie z postanowieniami art. 6 ust. 2 pkt. 5 Ustawy o obligacjach.

Wycena dokonana zostala w zwiazku z obowiazkiem wynikajacym z art. 30 ust. 1 Ustawy
o obligacjach, zgodnie z ktérym w przypadku ustanowienia zastawu, jako zabezpieczenia
wierzytelnosci wynikajacych z obligacji emitent jest obowigzany poddaé przedmiot
zastawu wycenie przez podmiot, ktéry posiada do$wiadczenie i kwalifikacje zapewniajace
rzetelno$¢ wyceny oraz zachowuje bezstronnos¢ i niezalezno$¢. Dokonujacy wyceny
os$wiadcza, ze posiada doswiadczenie i kwalifikacje zapewniajace rzetelnos¢ wyceny oraz
zachowuje bezstronnosé i niezaleznosé.

W przypadku dodatkowych pytan lub watpliwosci prosze o kontakt.

Z powazaniem,

Mariusz Maik Malgorzata Kaczmarczyk-Bialecka
y a4 N{amroy/
Partner Menedzer
Departament Doradztwa Departament Doradztwa
E: mariusz.maik@pl.gt.com E: malgorzata.kaczmarczyk-bialecka@pl.gt.com

Audit - Tax - Outsourcing - Advisory
Member of Grant Thomton International Ltd. Grant Thomton Frackowiak spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
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Definicje i ogélne informacje

Definicje Ogdlne informacje
Spétki MultiSport Benefits S.R.O., Beck Box Club Praha SR.O., Zridla tabel i mykresin ‘

Form Factory S.R.O., Benefit Partners Sp. z o.0. Tabele i wykresy w Raporcie zostaly opracowane przez Grant Thornton na podstawie
Segment Zagranica Nazwa zagregowana w odniesieniu do MultiSport Benefits danych Zamawiajacego.

S.R.O., Beck Box Club Psraha S.R.O., Form Factory S.R.O.

lacznie

MultiSport Benefit, MultiSport Benefit S.R.O.
MSB

Beck Box Club, BBCP Beck Box Club Praha S.R.O.
Form Factory, FF Form Factory S.R.O.

Benefit Partners, BP  Benefit Partners Sp. z o.0.

Zamawiajacy Benefit Systems S.A.
Dzien Wyceny 31.03.2020, w przypadku metody poréwnawczej 31.12.2019 r.
Okres Projekc;ji 01.04.2020 — 2024 w przypadku Segmentu Zagranica oraz

01.04.2020 - 2025 w przypadku Benefit Partners

Grant Thornton, GT Grant Thornton Frackowiak Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Sp. k.

kPLN Tysiace polskich ztotych
mPLN Miliony polskich ztotych
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Sekcja 1: Podsurhowanie

01. Podsumowanie

02. Wycena Segmentu Zagranica

03. Wycena Benefit Partners
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Podsumowanie menadzerskie

Podsumowanie menedzerskie

Rekomendowana warto$d

Na podstawie przyjetych zalozen, uzyskanych informacji dodatkowych i zastosowanych

metod wyceny uzyskano nastepujace wyniki:

Warto§¢ wyceny kapitatow wiasnych

(w kPLN) Wycena metoda dochodowq
352734

MultiSport Benefit {w tym 96% pakietu posiadanego
przez Benefit Systems Internation| w

kwocie 338 625 kPLN)

Beck Box Club Praha 4790
Form Factory 2998
Wycena Benefit Partners Sp. z 0.0. 1413

Wycena metoda pordwnar rynkowych/

skorygowanych aktywow netto*

269775

(w tym 96% pakietu posiadanego
przez Benefit Systems International w
kwocie 258 984 kPLN)

* Dla spotki Benefit Partners Sp. z o.0. drugg metode wyceny stanowi wycena metodg majatkowg (SAN),
natomiast dla Segmentu Zagranica druga metoda wyceny to wycena metoda poréwnan rynkowych

*, “ Ze wzgledu na ujemne wyniki na dzialalno$ci aperacyjnej oraz netlo w 2019, ujemng wartosc kapitalow oraz relatywnie wysaki
poziom dlugu netto mozliwa jest wycena jedynie w oparciu o wskaznik EV/S, co nie jest wystarczajgco reprezentatywne. W
konsekwencji wyceny kapitatéw wiasnych dokonanoe jedynie w podejsciu dochodowym majac na uwadze przyszie korzysci.

© 2020 Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. sp.k. | Benefit Systems S.A. | lipiec 2020

338625

258 984[ R

Wyniki wyceny Segmentu Zagranica oraz Benefit Partnets

346 413

4790 2998 1382 1413
96% udziatbww  100% udzialéw w  100% udzialéw w  Segment Zagranica 100% udziatow w
MultiSport Benefit Beck Box Club Praha  Form Factory Benefit Partners

= metoda poréwnawcza/SAN

1 metoda dochodowa



Sekcja 2: Wycena Segmentu Zagranica

01. Podsumowanie

02. Wycena Segmentu Zagranica

03. Wycena Benefit Partners
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Sekcja 2a:  Wycena metodg poréwnan rynkowych

01. Podsumowanie

02. Wycena Segmentu Zagranica

a. Wycena metoda porownan rynkowych

b. Wycena metoda dochodowg

03. Wycena Benefit Partners
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Wycena metodg poréwnan rynkowych

Wycena metoda poréwnan rynkowych

Wycena metoda poréwnawcza

W wycenie oparto si¢ na 3 wskaznikach, kt6rym przyporzadkowano odpowiednio wagi
na poziomie:

o P/E - 33,3%,

. EV/EBITDA - 33,3%,

o EV/S —33,3%.

‘Wskazniki te obliczono dla trzynastu wybranych spolek na podstawie mnoznikéw za
okres 01.01.2019-31.12.2019 1. W tabeli ponizej zaprezentowane zostaly wskazniki
mnoznikéw przyjetych do wyceny.

Mnozniki spélek poréwnawcezych

P/E P/BV EV/EBIT EV/EBITDA

Edenred 39,4x - 28,5x

Benefit Systems S.A. 17,9x 3,6x 22,1x - 2,2x
Park Group PLC 10,6x 7,1x 6,3x 5,9x 0,6x
Benefit One Inc. 65,3x 22,4x 42,3x 38,3x 9,5x
Sodexo S.A. 23,1x 3,5x 15,5x 11,9x 0,8x
Planet Fitness 52,7x NM 29,9x 22,8x 10,8x
Viva Leisure Limited 50,5x 5,4x 23,5x 17,3x 4.4x
SATS ASA 108,0x NM 26.3x 14,7x 2,5x
Basic-FitN.V. 105.5x 57x 84,5x 12,8x 6.4x
GYM Group PLC 41,1x 2,5x 37,9x 11,2x 47x
Power Wind Health Industry Incorporated 27 8x 8,1x 26.,5x 12,4x 5.2x
Leejam Sports Company (Fithess Time) 22,2 6,6x 24,3x 13,8x 6,6x
Talwalkars Health Clubs Ltd, - 0,0x 6,9x 4,1x 1,8x
Srednia dla wszystkich spdtek 47,0x 6,5x 28,8x 15,7x 5,0x
Mediana dla wszystkich spolek 40,3x 5,5x 26,3x 13,3x 4,7x
Srednia dla operatorow kart 31,3x 9,1x 22,9x 19,9x 4,4x
Mediana dla operatorow kart 23,1x 5,3x 22,1x 17,6x 2,2x
Srednia dla operatorow sieci fitness 58,3x 4,7x 32,5x 13,6x 5,3x
Mediana dla operatorow sieci fitness 50,5x 5,5x 26,4x 13,3x 4,9x
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Opis mnoznikéw zastosowanych w wycenie

P/E — wartos$¢ kapitaléw wiasnych do zysku netto.

EV/EBITDA — wartos¢ przedsigbiorstwa do wartosci zysku operacyjnego
powigkszonego o amottyzacje.

EV/S — wartos¢ przedsiebiorstwa do wartoéci przychodéw ze sprzedazy.
Wskazniki zastosowane przy wycenie Segmentu Zagranica przyjeto jako mediane
poszczegolnych grup mnoznikéw.

Dla sp6iki MSB z uwagi na jej profil dziatalnosci zastosowano mnozniki bazujace na
medianie mnoznikéw spéiek poréwnywalnych . operatordw kart. Dla pozostatych
spolek Segmentu Zagranica zastosowano $rednia, bazujaca na wszystkich spétek
poréwnywalnych tj. operatorach kart oraz operatorach sieci fitness. Z, uwagi na

dostepnosé danych finansowych, wycena metoda porownan rynkowych zostata
przeprowadzona w odniesieniu do danych za 2019 r.

Wyniki wyceny metoda poréwnad rynkowych MSB

Wyszczegdinienie - MuliSport Benefit EV/EBITDA

Mnoznik 23,1x 17,6x
Dana finansowa 12 092 16 685
Wynik na mnozniku 279 376 309 101
Waga 33% 33%
Wycena oparta o wyniki wybranych spolek publicznych 317 382

Wycena wartosci Spotki skorygowana o wsp. braku plynnosci

(-15%) 269775

Wartos¢ 100 % kapitatéw wiasnych MultiSport Benefit oszacowanych metodg
poréwnan tynkowych na dzieri 31.12.2019 r. wynosi:

269 775 tys. zt.
Wartos¢ 96 %o kapitatéw whasnych MultiSport Benefit oszacowanych metoda
poréwnan rynkowych na dzien 31.12.2019 r. wynosi:

258 984 tys. zt.
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Wycena metodg pordwnan rynkowych

Wycena metoda poréwnan rynkowych

Wyniki wyceny metoda poréwnan rynkowych BBCP (dane pogladowe)

Wyniki wyceny metodg poréwnan rynkowych — FF (dane pogladowe)

Wyszczegalnienie - Beck Box Club Praha P/E  EV/IEBITDA Wyszczegolnienie - Form Factory EV/EBITDA

Mnoznik 40,3x 13,3x 4,7x Mnoznik 40,3x 13,3x 47x
Dana finansowa (4 688) (1206) 17 053| |Dana finansowa (1449) 816 31335
Wynik na mnozniku EV - 80388, |Wynik na mnozniku EV - 10 851 147713
Wynik na mnozniku Eq - - 51691 Wynik na mnozniku - 55682

Warto$¢ 100 % kapitatéw wlasnych Beck Box Club Praha oszacowanych metoda
poréwnarn rynkowych jest ujemna, a przedstawiony w tabeli wynik jest
pogladowy.

Ze wzgledu na ujemne wyniki na dziatalnoéci operacyjnej oraz netto w 2019,
ujemng warto$¢ kapitaléw oraz relatywnie wysoki poziom diugu netto mozliwa
jest wycena jedynie w oparciu o wskaznik EV/S, co nie jest wystarczajaco
reprezentatywne. W konsekwencji wyceny kapitatéw wiasnych dokonano jedynie
w podejsciu dochodowym majac na uwadze przyszle korzysci.
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Wartos¢ 100 % kapitatéw wiasnych Form Factory oszacowanych metoda porownan
rynkowych jest ujemna, a przedstawiony w tabeli wynik jest pogladowy.

Ze wzgledu na ujemne wyniki netto w 2019, ujemng warto$¢ kapitatow oraz
relatywnie wysoki poziom dlugu netto mozliwa jest wycena jedynie w oparciu
o wskaznik EV/S, co nie jest wystarczajgco reprezentatywne. W konsekwencji
wyceny kapitatéw dokonano jedynie w podej$ciu dochodowym majac na
uwadze przyszte korzysci.
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Sekcja 2b:  Wycena metoda dochodowa

01. Podsumowanie
02. Wycena Segmentu Zagranica

a. Wycena metoda poréwnar rynkowych

b. Wycena metodg dochodowg

03. Wycena Benefit Partners
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Sekcja 2bi: Wycena metoda dochodowa — MultiSport Benefit

01. Podsumowanie
02. Wycena Segmentu Zagranica
a. Wycena metoda poréwnan rynkowych
b. Wycena metodg dochodowg
ii. Beck Box Club Praha
iii. Form Facotry

03. Wycena Benefit Partners
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Wycena metodg dochodowa ~ MultiSport Benefit

Wyniki wyceny metoda DCF — MultiSport Benefit

Zalozenia ogdlne przyjete do wyceny metoda DCF

Zalozenia ogélne przyjete do wyceny Spétki metoda DCF w okresie projekgji:

1. Rachunek zyskéw i strat opracowano w wariancie kalkulacyjnym.

2. Prognoze przygotowano w ujeciu rocznym. Obejmuje ona lata 04.2020-2024.

3. Prognoza sprawozdan finansowych zostala oparta o plany finansowe obejmujace
lata projekciji otrzymane od Zamawiajacego.

4. Przeplyw w okresie rezydualnym przyjeto jako przeplyw z ostatniego okresu
projekcji z uwzglednieniem prawidlowej relacji pomiedzy wielkoscia zakupéw
aktywéw trwalych a amortyzacja oraz zmiang zapotrzebowania na kapital obrotowy
netto.

5. W oksesie projekcji zalozono wyplaty dywidendy.
6. Wycena zostala przeprowadzona w modelu FCFF, w ujeciu nominalnym..

7. Wartos¢ rynkows kapitaléw whasnych oszacowano poprzez odjecie wattosci dlugu
netto w postaci kredytow 1 pozyczek na Dzied Wyceny.

Stopa wzrostu po okresie projekcii (q) — 0,5%.

9. Warto$¢ wolnych przepltywow pienieznych zostala zdyskontowana stopa WACC
réwng 11,66%.
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(112)

Koszt kapitatu

Koszt kapitalu oszacowany zostal w oparciu o nastepujace wskazniki / stopy 1 ich
poziom:

1. Stopa podatkowa - 19% (na podstawie nominalnej stopy podatkowej)

2. Stopa wolna od ryzyka — 0,7% ($rednia rentownosé 10-letnich obligacji
skarbowych USA) /,

Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe — 6,012%,
Beta - 1,073,

Premia za ryzyko krajowe — 1,1%* oraz premia z tytulu wielkosci — 1,5%

S kW

jest:

*  tyzyko niezrealizowania zakladanego poziomu przychodéw w okresie projekcji

(2,5% premii),

*  ryzyko niezrealizowania zaktadanego poziomu rentownosci w okresie projekcji

(2,5% premii).

Koszt kapitatu obcego zostat okreslony na 3,0%, co odpowiada normalnemu
oprocentowaniu zadluzenia wynoszacemu PRIBOR 1M+ 2p.p. marzy. Dla potrzeb
kalkulacji $redniowazonego kosztu kapitalu przyjeto rynkows strukture finansowania.
Szczegolowe obliczenia dotyczace kosztu kapitalu w okresie projekcji, zgodnie z
zastosowana metodologia, przedstawia tabela obok. ,

'Stopa wolna od ryzyka odpowiadajaca oprocentowaniu 10 letnich obligacji rzadowych w USA w dniu 31.03.2020

(hutps:/ /wwiw. treasury. gov/ resource-center/data-chart-center /interest-
rates/Pages/TextView.aspxrdata=yield Year&vear=2020)

*Wspolezynnik Beta przyjeto na poziomic wiasciwym dla curopejskich firm z branzy ,,Business & Consumer
Services”, uznanej przez nas jako odpowiadajaca najlepicj profilowi Spotki ze wszystkich branz zidentyfikowanych

przez A. Damodarana (http://www.stern.nyu.edu/~ad: asets/betaFurope.xls

*Premie za ryzyko krajowe przyjeto wedlug danych publikowanych przez A. Damodarana
: 'premApr20.xlsy

S

JX

Premia za ryzyko specyficzne — 5%. Uzasadnieniem przyjetej dodatkowej premii
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Wycena metodg dochodowg — MultiSport Benefit

Wyniki wyceny metoda DCF — MultiSport Benefit 2]2)

Wyniki wyceny metods zdyskontowanych przeplywdw pieni¢znych

Wy szczegolnienie - MultiSport Benefit KPLN

Skumulowana wartos$¢ biezaca przeplywow 113 342
Stopa wzrostu po okresie projekcji q= 0,50%
Przeplywy pienigzne w okresie rezy dualny m 40 899
Wartosé rezydualna 218 082
WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA 331 424
Warto$¢ diugu netto na Dzien wy ceny 9195
Wartos¢ inw esty cji diugoterminowych (+) 12115
Wartos¢ rynkowa 100% kapitatow whasnych 352 734
Udzial Benefit Sy stems International Sp. z o.0. 96,00%
Wartos$¢ rynkowa 96% kapitatow wiasnych 338 625

Warto$¢ 100% kapitatéw wlasnych MultiSport Benefit S.R.O. oszacowanych
metodg zdyskontowanych przeplywoéw pieni¢znych wynosi:

352 734 tys. zk.

Wartos¢ 96% kapitatow wiasnych MultiSport Benefit S.R.O. posiadanych przez
Benefit Systems International wynosi:

338 625 tys. zt
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Sekcja 2bii.: Wy_cena métodq déchodowq - Beck Box Club Praha

01. Podsumowanie
02. Wycena Segmentu Zagranica
a. Wycena metodg poréwnari rynkowych
b. Wycena metodg dochodowg
i. MultiSport Benefit
ii. Form Facotry

03. Wycena Benefit Partners
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Wycena metodg dochodows - Beck Box Club Praha

Wyniki wyceny metoda DCF — Beck Box Club Praha

Zalozenia ogdlne przyjete do wyceny metoda DCF

Zalozenia ogoblne przyjete do wyceny Spotki metodq DCF w okresie projekcii:

1. Rachunek zyskéw i strat opracowano w watriancie kalkulacyjnym.

2. Prognoze przygotowano w ujeciu rocznym. Obejmuje ona lata 04.2020-2024.

3. Prognoza sprawozdan finansowych zostata oparta o plany finansowe obejmujace
lata projekcji otrzymane od Zamawiajacego skotrygowane przez Grant Thornton w
wyniku konsultacji z Zamawiajacym.

4. Przeplyw w okresie rezydualnym przyjeto jako przeplyw z ostatniego okresu
projekcji z uwzglednieniem prawidtowej relacji pomiedzy wielkoscia zakupow
aktywow trwalych a amortyzacjq oraz zmiang zapotrzebowania na kapital obrotowy
netto.

5. W okresie projekcji zalozono wyplaty dywidendy.
6. Wycena zostala przeprowadzona w modelu FCFF, w ujeciu nominalnym..

7. Warto$¢ rynkows kapitaléw wiasnych oszacowano poprzez odjecie warto$ci diugu
netto w postaci kredytéw i pozyczek na Dzierh Wyceny.

8. Stopa wzrostu po okresie projekeji (q) — 0,5%.

9.  Wartoé¢ wolnych przeplywoéw pienieznych zostala zdyskontowana stopa WACC
rowng 9,19%.

10. Spétka nie posiada inwestycji dlugoterminowych, ktére nalezatoby ujaé¢ w wartosci
kapitaléw wlasnych.

© 2020 Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. sp.k. | Benefit Systems S.A. | lipiec 2020
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Koszt kapitatu

Koszt kapitatu oszacowany zostal w oparciu o nastepujace wskazniki / stopy i ich
poziom:

1. Stopa podatkowa - 19% (na podstawie nominalnej stopy podatkowej)

2. Stopa wolna od ryzyka — 0,7% ($rednia rentownos$¢ 10-letnich obligacii
skarbowych USA) 1,

3. Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe — 6,012%,
4. Beta— 1,073,
5. Premia za ryzyko krajowe — 1,1%*
Premia za ryzyko specyficzne — 3%. Uzasadnieniem przyjetej dodatkowej premii jest:
* ryzyko niezrealizowania zakladanego poziomu przychodéw w okresie projekji
(1,5% premii),
* rtyzyko niezrealizowania zakladanego poziomu rentownosci w okresie projekcji
(1,5% premii).
Koszt kapitatu obcego zostat okreslony na poziomie $redniowazonego oprocentowania
na Dzient Wyceny. Dla potrzeb kalkulacji sredniowazonego kosztu kapitatu przyjeto
rynkows strukture finansowania. Szczegétowe obliczenia dotyczace kosztu kapitatu w
okresie projekcji, zgodnie z zastosowang metodologia, przedstawia tabela obok.

IStopa wolna od 1y7\ rka ()dp()\Vl’ld'l]’\C'l optot.enrowqmu 10 ]etmch ()bll&ac)l rzadowych w USA w dniu 31.03.2020

ntu/chs/Tt_\rVu\v aspxrdata=vieldYeardeyear= ’0’()\

“Piemla za ryzyko ¢10|rza}eqo rynku akeyijnego za 12 rmeslt;cy popmedm]"\cc Dzien Wyceny wg
www.stern.nvu.edu/~adamodar/

a. A. Damodarana

3\‘(’5pél‘cz> nnik Beta przyjto na poziomie wlagciwym dla europejskich firm z branzy ,,Business & Consumer
Services”, uznanej przez nas jako odpoundq; acy m;lcplc] profilowi Spotki ze wszy stkich branz zidentyfikowanych

17



Wycena metodg dochodows - Beck Box Club Praha

Wyniki wyceny metoda DCF — Beck Box Club Praha 212)

Wyniki wyceny metoda zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych

Wy szczegdinienie - wy cena Beck Box Club Praha

Skumulowana warto$é biezaca przeplywow {312)
Stopa wzrostu po okresie projekcii q= 0,50%
Przeplywy pieniezne w okresie rezy dualnym 2249
Wartos¢ rezydualna 17 126
WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA 16 814
Wartos¢ diugu netto na Dzien Wy ceny (12 024)
Wartos¢ rynkowa kapitaléw wtasnych 4790

Wartos¢ 100% kapitatéw wtasnych Beck Box Club Praha S.R.O. oszacowanych
metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych wynosi:

4790 tys. =1.
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Sekcja 2biii:Wycena metoda dochodows — Form _P:éx__ctbry

01. Podsumowanie
02. Wycena Segmentu Zagranica
a. Wycena metoda poréwnarn rynkowych
b. Wycena metodg dochodowag
i. MultiSport Benefit
ii. Beck Box Club Praha

ii. Form Factory

03. Wycena Benefit Partners
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Wycena metodg dochodowg — Form Factory

Wyniki wyceny metoda DCF — Form Factory

Zalozenia ogdlne przyjete do wyceny metodg DCF

Zalozenia ogélne przyjete do wyceny Spétki metoda DCF w okresie projekcji:

1. Rachunek zyskéw i strat opracowano w wariancie kalkulacyjnym.

2. Prognozg przygotowano w ujeciu rocznym. Obejmuje ona lata 04.2020-2024.

3. Prognoza sprawozda finansowych zostata oparta o plany finansowe obejmujace
lata projekcii otrzymane od Zamawiajacego skorygowane przez Grant Thornton w
wyniku konsultacji z Zamawiajacym.

4. Przeplyw w okresie rezydualnym przyjeto jako przeplyw z ostatniego okresu
projekeji z uwzglednieniem prawidlowej relacji pomiedzy wielkoscia zakupow
aktywow trwalych a amortyzacig oraz zmiang zapotrzebowania na kapital obrotowy
netto.

5. W okresie projekcji zatozono wyplaty dywidendy.
6. Wycena zostala przeprowadzona w modelu FCFF, w ujeciu nominalnym..

7. Warto$¢ rynkowa kapitaléw wiasnych oszacowano poprzez odjecie wartosci diugu
netto w postaci kredytéw i pozyczek na Dziefi Wyceny.

8. Stopa wzrostu po oksesie projekcji (q) — 0,5%.

9. Warto$¢ wolnych przepltywéw pienieznych zostala zdyskontowana stopg WACC
réwna 9,9%.,

10. Spétka nie posiada inwestycji dugoterminowych, ktére nalezaloby ujaé w wartosci
kapitaléw wiasnych.

© 2020 Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. sp.k. | Benefit Systems S.A | lipiec 2020
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Koszt kapitatu

Koszt kapitatu oszacowany zostal w oparciu o nastepujace wskazniki / stopy 1 ich
poziom:

1. Stopa podatkowa - 19% (na podstawie nominalnej stopy podatkowej)
2. Stopa wolna od ryzyka — 0,7% (§rednia rentowno$é 10-letnich obligacji
skarbowych USA) !,
3. Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe — 6,012%,
4. Beta—1,07%,
5. Premia za ryzyko krajowe — 1,1%?*
Premia za ryzyko specyficzne — 4%. Uzasadnieniem przyjetej dodatkowej premii jest:
*  tyzyko niezrealizowania zaktadanego poziomu przychodéw w okresie projekciji
(2% premii),
* tyzyko niezrealizowania zakladanego poziomu rentownosci w okresic projekeji
(2% premii).
Koszt kapitalu obcego zostal okreslony na poziomie $redniowazonego oprocentowania
na Dzied Wyceny. Dla potrzeb kalkulacji stedniowazonego kosztu kapitatu przyjeto

rynkows strukture finansowania. Szczegélowe obliczenia dotyczace kosztu kapitatu w
okresie projekcji, zgodnie z zastosowana metodologia, przedstawia tabela obok.

!Stopa wolna od ryzyka odpowiadajaca oprocentowaniu 10 letnich obligaciji rzadowych w USA w dniu 31.03.2020
(https:/ /www.treasury. cnter/data- i s
rates/Pages/ TextView.aspx?data=vieldY'

chart-center/interest-
2020

rov/resource-

r&vear=

*Premia za tyzyko dojrzalego rynku akeyjnego za 12 miesigey poprzedzajace Dziei Wyceny wg. A. Damodarana
(http:

NWspélezynnik Beta przyjeto na poziomie wlasciwym dla europejskich firm z branzy ,,Business & Consumer
Services”, uznanej przez nas jako odpowiadajaca najlepiej profilowi Spétki ze wszystkich

branz zidentyfikowanych
przez A. Damodarana (h S

xl

*Premig za ryzyko krajowe przyjeto wedlug danych publikowanych przez A. Damodarana
(hetp://www.stemn.nyuedu/~adamodar/pe/datasets/ctrypremA pr20 <lsx
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Wycena metodg dochodowg — Form Factory

Wyniki wyceny metoda DCFEF — Form Factory

Wyniki wyceny metoda zdyskontowanych przeplywdw pienigznych

Wy szczegolnienie - Form Factory

Skumulowana wartos$¢ biezaca przeptywow (18 853)
Stopa wzrostu po okresie projekcji g= 0,5%
Przeplywy pienigzne w okresie rezydualnym 9708
Wartosc¢ rezydualna 66 120
WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA 47 267
Warto$¢ diugu netio na Dzien Wy ceny (44 269)
Warto$¢ rynkowa kapitatow wlasnych 2998

Wartos¢ 100% kapitatéw wtasnych Beck Box Club Praha S.R.O. oszacowanych
metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych wynosi:

2 998 tys. zt.

© 2020 Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. sp.k. | Benefit Systems S.A. | lipiec 2020
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Sekcja 3:  Wycena éeneﬁt Partners

01. Podsumowanie

02. Wycena Segmentu Zagranica

03. Wycena Benefit Partners
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Sekcja 3a: Wycena Benefit Partners - wycena metoda dochodowsg

01. Podsumowanie
02. Wycena Segmentu Zagranica

03. Woycena Benefit Partners

a. Wycena metodg dochodowa

a. Wycena metodg majgtkowg
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Wycena metodg dochodowg - Benefit Partners

Wyniki wyceny metoda DCF — Benefit Partners

Zatozenia ogdlne przyjete do wyceny metoda DCF

Zalozenia ogélne przyjete do wyceny Spétki metoda DCF w okresie projekgji:

1. Rachunck zyskow i strat opracowano w wariancie poréwnawczym.

2. Prognoze przygotowano w ujeciu rocznym. Obejmuje ona oktes 4-12.2020-2025,

3. Prognoza przychodéw ze sprzedazy, inwestycji kosztéw i rentownosci oparta
zostala o prognozy finansowe otrzymane od Benefit Partners.

4. Przeplyw w okresie rezydualnym przyjeto jako przeplyw z ostatniego okresu
projekcji z uwzglednieniem prawidlowej relacji pomiedzy wielkoscia zakupow
aktywow trwatych a amortyzacja oraz zmiang zapotrzebowania na kapitat obrotowy
netto.

5. W oktesie projekcji nie zatozono wyptat dywidendy.
6. Wycena zostala przeprowadzona w modelu FCFF, w ujeciu nominalnym.

7. Wartosc rynkows kapitaléw wlasnych oszacowano poprzez odjecie wartosci dlugu
netto.

8. Stopa wzrostu po okresie projekeji (q) — 2,0%.

9. Wartos¢ wolnych przeplywéw pienieznych zostala zdyskontowana stopa WACC
réwna 9,01%.

8. Spolka nie posiada inwestycji dtugoterminowych, ktére nalezatoby ujaé w wartosci
kapitaléw wlasnych.

© 2020 Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. sp.k. | Benefit Systems S.A | lipiec 2020
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Koszt kapitatu

Koszt kapitalu oszacowany zostat w oparciu o nastepujace wskazniki / stopy i ich
poziom:
1. Stopa podatkowa - 19%,
2. Stopa wolna od ryzyka — 1,65% ($rednia rentownosé¢ 10-letnich obligacji
skarbowych),
3. Premia za inwestycyjne tyzyko rynkowe — 6,01%!,
4. Beta— 1,07
Premia za ryzyko specyficzne — 3%. Uzasadnieniem przyjetej dodatkowej premii jest:
*  ryzyko niezrealizowania zaktadanego poziomu przychodéw w okresie projekcji
(1,5% premii),
* 1yzyko niezrealizowania zakladanego poziomu rentownosci w okresie projekcji
(1,5% premii).

Koszt kapitalu obcego zostal okreslony na poziomie sredniowazonego oprocentowania
na Dziet Wyceny Dla potrzeb kalkulacji $redniowazonego kosztu kapitalu przyjeto
rynkows strukture finansowania Spéiki. Szczegélowe obliczenia dotyczace kosztu
kapitalu w okresie projekji, zgodnie z zastosowana metodologia, przedstawia tabela
obok.

Premia za ryzyko dojrzalego rynku akeyjnego za 12 miesicey poprzedzajace Dziert Wyceny wg. A. Damodarana
(hurp:/ /wwwstern.nyu.edu/~adamodar/pe/implprem / ERPbymonth xls)

ZW'spélczynnik Beta przyjeto na poziomie whasciwym dla europejskich firm z branzy ,, Business & Consumet”,
uznanej przez nas jako odpowiadajaca najlepiej profilowi Spotki ze wszystkich branz zidentyfikowanych przez A.
Damodarana (hrtp://www.stern nyw.edu/~adamodar/pe/implprem/ERPbvmonth.xls)
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Wycena metodg dochodowg - Benefit Partners

Wyniki wyceny metoda DCF — Benefit Partners

Wyniki wyceny metoda zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych

Wy szczegolnienie - Benefit Pariners kPLN

Skumulowana wartosc¢ biezaca przeptywow 70 932
Stopa wzrostu po okresie projekcii q= 2,0%
Przeplywy pieniezne w okresie rezy duainym 2283
Wartos¢é rezydualna 20 214
WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA 91 146
Wartos¢ diugu netto na Dzien Wy ceny (89 733)
Wartos¢ rynkowa kapitatow wiasnych 1413

Wartos¢ 100% kapitatéw wlasnych Benefit Partners Sp. z 0.0. oszacowanych
metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienig¢znych wynosi:

1413 tys. z1.

© 2020 Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. sp.k. | Benefit Systems S A. | lipiec 2020
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Sekcja 3b:  Wycena Benefit Partners - wycena metoda majatkows

01. Podsumowanie
02. Wycena Segmentu Zagranica
03. Wycena Benefit Partners

a. Wycena metodg dochodowg

a. Wycena metodg majgtkowa
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Wycena metodg majatkowg - Benefit Partners

Wycena metoda SAN — Benefit Partners

Wycena metoda SAN

W ramach procesu wyceny metodg SAN skorygowano cze$é pozycji bilansowych Benefit
Partners, jezeli stwierdzono, ze warto$¢ bilansowa nie w pelni odzwierciedla warto§é
rynkowa danej pozycji. Z przeanalizowanych pozycji ktorych nie poddano korekcie,
najwazniejsze to:

* Naleznosci krétkoterminowe, ze wzgledu na uwzglednienie odpiséw przez Benefit

Wyniki wyceny metodgq SAN

Wy szczegdlinienie - Benefit Pariners
Aktywa netto
Warto$¢ korekty

Skory gowane aktywa netto

Partners,

* Inwestycje krétkoterminowe - w zwiazku z potwierdzeniem wartosci wykazywanych
w bilansie przez Benefit Partners nie zidentyfikowano korekt.

* Rozliczenia migdzyokresowe — zgodnie z informacja od Benefit Partners rozliczenia
migdzyokresowe sg rozliczane na biezaco, w zwiazku z czym nie dokonano korekty
pozycji.

Skorygowano natomiast:

* Rzeczowe aktywa trwale — pozycja stanowi najwicksza wartosciowo pozycje
sprawozdania finansowego BP. Zgodnie z otrzymanymi informacjami
poszczegdlnych korekt dokonano na podstawie wartosci oszacowanej przez
rzeczoznawce, wartosci aktywow skalkulowanej na podstawie ceny sprzedazy po
zakonczonym leasingu. Dla aktywéw, dla ktérych brak jest operatu szacunkowego
oraz nieprzeznaczonych do sprzedazy przyjeto zalozenie, ze warto$é w bilansie
odpowiada wartosci rynkowej.

© 2020 Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. sp.k. | Benefit Systems S A. | lipiec 2020

Wartoé¢ 100 % kapitatéw wtasnych Benefit Partners Sp. z 0.0. oszacowanych
metoda majatkows skorygowanych aktyw6w netto wynosi:

1382 tys. zt.

27



° GrantThornton

An instinct for growth”

©2020 Grant Thomton Frackowiak Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia
sp.k. All rights reserved.

‘Grant Thornton’ refers to the brand under the Grant Thomton member firms
provide assurance, tax and advisory services to their clients and/or refers to one
or more member firms, as the context requires.

Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. sp.k. is a member firm of Grant Thomton
Intemational Ltd (GTIL). GTIL and the member firms are not worldwide partnership.
GTIL and each member firm is a separate legal entity. Services are delivered by
the member firms. GTIL does not provide services to clients. GTIL and its member
fims are not agents of, and do not obligate, one another and are not liable for
one another’s acts or omissions.

grantthornton.pl



 JU—

L..J L._J L..J R |

WGB

Spofka z ograniczong odpowiedzialnos$cia

T

WYCENA WARTOSCI RYNKOWEJ

sktadnikéw majatku trwatego oraz wyposazenia
wskazanych przez zamawiajacego / posiadacza

BENEFIT PARTENRS Spoéika z o.o0.
z siedziba w Warszawie
Plac Europejski 2, 00-844 Warszawa
REGON: 142985543, NIP: 5252511599

Wycena wartosci wedtug stanu i cen na dzierd 10 lipca 2020 r.
na potrzeby zabezpieczenia emisji obligacji

Wykonawca opracowania:
WGB Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia, ul. Sktadowa 5, 61-888 Poznar.

Rzeczoznawca: Witold Brzozowski - biegty sadowy w dziedzinie konstrukcji, technologii,
wyceny maszyn, urzadzen technicznych i pojazdéw.

i mgr in, WI
Grant Thornton Frackowiakeedzge
Spétkaz ograniczong odpowiedziainoscia Sp! K
ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88 5

D BRZOZOWSXI

t

. ) 61-131 Poznarn 205
Poznan, 10 lipca 2020 r. NIP: 778-14-76-013 REGON: 301591 ki’ 516
KRS: 0000369868 (10)

61-888 Poznan, ul. Skiadowa 5, Tel.: +48 61 853 80 60, e-mail: biuro@wgb.p!



Wycena ruchomosci BENEFIT PARTNERS Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie 10 lipca 2020 r

SPIS TRESCI

SPIS TRESCI ....... 2
1. PRZEDMIOT I ZAKRES WYCENY
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WYCIAG Z WYCENY

ZLECAIACY / WEADAJACY PRZEDMIOTEM WYCENY

BENEFIT PARTNERS Spétka z o.0. z siedzibg w Warszawie
Plac Europejski 2, 00- 844 Warszawa
REGON: 142985543, NIP: 5252511599

OPIS RUCHOMOSCI

Ruchomosci - sktadniki majatku trwatego ruchomego oraz wyposazenia obiektéw sportowych Fitness
wskazane przez Zamawiajacego w zataczniku do wyceny i ujete w zestawieniu zbiorczym ,,BENEFIT
PARTNERS_Wycena ST_tabela zbiorcza_10.07.2020".

CEL WYCENY

Oszacowanie wartosci rynkowej ruchomosci dla potrzeb zabezpieczenia emisji obligacji, wedtug stanu
i cen aktualnych na dzien 10 lipca 2020 r.

METODYKA WYCENY

Oszacowanie ruchomosci przeprowadzono w oparciu o metode kosztowa w oparciu o dane
ewidencyjne oraz parametry zuzycia i czynnikow rynkowych.

DATY ISTOTNE DLA WYCENY

Oszacowanie wykonano w dniu 10 lipca 2020 r.

* na poziomie cen aktualnych na dzien 10 lipca 2020 r.

=  wediug stanu na dzien 10 lipca 2020 r.

* na podstawie ogledzin - informacje o sposobie uzytkowania i stanie urzadzer przekazane
przez Zamawiajacego na date oszacowania.

OSZACOWANA WARTOSC GODZIWA/RYNKOWA RUCHOMOSCI

Wartos¢ rynkowa przedmiotowych ruchomosci wynosi:

W = 61 305 871 zi

stownie: szecdziesigt jeden milionéw trzysta piec tysiecy osiemset siedemdziesiat jeden zfotych

OPRACOWANIE — PODPIS WYKONAWCY

Witold Brzozowski - rzeczoznawca, biegty sadowy w dZIEdlgilekQ i, Bechnalogiiz wyceny
maszyn, urzadzen technicznych i pojazddéw. nmk;*" owy

\v ompu-

o produkql ny maszyn urzqd ﬁ}/pmazdé ot

ozn perty.;c 3 ndarczych
Fund
a 1/ Ilfax618 971
515

19333 a-manl brzoz@icpnet.pl
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1. PRZEDMIOT I ZAKRES WYCENY

1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem oszacowania sa skfadniki majatku trwatego ruchomego oraz wyposazenie obiektéw sportowych
Fitness wskazane przez Zamawiajacego w zataczniku do wyceny i ujgte w zestawieniu zbiorczym ,BENEFIT
PARTNERS_Wycena ST_tabela zbiorcza_10.07.2020".

Wymienione urzadzenia i wyposazenie znajdujg sie na terenie catego kraju w obiektach fitness zarzadzanych
m.in. przez sieci: Calypso Fitness, Fabryka Formy, Fit Fabric, Fitness Academy, My Fitness Place, S4, Zdrofit.

1.2. Zakres wyceny

Zakres wyceny obejmuje okreslenie wartoéci rynkowej wskazanych sktadnikéw majatku ruchomego wedtug stanu
i cen aktualnych na dzieri 10 lipca 2020 r.

2. CEL WYCENY

Niniejsza wycena =zostata sporzadzona w celu okreélenia wartosci rynkowej ruchomosci dla potrzeb
zabezpieczenia emisji obligacji, wedtug stanu i cen aktualnych na dzieri 10 lipca 2020 r.

3. PODSTAWY SPORZADZENIA WYCENY

3.1. Podstawa formalna

Podstawe formalng sporzadzenia Wyceny stanowi zlecenie udzielone Zamawiajgcego.

3.2. Podstawy materialno-prawne

*  Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21.09.2004r. w sprawie wyceny i sporzadzania operatu szacunkowego
(Dz. U. Nr 207, poz. 2109, z pdin. zm.) - z rozporzadzenia zaczerpnieto odpowiednie analogie mogace mieé
zastosowanie do wyceny ruchomosci;

*  Kodeks cywilny - Ustawa z 23.04.1964 (Dz. U. 1964 Nr 16, poz 93 ze zmianami);

»  Zarzadzenie nr 56/74 Przewodniczacego Paristwowej Komisji Cen z dnia 30 grudnia 1974 w sprawie zasad i
trybu ustalania cen przedmiotéw niepetnowartosciowych (Dziennik Urzedowy Cen nr 1/75) - uchylone Ustawa
z dnia 22 grudnia 2000 Dz. U. 120/2000 poz. 1268, Z rozporzadzenia zaczerpnigto odpowiednie analogie
mogace miec zastosowanie do ruchomosci;

= Zarzadzenie nr 14/81 Przewadniczacego Paistwowej Komisji Cen z dnia 29 kwietnia 1981 roku w sprawie
zasad i trybu ustalania cen zbednych ciagnikéw, przyczep, silnikéw, maszyn, narzedzi i urzadzen (Dziennik
Urzedowy Cen nr 8/81, poz. 46) - uchylone Ustawa z dnia 22 grudnia 2000 Dz. U. 120/2000 poz. 1268. Z
zarzadzenia zaczerpnigto odpowiednie analogie mogace mie¢ zastosowanie do ruchomogci.

3.3. Podstawy metodologiczne

» Standardy Zawodowe Rzeczoznawcdw Majatkowych wydane przez Polska Federacje Stowarzyszer
Rzeczoznawcodw Majatkowych - a w szczegdinosci standardy dotyczace przytaczanej w operacie
terminologii: (ze standardéw dotyczacych gtéwnie wyceny nieruchomosci zaczerpnieto odpowiednie
analogie mogace mie¢ zastosowanie do wyceny ruchomosci):

Standard PKZW - KSWP ,Wartosé rynkowa”
Standard Zawodowy Rzeczoznawcdw Majatkowych Nr 1 ,Wycena dla zabezpieczenia wierzytelnosci”

Standard PKZW - KSWS ,Wycena praw do nieruchomoéci oraz maszyn i urzadzen na potrzeby
sprawozdan finansowych”

WGB Sp. z o.0. STRONA 4
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Standard III.2 - koszt odtworzenia pomniejszony o zuzycie jako podstawa wyceny
Standard KSWP 3 ,Operat szacunkowy” — wylaczony z PKZW (pomocniczo)
Wytyczne Stowarzyszenia Inzynieréw Mechanikow Polskich (SIMP)

System ProCost (www.procost.pl) - obliczenia wartosci rynkowej ruchomoéci.

3.4. Podstawy merytoryczne i Zrédta danych

Informacje uzyskane od Zamawiajgcego wycene ruchomosci
Analiza wartosci ruchomoséci analogicznych do przedmiotowych
Cenniki, katalogi i informatory

Baza danych systemu ProCost

Wiasna baza danych.

4. OKRESLENIE DAT ISTOTNYCH DLA WYCENY

Niniejszg wyceng sporzadzono uwzgledniajac nastepujace istotne daty:

Data sporzadzenia wyceny: 10 lipca 2020 r.
Data, na ktdrg okreslono stan | wartos$é przedmiotu: 10 lipca 2020 r.
Data ogledzin wycenianych urzadzen: dane przekazane przez Zamawiajgcego

okresdlajace stan przedmiotu wyceny na date 10 lipca 2020r.

5. KLAUZULE I OGRANICZENIA DO WYCENY

Wartos¢ rynkowa - godziwg netto wycenianych ruchomosci okreélono na dzieri 10 lipca 2020 r. dla 9718
ruchomosci zawartych w pliku  komputerowym ~ST_BP_Wytacznie_sprzet_uzup.xlsx” (768 KB),
przekazanym rzeczoznawcy jako podstawe do oszacowania w dniu 07 lipca 2020 r.

Do wyceny przyjeto dane dotyczace przedmiotowych $rodkéw technicznych na podstawie informacii
uzyskanych od Zleceniodawcy. Wykonawca przyjal, iz wszystkie dane i informacje pochodzace od
Zamawiajacego i uzyskane z wyzej przytoczonego pliku komputerowego, w tym wartosci poczatkowe i
daty przyjecia przedmiotowych Srodkdw, sa prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlajg stan faktyczny.

Z uwagi na bardzo krétki termin wykonania oszacowania przyjeto jedyna, mozliwg do zastosowania w
takiej sytuacji metode kosztowa, zaprezentowana w metodologii i uzgodniong telefonicznie z
przedstawicielami  Zamawiajacego. Dla wszystkich szacowanych ruchomosci zatozono zuzycie
normatywne oraz petng ich sprawnosc techniczna. Oprogramowanie przedmiotowych maszyn i urzadzen
do fitness’u potraktowano jako integralng czesé érodka trwalego.

Rzeczoznawca nie bierze na siebie zadnej odpowiedzialnosci prawnej za wady ukryte wycenianych
Srodkéw trwalych oraz ewentualne skutki wynikajace z dalszego eksploatacyjnego uzytkowania
przedmiotéw wyceny, a takze za skutki wtdrnego wykorzystania samej wyceny, innego niz cel
wymieniony wyzej.

Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne wady wyceny, powstate w wyniku oparcia sie na
stanie przedmiotu wyceny wynikajacym z przedstawionych mu przez Zleceniodawce informacii, jesti
ustalenie stanu rzeczywistego przez wykonawce oszacowania w istniejacych warunkach byto niemozliwe
lub utrudnione, a brak bylo podstaw do kwestionowania zgodnoéci danych podawanych przez
przedstawiciela Wiasciciela w czasie ogledzin ze stanem faktycznym.

Niniejsze oszacowanie wartosci godziwej - rynkowej nie jest ekspertyza stanu technicznego przedmiotu
wyceny i za takg nie moze by¢ uznawane.

WGB Sp. z o.0. STRONA 5
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e  Wycena wartosci godziwej - rynkowej nie moze byc¢ traktowana jako gwarancja sprzedazy przedmiotéw
wyceny na wolnym rynku za cene réwna oszacowanej wartosci.

e Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnosci za wydarzenia lub przestanki zaistniate po sporzadzeniu opinii,
z ktorych wynikataby konieczno$é korekty procesu obliczeniowego, wzgl. ustalern dokonanych na
potrzeby wyceny.

e  Wykonawca ponosi odpowiedzialnos¢ zwiazana, z trescig niniejszej opinii wytacznie przed Zamawiajacym
z wykluczeniem innych podmiotéw czy osob trzecich.

e W ramach opracowania nie badano tytutu uzytkowania ani tytutu wiasnosci wycenianych ruchomosci, w
tym ewentualnego ograniczenia praw rzeczowych.

e Wykonawca — rzeczoznawca szacujacy wartoé¢ przedmiotowych srodkdw technicznych nie dokonywat
oceny stanu bezpieczeristwa maszyn pod katem spetnienia zasadniczych wymagan zgodnych
z dyrektywg maszynowa 2006/42/WE.

» Wszelkie informacje dotyczace przedmiotu oszacowania zamieszczone w wycenie nie stanowig oferty w
rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego oraz maja charakter pogladowy, a rzeczoznawca nie ponosi
odpowiedzialnosci za wnioski, jakie na ich podstawie wyciagnie ewentualny uczestnik kupna - sprzedazy.
Skiadajacy oferte kupna jest zobowigzany we wilasnym zakresie do dokiadnej weryfikacji stanu
technicznego, kompletnosci wyposazenia oraz dokumentacji technicznej i serwisowej przedmiotu
sprzedazy.

e 0gdlna sytuacja, w jakiej znalazly sie rynki po eskalacji pandemii wirusa Covid-19, nie ma precedensu w
powojennej historii globalnej gospodarki. W zwigzku z powyzszym trudno oszacowad skale zmian, tak w
sensie spotecznym jak i gospodarczym, jakie na Swiecie i takze w Polsce wywotat tego rodzaju stan
kleski epidemiologicznej. Préba oceny skutkéw pandemii wirusa Covid-19 dla krajowego rynku
ruchomosci obecnie jest niemozliwa. Obserwujac spowolnienie gospodarcze nalezy spodziewac sie
wystapienia zmian cenowych i popytowo-podazowych, ktérych wielkosci i kierunku w chwili obecnej nie
mozna przewidzie¢. Wg stanu rynku na dzien wyceny brak jest wystarczajacej liczby danych i notowan
dia potrzeb okreslenia mozliwosci wptywu epidemii na biezacg wartos¢ Srodkéw technicznych.
Uwzgledniajac powyzsze w procesie wyceny przyjeto poziom cen istan rynku przed odnotowaniem
zakazenia wirusem Covid-19 w Polsce, tj. na dziert 03.03.2020r.

6. PRZYJETA METODYKA OKRESLENIA WATOSCI RYNKOWE]

A. Przestanki formalne zastosowanej metodologii wyceny:
Czynnosci rzeczoznawcow zmierzaty do okreslenia tzw. godziwej wartosci rynkowej (ang. Fair Market Value) dla
przedmiotdw wyceny. Zgodnie z KSWS (Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny) ,Ogdine zasady wyceny
przedsiebiorstw” jest to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny, przy
szacowaniu ktdrej zaktada sie, ze w transakcji biora udziat typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny
sprzedajacy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedziatajacy pod przymusem (nakazem). Przyjmuje
sig, ze kupujacy i sprzedajacy posiadajg odpowiedni zaséb wiedzy nt. przedmiotu wyceny.
Odnotowac nalezy, ze powyzsza definicja nie pozostaje w sprzecznosci:
- z pojeciem wartosé godziwa, zdefiniowanym w art. 28 Ustawy z dnia 29.09.1994 o rachunkowosci
(jednolity tekst Dz.U. z 2016 r. poz. 1047 z pdzniejszymi zmianami):
...Za wartos¢ godziwa przyimuije sie kwote, za jaka dany sktadnik aktywow maogiby zosta¢ wymieniony, a
zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami...

WGB Sp. z o.o. STRONA 6
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- z pojeciem wartos¢ rynkowa, przez ktorg rozumie sie zwykle (m.in. art. 151 Ustawy z dnia 21.08.1997r. o
gospodarce nieruchomosciami):
...najbardziej prawdopodobna cene, mozliwa do uzyskania na rynku, przy przyjeciu nastepujacych
zatozen:
- strony umowy byly od siebie niezalezne, nie dziataty w sytuacji przymusowej oraz miaty stanowczy
zamiar zawarcia umowy,
- uptynat czas niezbgdny do wyeksponowania przedmiotu transakcji na rynku i do wynegocjowania
warunkow umowy...
- Z pojeciem wartosé rynkowa przedmiotu transakcji miedzy podmiotami powigzanymi wzgl. z wymogami
stawianymi cenom transakcyjnym stosowanym miedzy podmiotami powiazanymi, zamieszczonymi w
przepisach podatkowych (art. 11 Ustawy o podatku dochodowym od o0séb prawnych oraz odpowiednie
zapisy Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie sposobu i trybu okreslania dochodéw oséb prawnych...).

Nie ulega watpliwosci (takze w odniesieniu do skfadnikéw majatkowych wchodzacych w zakres wyceny), ze
rynkowa wartos¢ godziwa odbiega zwykle (w réznym stopniu) od wartosci ksiegowych poszczegdinych pozycji,
rejestrowanych zardwno dla potrzeb bilansowych, jak i podatkowych.

Zrodtami tych réznic moga by¢ w szczegéinodci:

- Jednorazowa amortyzacja sktadnikéw o wartosci poczatkowej nie przekraczajacej kwoty przyjetej w
ramach stosowanych zasad rachunkowosci,

- odmienny od zakladanego dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej przebieg zuzycia ekonomicznego,
technicznego i funkcjonalnego,

- postep techniczny i technologiczny,
- warunkl i spos6b eksploatacji przez uzytkownika, w tym polityka konserwacyjna, naprawcza i remontowa.

Analiza réznic o ktérych mowa powyzej nie jest przedmiotem czynnosci rzeczoznawcy w ramach niniejszej
wyceny.

Jednoczesnie zauwazyc nalezy, ze z punktu widzenia standardu szacowanej wartosci, bez znaczenia pozostaje
fakt, czy zamiarem Zamawiajacego jest np. sprzedaz danego skiadnika majatkowego podmiotowi
niepowigzanemu (powigzanemu), przeniesienie wtasnosci na inny podmiot powiazany, czy inne dziatanie.

B. Historyczne podstawy prawne dotyczace zasad wyceny ruchomosci uzywanych - niepetnowartosciowych.

1. Uchwata Rady Ministréw nr 67/72 z dnia 7 marca 1972 roku - w sprawie zasad i trybu ustalania cen
przedmiotéw niepetnowartodciowych (M. P. Nr 16, poz. 104), bedaca podstawa do wydania zarzadzenia
nr 308/72 Paristwowej Komisji Cen z dnia 17 sierpnia 1972 r. w sprawie szczegotowych zasad okreélania
cen niepetnowartosciowych maszyn (Biuletyn Cen Paristwowej Komisji Cen numer 25/72),

2. Uchwata Rady Ministrow nr 271 z dnia 25 listopada 1974 roku dotyczaca wiasciwosci organdéw do
ustalania cen oraz trybu postepowania przy ich ustalaniu (M. P. nr 40, poz. 233),

3. Zarzadzenie nr 56/74 Przewodniczacego Paristwowej Komisji Cen z dnia 30 grudnia 1974 w sprawie
zasad i trybu ustalania cen przedmiotdw niepetnowartosciowych (Dziennik Urzedowy Cen nr 1/75)

4. Dzienniki Urzedowe Paristwowej Komisji Cen z minionych lat dostepne sa w Poznaniu jedynie
w Bibliotece Gtéwnej Uniwersytetu. Inne instytucje w tym Naczelna Organizacja Techniczna w Poznaniu
nie posiadaja juz ich w swoich zbiorach.

WGB Sp. z o.0. STRONA 7
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W wyzej wymienionych dokumentach sformufowano podstawowa zalezno$é wg ktdrej maja by¢ wyceniane
uzywane ruchomosci W, = W x K x S. Zaleznos¢ ta w zwiazku z formalizmem matematycznym byta kilkakrotnie
modyfikowana zachowujac jednak jej pierwotng istote.

Wartosci poczatkowe W, w przypadkach gdy nie budza watpliwosci co do rzetelnosci przyjmowane sq zwykle w
oparciu o dane z ksiggowosci. Gdy ksiegowe wartosci poczatkowe budzg istotne watpliwosci, wtedy korzystamy z
posiadanej bazy danych prébujac znalezé dla danego typu ruchomosci wiarygodne dane o jej wartosci
poczatkowej.

W cytowanych biuletynach podawano jak okreslac wartos$¢ przyjmowanych wspdtczynnikéow K i S dla okredlonych
ruchomosci.

Wspdtczynnik K miat przebieg schodkowy, co pare lat zmniejszajac swoja warto$é w przedziale od 1 do 0
(Biuletyn Panstwowej Komisji Cen).

w_rw K wg PKC a0 50,
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a5 =~
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Wspdiczynnik S miat przebieg liniowy.
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W przeciwieristwie do czaséw obecnych, w latach 70-tych i 80-tych okreélenie jego wielkosci od 1 do O byio écidle
opisane. W latach 70-tych roczne odpisy amortyzacyjne byly skorelowane z catkowitym czasem pracy danej
ruchomosci, przewidywanym uptywem czasu do jej remontu kapitalnego. Dla wielu ruchomosci prowadzono karty
pracy lub paszporty, ktére podawaty faczny czas pracy i na podstawie tzw. wytycznych planowej gospodarki
remontowej, mozna byto okresla¢ zywotnos¢ danej ruchomosci do czasu remontu w funkcii intensywnosci
eksploatacji (Wskazniki amortyzacyjne klasyfikujace srodki trwate dla okreslonych grupy GUS z lat 70-tych).

W/w rozporzadzenia zostaty niejako przy okazji uchylone generaing Ustawa ktéra uniewazniata prawie wszystkie
rozporzadzenia ,Ancient Régime” (Ustawa z dnia 22 grudnia 2000 Dz. U. 120/2000 poz. 1268).

C. Metody oszacowania

Metoda poréwnawcza stosowana jest powszechnie przez Rzeczoznawcéw Majatkowych do wyceny
nieruchomosci. Mozliwe jest to poniewaz posiadajg nieograniczony dostep do opisow icen transakcyijnych
nieruchomosci podlegajacych kupnie ~ sprzedazy na dowolnym obszarze.

Metoda ta jest z dobrym skutkiem stosowana do wyceny ruchomosci dla ktérych istnieje duzy rynek wtdrny.
Dotyczy to np. sprzetu komputerowego jednoznacznie zidentyfikowanego co do konfiguracji, telefondw

WGB Sp. z o.0. STRONA 8
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komérkowych, sprzetu AGD, uzywanych czesci samochodowych itd. Pojazdy rdznego typu wyceniane sa przez
poréwnanie przedmiotowego z notowaniami podobnych zawartych np. w systemie Info-Ekspert czy Eurotax.

W przypadku wyceny ruchomosci dla ktérych oferty sprzedazy wystepuja jednostkowo, zastosowanie podejécia
poréwnawczego prowadzi do absurdéw np. do okazywania przez strony postepowania sadowego ofert ktdre
réznig sie dla prawie identycznej ruchomosci o 100 %. W sytuacji gdy z uwagi na unikalnoé¢ ruchomosci nie
mozna powotac sie na jakiekolwiek oferty sprzedazy, przywotana metoda w ogdle nie moze mieé zastosowania.

Metoda kosztowa wywodzi sie z przywotanych wyzej rozporzadzen historycznych, ktére po zmianie ustrojowej
byty przez rézne grona rzeczoznawcow modyfikowane tak, aby spemniaé oczekiwania rynkowe. Okredlona wg
zaleznosci wyzej opisanej z lat 70-80-tych wartos¢ (dzisiaj odpowiada wartosci odtworzeniowej) byla kiedyé
podstawg do sprzedazy na rynku wtdrnym; realne ceny transakcyjne na srodki produkgcji byly wtedy wyzsze od
okreslonej wartosci.

Po zmianie ustrojowej tendencje sie odwrdcity, wartosci osiagane na rynku sg nizsze od okreélonej wartosci
obliczonej wg starej formuly. Stosujac odpowiedni operator przejscia, okreslona przez rzeczoznawce wartosé
rynkowa osigga przyblizenie okreslonej uprzednio wartosci odtworzeniowej do cen realizowanych na rynku.

Rézne szkoly rzeczoznawcdw wyceniajacych ruchomosci podajg swoje zakresy w/w operatorow przejécia,
ilosSciowo okreslone na podstawie indywidualnych doswiadczen zawodowych, czesto intuicyinie.

Autor opracowania wraz z zespolem wspdipracujacych ekspertdw przez lata stosowat modyfikacje wspétczynnika
K w stosunku do pierwowzoru. Przyjat on posta¢ liniowa . Fig. nr 3

K

feguly WOZKI rezne ip

Magzyny

Zestow s komputercve

1 1 1 1 1 1 1 Il 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 2 lata eksplontacli /(t)

Kolejny wspdiczynnik, ktéry ma wigzac okreslong jw. wartos¢ z rzeczywiscie realizowanymi na rynku cenami, to
wspotczynnik Z . Fig. nr 4. Przebieg jego okreslaliémy dla poszczegélinych podgrup KST na podstawie wielu
znanych notowan dla konkretnej ruchomosci wehodzacej do w/w grupy KST.

Z

0.6 — maszyny

mckie

Jestavy Hemputereee

1 1
1 2 3 4 £ 6 7 8 9 lala chsploalacii ff1)

W przeciwienistwie do poprzednich wspdlczynnikéw bedacych funkcjami czasu nie jest to linia prosta lecz
specyficzna funkcja wykladnicza (wynika to z faktu, ze w poczatkowym okresie eksploatacji warto$é rynkowa
znacznie spada by w dalszej perspektywie czasowej stac sie quasi liniowg, przy niewielkim spadku).

[y

WGB Sp. z o.0. STRONA 9
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Metode trzech wspoiczynnikéw stosuja rzeczoznawcy do chwili obecnej. Nie jest w/w metoda kosztowa
modyfikowana przez wiekszos¢ rzeczoznawcdw dziatajacych indywidualnie gtéwnie z uwagi na posiadang zbyt
ubogg baze danych dotyczacych wycen poszczegdlnych ruchomosci (réwniez Internet czesto zawiera tylko dane
fragmentaryczne niestanowiace wystarczajacej probki do opracowania statystycznego).

Zespot rzeczoznawcdw zgromadzit setki tysiecy wycen wykonanych metoda okre$lania K, S, Z. Dla tych wycen
wybrano, postugujac sie Klasyfikacja Srodkéw Trwatych dia kazdej podgrupy KST (grupy od 3 do 8), typowa dla
niej ruchomos¢, dla ktdrej w bazie zgromadzono co najmniej kilkadziesiat wycen i informacji o transakcjach. Dla
tych podgrup wykonano ok. 300 wykreséw udokumentowanych statystycznie spadkow wartosci poczatkowej w
funkcji czasu charakterystycznych dla réznych podgrup.

Poniewaz funkcja Z nie ma konotacji technicznej lecz ekonomiczna, podobnie jak wartos¢ rynkowa, jej okreslenie
zawsze jest obarczone subiektywnym btedem.

W celu minimalizacji bledéw szacowania poszczegdlnych wspdtczynnikow od kilku lat stosuje sig jedng liczbe
(operator przejécia) w przedziale od 0 do 1. Sag to scalone w jeden wspétczynnik wspdtczynniki K, S i Z,
zaimplementowane w autorskim programie ProCost - charakterystyczne krzywe dla kazdej z podgrup KST.

1 KxSxZ

HazsalTyp

-3 Tt KST

| L LN

1 L 1
1 2 3 q4 5 3 7 8 9 lata oksploatacfi /(1)

Przyjecie zintegrowanych wspéiczynnikdw K x S x Z zaczeto stosowaé od 2008 roku. Pierwotnie w postaci
papierowych wykreséw tzw. krzywych regresji cenowych oddzielnie dla poszczegdlnych podgrup KST. Od kilku lat
s3 one generowane automatycznie przez w/w program.

Iloczyn wspdtczynnikéw K, S i Z dla konkretnych podgrup KST przedstawiono w postaci bezwymiarowych funkcji
czasowych informatykom opracowujacym pogram. Zaimplementowano je dla okreslonych podgrup KST z
wykorzystaniem katalogowych programow numerycznych do opisu analitycznego funkcji czasowych w uktadzie
bezwymiarowym.

Podkredli¢ nalezy fakt, ze w przypadku indywidualnego okreslania przez rzeczoznawce stosujacego podejscie
kosztowe wspotczynnikéw K, S i Z (rézne szkoty rzeczoznawcOw inaczej je zapisujg i przedstawiaja), kazdy
indywidualnie okreslony wspétczynnik jest obarczony btedem szacowania zaleznym od wielu czynnikéw. Stosujac
matematyczna formute iloczynowg, btedy szacowania podlegajq kilkakrotnej multiplikacji.

W przypadku okredlana jedynie zbiorczego wspdtczynnika K x S x Z, btad szacowania pojawia sie tylko raz
(przyjeta metoda jest wiec obarczona matym btedem ,pomiarowym”).

Zintegrowany wspélczynnik K x S x Z jest egzemplifikacja spadku wartosci nowego srodka trwatego w funkcji
czasu eksploatacji, przy zalozeniu normatywnego uzytkowania. Zesp&t rzeczoznawcoéw okreélit na podstawie
reprezentatywnych statystycznie probek, spadek wartosci dla kazdej podgrupy srodkéw trwatych wg KST.

Dla wszystkich podgrup KST (grupy od 3 do 8) autorski program ProCost posiada zaimplementowane krzywe
regresji cenowej w funkcji czasu eksploatacji dla jej normatywnego przebiegu. W/w program dokonuje
automatycznie obliczen wspétczynnika K x § x Z . Obliczona warto$¢ jest statystycznie istotna dla $redniego
(przecietnego) spadku cen dla danej podgrupy KST. W okreslonych przypadkach podiega indywidualnej korekcie

WGB Sp. z o.0. STRONA 10
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dokonanej po ogledzinach danej ruchomosci przez rzeczoznawce.

~ W przypadku wzrostu wartosci poczatkowej danego $rodka na skutek poniesionych naktadéw na ulepszenia,
~w wartos¢ naktadow przypisana jest do danej podgrupy KST, do ktérej zaklasyfikowany jest érodek, a wartoéé
nakiadu na dzien wyceny jest obliczana wg wspétczynnika K x S x Z od daty wprowadzenia ulepszenia.
-
i W przedmiotowym oszacowaniu kazda z pozycji w ponizszej Tabeli Zbiorczej zostata wyceniona w oparciu o
powyzej przedstawiong metodologie. Nastepnie warto$¢ zostata zweryfikowana na podstawie dostepnych i
= wiarygodnych notowar poréwnawczych z rynku wtornego. W przypadku braku wiarygodnych notowan
' poréwnawczych wartosc rynkowa generowana przez program jest przyjeta jako optymalna.
— Wartosci rynkowe zostaty zaokraglone do 10 zi.
Tl
-
7. OSZACOWANIE WARTOSCI RYNKOWEJ] - PODSUMOWANIE
- e
| = Przedmiotowe ruchomosci stanowiace $rodki trwate i wyposazenie Zamawiajacego — BENEFIT PARTNERS Spétka z
0.0. z siedzibg w Warszawie - zostaty zidentyfikowane na podstawie ich indywidualnych cech i wycenione w
_:I oparciu 0 zataczong wyzej metodyke.
Na podstawie przeprowadzonych analiz pordwnawczych i wyliczeri, w oparciu o dokonane ustalenia, wartos¢
przedmiotowych ruchomosci oszacowano wedtug stanu i cen na dzien 10 lipca 2020 r. na kwote:
-
-
W = 61 305 871 zi
B stownie: sze$édziesiat jeden miliondw trzysta pieé tysiecy osiemset siedemdziesiat jeden zfotych.
.
I SzczeglGtowe zestawienia skiadnikéw majatku trwatego ruchomego oraz wyposazenia bedacych przedmiotem
] wyceny zostato ujete w  zestawieniu zbiorczym ,BENEFIT PARTNERS_Wycena ST_tabela
r zbiorcza_10.07.2020" - (plik w formacie pdf) i stanowi integralng czes¢ niniejszego dokumentu Wyceny.

Opracowanie - podpis wykonawcy

Witold Brzozowski - rzeczoznawca, biegty sadowy w dziedzinie konstrukcji, technologii, wyceny maszyn, urzadzen
technicznych i pojazddw.

Poznan, dnia 10 lipca 2020 r.
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Do Zarzadu

Benefit Systems S.A.
Plac Europejski 2
00-844 Warszawa

10 sierpnia 2020 r.

Szanowny Paristwo,

Mam przyjemno$é przedstawic raport z wyceny wartosci znaku towarowego Benefit
Systems (dalej réwniez Znak) na dzien 30 czerwca 2020 r.

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z warunkami kontraktu (Umowa nr
7/DD/20 2 10 lipca 2020 r.) zawartego przez Grant Thornton Frackowiak Spotka z
ograniczona odpowiedzialnogcia Sp. k. z siedziba w Poznaniu (swana dalej Grant
Thornton) oraz Benefit Systems S.A. z siedziba w Warszawie (zwana dalej
Zamawiajacym lub Spé6tka).

Przedmiot kontraktu obejmuje okreslenie wartosci rynkowej znaku towarowego Benefit
Systems dla celéw wewnetrznych Zamawiajacego.

Dniem wyceny jest 30 czerwca 2020 r. (zwany dalej Dniem Wyceny), a szczegblowe
projekcje finansowe dotycza okresu 06.2020-2025 (zwanego dalej Okresem Projekcji).

Przygotowujac wyceng, opierano si¢ na prognozowanych danych finansowych oraz
innych informacjach i wyjasnieniach, ktére uzyskano od Spétki. Zatozono, ze otrzymane
informacje sa prawidlowe, rzetelne i ze zostaly przekazane zgodnic z najlepsza wiedza
Zamawiajacego. Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnoéci za ich prawidlowos¢ i
rzetelnosd.

Audit - Tax ~ Outsourcing — Advisory

Member of Grant Thornton International Ltd. Grant Thomton Frackowiak spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdar finansowych nr 3654. Komplementariusz: Grant Thornton Frackowiak sp. z 0.0.

Zarzad komplementariusza: Tomasz Wrcblewski — Prezes Zarzadu, Dariusz Bednarski — Wiceprezes Zarzadu,

Jan Letkiewicz — Wiceprezes Zarzadu, Adres siedziby: 61-131 Poznar, ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88 E. NIP: 778-14-76-013. REGON:

301591100. Rachunek bankowy: 05 1090 1358 0000 0001 1815 7406. Sad Rejonowy Poznari - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Vill
Wydzial Gospodarczy. nr KRS 0000369868,
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Grant Thornton Frackowiak
Spoétka z ograniczong
odpowiedziainoscig sp.k.
ul. Abpa Baraniaka 88 E
61-131 Poznan

Poland

T +48 61 62 51 100
F +48 61 62 51 101
www.grantthornton.pl

Zastosowane przez Grant Thornton procedury wyceny nie oznaczaja, ze w ramach
niniejszego projektu przeprowadzone zostalo badanie sprawozdania finansowego lub
jego przeglad, ani w rozumieniu obowiazujacych w Polsce przepiséw, ani w rozumieniu
Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej.

Potwierdzeniem prawidtowosci i rzetelnosci przekazanych danych przez Spolke jest
Oswiadczenie Zarzadu, zamieszczone w dalszej czeéci niniejszego Raportu.

Przedstawione w wycenie prognozowane informacje finansowe dotycza zdarzet, ktére
moga, ale nie musza si¢ zdarzy¢ w przyszlosci. Ze wzgledu na nature takiej informaciji nie
jest mozliwe uzyskanie zadowalajacej pewnosci, ze zaprezentowane wyniki finansowe
zostang przez Spotke osiagniete. Faktycznie osiagane przez Spétke wyniki w latach
prognozy moga r6znic si¢ od przedstawionych w wycenie, gdyz ustalone zostaly w
oparciu o zbidr zatozed, obejmujacych takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzeri i
dzialan, ktdrych urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastapié.

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania Raportu (w
czesci lub calosci) przez osoby niebedace jego adresatem (niewchodzace w sktad
Zarzadu Zleceniodawcy). Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym
dokumencie.



° Grant Thornton

An instinct for growth”

Niniejszy raport stanowi calos¢ i zadna jego cze$¢ lub strona nie powinna by¢ czytana i
interpretowana bez zapoznania si¢ z cato$cia dokumentu.

Wycena zostala sporzadzona w celu okreslenia wartosci znaku towarowego Benefit
Systems na potrzeby ustanowienia zabezpieczenia emisji obligacji oraz udostepnienia
Raportu zgodnie z postanowieniami art. 6 ust. 2 pkt. 5 Ustawy o obligacjach.

Wycena dokonana zostala w zwiazku z obowigzkiem wynikajacym z art. 30 ust. 1 Ustawy
o obligacjach, zgodnie z ktérym w przypadku ustanowienia zastawu, jako zabezpieczenia
wierzytelnosci wynikajacych z obligacji emitent jest obowiazany poddac¢ przedmiot
zastawu wycenie przez podmiot, ktory posiada do$wiadczenie i kwalifikacje zapewniajace
rzetelno$¢ wyceny oraz zachowuje bezstronnosc i niezaleznosé. Dokonujacy wyceny
os$wiadcza, ze posiada doswiadczenie i kwalifikacje zapewniajace rzetelno$é wyceny oraz
zachowuje bezstronno$¢ i niezaleznoscé.

W przypadku dodatkowych pytan lub watpliwosci prosz¢ o kontakt.

Z powazaniem,

Mariusz Maik Malgorzata Kaczmarczyk-Bialecka
s >
Partner Senior Menedzer
Departament Doradztwa Departament Doradztwa
E: mariusz.maik@pl.gt.com E: malgorzata. kaczmarczyk-bialecka@pl.gt.com
T: 603 668 135 T: 661 530 164

Audit - Tax - Outsourcing - Advisory

Member of Grant Thornton International Ltd. Grant Thornton Frackowiak spétka z ograniczona odpowiedziainoscia sp. k.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdari finansowych nr 3654. Komplementariusz: Grant Thornton Frackowiak sp. z 0.0.

Zarzad komplementariusza: Tomasz Wroblewski - Prezes Zarzadu. Dariusz Bednarski — Wiceprezes Zarzadu,

Jan Letkiewicz — Wiceprezes Zarzadu, Adres siedziby: 61-131 Poznan, ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88 E. NIP: 778-14-76-013, REGON:
301591100. Rachunek bankowy: 05 1090 1359 0000 0001 1915 7406. Sad Rejonowy Poznai — Nowe Miasto | Wilda w Poznaniu, VIi!
Wydziat Gospodarczy, nr KRS 0000369868.
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Wycena znaku towarowego Benefit Systems

Wyniki wyceny metoda dochodows (112

Podstawowe informacje o znaku towarowym Benefit Systems Wyniki wyceny metoda dochodowsg

Przedmiotem wyceny jest stowno-graficzny znak Benefit Systems o numerze R.228896.
Wiascicielem znaku towarowego jest spétka Beneft IP Sp. z 0.0. sp. k. Prawo ochronne
na znak towarowy obowiazuje do 19.12.2028 r.

Wyszczegolnienie kPLN
Skumulowana warto$¢ biezaca przeplywow 23 660
Stopa wzrostu po okresie projekji q= 1,7%

Przeplywy pieniezne w okresie rezydualnym 8 656
Wartos¢ rezydualna 75766

S y 5 t e m s WARTOSC Znaku Towarowego BS 99 426

Wartos¢ znaku towarowego Benefit Systems oszacowanego metoda dochodowg

Zalozenia ogdlne przyjete do wyceny metoda dochodows, wynost:
Zalozenia ogélne przyjete do wyceny Spélki metoda DCF w okresic projekcii: 99 426 tys. zt.
1. Dniem wyceny jest 30.06.2020 r.

2. Rachunek zyskéw i strat opracowano w wariancie kalkulacyjnym.

3. Prognoze przygotowano w ujeciu rocznym. Obejmuje ona lata 2020-2025. Prognoza
na rok 2020 zostala pomniejszona o wykonanie za oktes 1-6.2020.

4. Prognoza przychodéw ze sprzedazy, kosztéw i rentownosci sporzadzona zostala
przez Spolke.

5. Przeplyw w oktesie rezydualnym przyjeto jako przeptyw z ostatniego okresu
projekcji.

6. Stopa wzrostu po okresie projekcji (q) - 1,7%.

© 2019 Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. sp.k. | Benefit Systems S.A. | sierpien 2020 6



Wycena znaku towarowego Benefit Systems

Wyniki wyceny metoda dochodowa

Koszt kapitatu

Koszt kapitatu oszacowany zostal w oparciu o nastepujace wskazniki / stopy i ich
poziom:

1. Stopa podatkowa - 19%,
2. Stopa wolna od ryzyka — 1,36% ($rednia rentownos¢ 10-letnich obligacji
skatbowych),

3. Premia za inwestycyjne tyzyko rynkowe — 5,23%!,

4. Beta-0,63%
Premia za ryzyko niematerialne zostala okreslna na podstawie zalozenia, ze aktywo
niematerialne, takie jak marka jest bardziej ryzykowne niz caty biznes (3% premii) oraz 1
p.p- z tytulu premii za ryzyko specyficzne — ryzyko zrealizowania prognoz w zakresie
przychoddéw ze sprzedazy zaleznych od liczby aktywnych katt.

Koszt kapitatu obcego zostal okreslony na poziomie 2,4% zgodnie z optrocentowaniem
nowych umoéw kredytéw dla przedsiebiorstw.

Dla potrzeb kalkulacji §redniowazonego kosztu kapitatu przyjeto rynkows strukture
finansowania Spotki.

Szczegdlowe obliczenia dotyczace kosztu kapitatu w okresie projekeji, zgodnie z
zastosowang metodologia, przedstawia tabela obok.

!Premia za r) 7yLO do;rmlcgo rynl\u akcy]nego za 12 miesigey popr?edm]a_ce Dzied Wyceny wg. A. Damodarana
/13

2w spétczynnik Beta przyjeto na poziomie wiasciwym dla europejskich firm z branzy ,, Business & Consumer
Services”, uznanej przez nas jako odpowndanc'; najlepiej proﬁlowl Spolkl ze wszysthch branz zidentyfikowanych
przez A. Damodarana (hutp:/ /www stern.ny C

3Optocentowanie publikowane przez Narodowy Bank Polski dla nowych uméw kredytowych dla przedsigbiotstw w
czerwcu 2020. '

© 2019 Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. sp.k. | Benefit Systems S.A. | sierpieri 2020

WACC - kalkulacja

szczegolnienie

(212)

Koszt kapitatu wliasnego

Stopa zwrotu z diuznych instrumentow finansowych 1,36%
Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe 5.23%
Stawka podatku dochodowego 19%
wspélczynnik beta 1,07
Koszt kapitatu wlasnego 6,9%
Premia za ryzyko specyficzne (dodatkowe) 1,0%
Koszt kapitalu wlasnego po uwzglednieniu dod. premii 7,9%
Struktura zaangazowanego kapitalu (planowana)

Strukiura procenbowa

Udziat kapitatu wlasnego 75%
Udziat diugu 25%
Relacja diug / kapitat 0,33
Sredni wazony koszt zadiuzenia

bez tarczy podatkowej 2,4%
z farczg podatkowa, 2,0%
Sredni wazony koszt kapitalu WACC 6,4%
Ryzyko WNIP 3.0%
Sredni wazony koszt kapitatu dla WNiP WACC 9,4%
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Zatgczniki

A. Definicje i ogblne informacje

Definicje

Spoika,
Zamawiajacy

Znak
Dzien Wyceny
Okres Projekcji

Grant Thornton,
GT

kPLN
mPLN

Benefit Systems S.A.

Znak towarowy Benefit Systems S.A.
30 czerwca 2020
07.2020-2025

Grant Thornton Frackowiak Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Sp. k.

Tysiace polskich ztotych
Miliony polskich ztotych
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Ogodlne informacje
Zridia tabel i wykresow

Tabele i wykresy w Raporcie w Sekcji 1 zostaly opracowane przez Grant Thornton na
podstawie danych Spéiki.
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Zatgczniki

B. Metodyka wyceny

Metoda dochodowa zdyskontowanych przepltywéw pienieznych

W metodzie zdyskontowanych przyplywoéw pienigznych, efekty finansowe posiadania
znaku towarowego okresla sie za pomocg przyszlych przeplywdw pienieznych, jakich on
dostarcza. Niepewnos¢ zwiazana z uzyskaniem tych efektéw jest uwzgledniona poprzez
dostosowany do stopnia ryzyka - koszt kapitalu (wspdtczynnik dyskontowy). Wartosé
znaku towarowego jest rowna warto$ci biezacej (PV) zdyskontowanych przyszlych
przeplywéw pienigznych.

Do obliczenia wartosci biezacej znaku towarowego stosuje si¢ nastepujacy ogdlny wzor:

Ci C2 Chn RV
PV = -+ >+ ..t — + —
Q+x) (+k) 1+k&) Q+k)
gdzie :

PV - obecna wartoé¢ znaku towarowego,

Cin - dodatkowe przeplywy pieniezne zwiazane ze sprzedaza produktow /
ustug oznaczonych wycenianym znakiem towarowym,

RV - wartos¢ rezydualna

k - stopa dyskontowa dla przeplywéw uzyskiwanych pod wycenianym
znakiem towarowym,

n - ilo§¢ okresow,

(1+k)t= - wspblezynnik dyskontowy w kolejnych latach.
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(112)

Wartosé kosicowa

Warto$¢ koficowa (rezydualna), oznaczajaca wartos¢ znaku towarowego po okresie
szczegblowej projekeji, w przypadku nieskoficzonego okresu uzytkowania wycenianego
znaku towarowego szacowana jest wedlug ponizszej zaleznosci:

1+q)C
gy =1+9)G p a) G
gdzie: d
q - stopa wzrostu po okresie szczegétowej projekcii,
Cx - poziom dodatkowych przeplywéw pienigznych zwiazanych ze
sprzedaza produktéw/ustug pod danym znakiem towarowym.
k - stopa dyskontowa.

Istnieje kilka odmian wyceny znakéw towarowych metoda zdyskontowanych
przeplywéw pienigznych. Podstawowa réznica miedzy nimi polega na sposobie
wydzielenia z przeptywéw tych z nich, ktére wytwarza firma w wyniku zaangazowanie
réwnych aktywéw (materialnych i niematerialnych), od tych - ktére wynikaja ze znaku
towarowego oraz na sposobie obliczenia wspélezynnika dyskontowego.

Jednym z najczestszych sposobéw wyceny znaku towarowego jest metoda, polegajaca na
tym, ze z przeplywow pienigznych, jakie przynosi przedsigbiorstwo (lub czg$¢ biznesu)
pod danym znakiem towarowym, wydziela si¢ cze$¢ przeplywéw przypadajaca na
zaangazowane w przedsiewziecie aktywa materialne. Z pozostatych przeplywow, ktore
stanowia skutek zaangazowania aktywdw niematerialnych, wyodrebnia sie te, ktére
powstaja dzigki wycenianemu znakowi towarowemu.
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Zalgczniki

B. Metodyka wyceny

(212)

Stopa dyskontowa Koszt kapitaléw wlasnych zostanie oszacowany wg modelu CAPM z uwzglednieniem

Punktem wyjscia do okreslenie stopy dyskonta dla przeplywéw generowanych pod

wycenianym aktywem niematerialnym jest §redniowazony koszt kapitatu, do ktérego
stosuje si¢ korekty / premie, ktére maja odzwierciedlaé oczekiwang stope zwrotu i tym gdzie:
samym ryzyko danej marki. Tym samym nalezy poddaé eksperckiej ocenie czy dane

aktywo jest mniej lub bardziej ryzykowne niz biznes jako calosé. i
Prognoza stopy dyskontowej ustalona zostanie na podstawie oszacowania $redniego
wazonego kosztu kapitatu WACC wg ponizszego wzoru: T
WACC =rwx Ky +TIox D x(1-T) +*Pwnip
K K '
gdzie:
WACC - sredni wazony koszt kapitatu,
r, - stopa zwrotu z kapitaléw wiasnych, B
K, - rynkowa warto$c¢ kapitaléw wlasnych,
K - suma kapitaléw wiasnych i obeych,
f, - stopa zwrotu z kapitaléw obcych,
D - ksiggowa wartos¢ kapitaléw obeych,
T - stopa podatku dochodowego.

- premia za ryzyko zwigzane z aktywem niematerialnym.
[yZY & )
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premii dla warto$ci niematerialnych i prawnych:

rw=rf+ (rr —1f)x B

- stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka, stala w calym
okresie prognozy, réwna rentownosci 10 — letnich obligacji
skarbowych,

- stopa zwrotu z portfela rynkowego dla spélek gieldowych
uwzgledniajaca ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu wolnej od ryzyka,
dtugofalowych trendéw dotyczacych ksztaltowania sie premii
za tyzyko inwestowania w akcje spélek gieldowych na rynku
krajowym i migdzynarodowym, przyjmowana na statym poziomie,
zgodnie z ryzykiem publikowanym dla kraju przez Aswath
Damodaran w dniu wyceny,

- wspolczynnik zmiany stopy zwrotu danego papieru wartosciowego na
zmiang stopy zwrotu portfela rynkowego.
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