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PODSUMOWANIE WYCENY PHILABS S.A.

Bazujgc na opisanych w dalszej cze$ci dokumentu zatozeniach oraz prognozach, wartose 1
akcji oszacowana zostata na poziomie 27,23 zt, a przy zatozeniu dyskonta 40% do wyceny
poréwnawczej, ofrzymana warto$¢ 1 akcji spotki wyniosta 22,23 zt.

OPIS SPOLEK

PhiLabs (dalej Spoétka), po wniesieniu udziatdw Active Place, stanowi¢ bedzie grupe spodtek
dziatajgcg na dwdch zasadniczych rynkach:

e Specjalistycznych ustug medycznych Swiadczonych w placéwkach i online,
e Projektowaniu, testowaniu i komercjalizacji specjalistycznych urzgdzeh oraz
oprogramowdania medycznego m.in. w oparciu o algorytmy sztucznej inteligencii.

Kluczowe osoby posiadajg doswiadczenie w powyzszej dziatalnosci, a oba podmioty dziatajg
kilka lat. Dodatkowo zarzgd spdtki PhiLabs przyjgt w strategii rozwoju rozpoczecie nowej
gatezi dziatalnosci dopetniajgcej specjalistyczne ustugi medyczne w postaci rehabilitacii
stacjonarnej w poblizu Warszawy.

INVESTMENT CASE

Inwestycje nalezy wycenia¢ jako dwa odrebne podmioty czy tez dwa niezalezne obszary co
znajduje odzwierciedlenie w strukfurze kapitatowej, uwzgledniajgc przy tym zachodzgce
synergie. Gtéwne czynniki sprzyjajgce inwestycji to: (i) mozliwos¢ zbudowania znaczqcej
pozyciji w specjalistycznym segmencie rynku ochrony zdrowia, (i) dwie niezalezne gatezie
biznesu - skalowalna oparta o nowoczesne technologie, jok i zwigzana z ustugami
medycznymi, (i) dynamiczny rozwdj spotki w obu obszarach, potwierdzony kompetentnym
zespotem i realizacjq etapdw technologicznych oraz sprzedanymi produktami w ramach fazy
wdrozeniowej Phibox, a takze dynamikg wzrostu oraz otwarciem kolejnej placéwki przez
Active Place, (iv) rosngca rozpoznawalno$¢ marek oparta o wysokq jakos¢ Swiadczonych
ustug, (v) dtuzszy czas utrzymania ustug dla pacjenta w dziatalnosci medycznej generujgcy
powtarzalny przychdd, (vi) mozliwose sprzedazy kazdego z obszardw biznesowych niezaleznie
oraz potencjalnie wyzsze wyceny na rynku publicznym ze wzgledu na istotny obszar
badawczo-rozwojowy oraz profil technologiczny dziatalnosci spodtki PhiLalbs.

PERSPEKTYWY RYNKU

Branza medyczna, w rozumieniu $wiadczenia ustug przez podmioty niepubliczne, rozwija sie
dynamicznie jedli chodzi o wykorzystanie technologii co sprzyja stabiinemu wzrostowi
wydatkédw na ten cel przez konsumentdw!. Sprzyja temu zmiana postawy odbiorcdw ustug
po pandemii COVID na bardzie] prozdrowotng, co w potgczeniu z brakiem mozliwosé
zapewniania odpowiednie] jakosci Swiadczenh przez panstwo (co powigzane jest ze wzrostem
wydatkédw w innych sektorach, a takze zwiekszonym kosztem obstugi zadtuzenia). Wydatki na
badania i rozwdj globalnie na przestrzeni ostatniej dekady wzrosty o 70%2. Dodatkowo
utrzymuje sie korzystna, z punktu widzenia obecnej i rozwijane] dziatalnosci, struktura
wydatkédw na zdrowie. Zgodnie z badaniami istotny udziat w grupach wiekowych zaréwno

1 Dane za St. Louis FED, Personal consumption expenditures: Services: Health care oraz raport
Spencer Hill, Goldman Sachs, US Daily: Delayed Onset Healthcare Inflation, 1.06.2023

2 Statista, worldwide-medtech-research-and-development-spending



wérdéd oséb mtodych, zwtaszcza dzieci oraz starszych, jest leczenie urazowe i pourazowesd, a
wérdd  dzieci wady postawy sg jednym z gtdwnych problemédw w  rozwoju
psychosomatycznyms4. W zwigzku z tym nalezy uznac¢ obszar dziatalnosci spdtki za rozwijajgcy
sie dynamicznie i istotny z punktu widzenia wydatkédw konsumentdéw. Dodatkowo wydatki na
badania i rozwdj sprzyjajg rozwojowi nowych technologii, a przez to podmioty dziatajgce w
tym obszarze mogq byc¢ potencjalne atrakcyjnym przedmiotem przeje¢ i akwizycji. Na
potrzeby wyceny przyjeto jako scenariusz bazowy debiut gietdowy w zwigzku z czym wycene
poréwnawczg oparto o odpowiedni zagregowany wskaznik.

DANE ZRODLtOWE DO WYCENY

Ustalenia wartosci danych wykorzystanych w modelu, jak réwniez informacji dotyczgcych
plandw rozwoju i perspektyw rynkowych dokonano w oparciu o:

1. Dane historyczne Spotki wyceniane;j,

2. Okazanie stosownych dokumentéw,

3. Wywiadu z zarzgdem i pracownikami Spotki,

4. Analizy z wykorzystaniem specjalistycznych baz danych, informacji branzowych i
ogdlnodostepnych.

INFORMACJE O SPOLCE

PhiLabs S.A. z siedzibg w Warszawie (Numer KRS: 0000818458) jest spdtkg zatozong 11 grudnia
2019 roku. Celem jej wytwarzanie urzgdzen wspierajgcych specjalistyczne ustugi medyczne
oraz wytwarzanie oprogramowania w obszarze medycyny. Spdtka posiada dwie spotki w
100% zalezne (Phibox sp. z 0. 0. i Sensoric sp. z 0. 0.), ktére na chwile obecng nie prowadzg
dziatalnosci, a utworzone zostaty w celu starania sie potencjalnie o dotacje na konkretne
projekty oraz rozwijanie w przysztosci ustugi opieki stacjonarne;.

Sktad rady nadzorczej jest 5 osobowy.
Przedmiot dziatalnosci zostat wskazany ponize;j:

- 32, 50, Z, PRODUKCJA URZADZEN, INSTRUMENTOW ORAZ WYROBOW MEDYCZNYCH,
WLACIZAJAC DENTYSTYCINE

- 32, 40, Z, PRODUKCJA GIER | ZABAWEK

- 47,91, 7, SPRZEDAZ DETALICZNA PROWADZONA PRZEZ DOMY SPRZEDAZY WYSYtKOWEJ LUB
INTERNET

- 58,21, Z, DZIALALNOSC WYDAWNICZA W ZAKRESIE GIER KOMPUTEROWYCH
- 58,29, Z, DZIALALNOSC WYDAWNICZA W ZAKRESIE POZOSTALEGO OPROGRAMOWANIA

- 62,09, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC USLEUGOWA W ZAKRESIE TECHNOLOGII

3 Dieleman J., Bui A., US Spending on Personal Health Care and Public Health, The Journal of
the American Medical Association, 2016

4 Wawrzyniak A.iin., Wady postawy u dzieci i mtodziezy jako jeden z gtéwnych problemow
W rozwoju psychosomartycznym, str. 72-78, Pediafr Med. Rodz. 2017, 13 (1)



INFORMATYCZNYCH | KOMPUTEROWYCH

- 63,99, 7, POIOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE INFORMAC JI, GDZIE INDZIEJ
NIESKLASYFIKOWANA

-72,19, 7, BADANIA NAUKOWE | PRACE ROZWOJOWE W DZIEDZINIE POZOSTALYCH NAUK
PRZYRODNICZYCH | TECHNICZNYCH

- 86, 90, A, DZIALtALNOSC FIZJOTERAPEUTYCZNA

- 86, 90, E, POZOSTALA DZIALALNOSC W ZAKRESIE OPIEKI ZDROWOTNEJ, GDZIE INDZIEJ
NIESKLASYFIKOWANA

Jest to dziatalno$¢ zgodna z deklarowang,.
Na dzieh wyceny liczba akcji Spotki wszystkich emisji wynosi 1 499 147.
Zarzad jest jednoosobowy — Dorota Matczak, Prezes Zarzqdu.

Active Place sp. z 0. 0. z siedzibg w Warszawie (Numer KRS: 0000589277) widnieje w Rejestrze
Podmiotéw Wykonujgcych Drziatalno$¢ Leczniczg, nr ksiegi 000000185416. Zarzgd jest
dwuosobowy, a w sktad organdw spodtki wehodzg Dorota Matczak — Prezes Zarzgdu oraz dr n.
med. Daniel Karaszewski, co jest zgodne z deklaracjami i spdjne z profilem dziatalnosci Active
Place. Dominujgcym przedmiotem dziatalnosci jest:

- 86, 90, A, DZIALALNOSC FIZJOTERAPEUTYCINA,

co jest zgodne z deklarowanymi zatozeniami oraz planem rozwoju spodtki. Podmiot
dotychczas finansowany byt zarédwno poprzez kapitat wtasny, jak réwniez pozyczki od
udziatowcdw. Przedstawiono pisemne zobowigzanie gtéwnego udziatowca p. Doroty
Matczak do konwersji zadtuzenia na kapitat wtasny. Tak tez przyjeto na pofrzeby niniejszej
wyceny.

PhiLabs stanowi¢ bedzie grupe spdtek po wniesieniu udziatdéw Active Place, ktdre to zgodnie
z deklaracjami gtdwnego akcjonariusza PhiLabs i zarazem dominujgcego udziatowca Active
Place sp. z 0. 0., co zabezpieczone zostato nieodwotalnym petnomocnictwem udzielonym
radcy prawnemu w celu wykonania tej czynnosci, odbedzie sie roku biezgcym. Proces
dokonany bedzie metodg wymiany udziatdw za akcje. Na bazie wykonanej przez biegtego
rewidenta wyceny na 30 czerwca 2022, warto$s¢ Active Place oszacowana zostata na 14
445 314 zt. Na potrzeby wyceny przyjeto, iz liczba akcji po potgczeniu wyniesie 2 998 294 akciji.

ZALOZENIA

Zaréwno spoétka technologiczna PhilLabs S.A., jak i Active Place prowadzqg dziatalnos$e, ktéra
w przypadku pozyskania dodatkowych srodkdéw pienieznych moze uzyskaé znaczgco wyzszg
dynamike rozwoju. Dlatego, jesli chodzi liczbe akcji to na potrzeby wyceny przyjeto, ze
docelowa ich ilos¢ wynosi¢ bedzie 3583 998. Liczba ta obejmowac bedzie wniesienie
udziatdw Active Place do PhiLabs S.A. Dodatkowo na potrzeby wyceny przyjeto zatozenie, ze
poza emisig oferowang w ramach emisji akcji seri G oraz dodatkowo zatozono
przeprowadzenie jeszcze jednej emisji po co najmniej 12 miesigcach obejmujgcqg 195 235
akgcji oferowanych po cenie 23 zt za akcje. Takie podejscie nalezy uznac za ostrozno$ciowe,



gdyz zaktada zwiekszenie liczby akcji, przez co warto$¢ na jedng akcje ulega obnizeniu.
Gdyby do emisji nie doszto to przyjeta warto$¢ firmy przypadajgca na jedng akcje okazataby
sie wyzsza. W zwigzku z powyzszym, gdy w prognozach wskazuje sie na spdtke PhilLabs S.A., to
wycena dokonywana jest przed potgczniem, podobnie jak Active Place sp. z 0. 0. Wycena
tqgczna powstanie z sumowania obu wycen i podzieleniu przez odpowiedniq liczbe akciji.

Na potrzeby wydatkdw zwigzanych z rozwojem Active Place przyjeto, ze kolejna emisja w
87% postuzy sfinansowaniu rozwoju Fizjoterapii stacjonarnej, a generowane przeptywy
pieniezne z podstawowej dziatalnosci Active Place postuzg rozwojowi placowek w
formatach Clinic (220-270 m2), Sense (ustugi psychoterapeutyczne, 80-140 m2) lub Kids
(ustugi skierowane do dzieci, 120-160 m2). Przy czym decyzje o wyborze konkretnych
formatdéw i lokalizacji zapada¢ bedg w miare rozwoju na podstawie dostepnych lokalizacji
spetniajgcych wymagania (parking, mozliwos¢ adaptacji lokalu na potrzeby podmiotu
leczniczego, dostepnos$¢ personelu). Jesdli chodzi o PhiLabs to przyjeto zatozenie o
reinwestowaniu przychoddéw w rozwdj produktu (koszty zespotu specijalistdéw Al/IT, inzynierdw,
sprzedawcow) oraz zwiekszaniu wydatkdw marketingowych, a takze rozwdj palety
produktowe;.

Ze wzgledu na strukture akcjonariatu i udziatowcdw Active Place spdtka przedstawita
zobowigzanie gtéwnego udziatowca co do konwersji dtugu (pozyczek) udzielonych Active
Place na akcje spofki PhiLabs.

Wszelkie dane za rok 2023 i kolejne nalezy traktowaé jako prognozy, a nie wyraz stanu
faktycznego.

Jedli chodzi o koszt finansowania to przyjeto zatozenie dla analizowanych podmiotéw
zgodnie z ponizszg tabelq:

PHILABS S.A. ACTIVE PLACE SP. Z O. O.

BETA 1,5 1,35
KOSZT DLUGU 12% 12%
DOCELOWA MARZA OPERA- 32,75% 22%
CYJNA

DOCELOWA BETA 1.5 1,35
DOCELOWY KOSZT DtUGU 1% 1%

WYBOR METODY WYCENY

Ze wzgledu na strukfure grupy kapitatowej PhiLabs S.A., a takze etap rozwoju, dynamiki
sprzedazy oraz rozwazane wprowadzenie spotki do obrotu na rynku publicznym, przyjeto iz
wtasciwe bedzie wykorzystanie dwéch metod wyceny. Andlize przeptywdw pienieznych
generowanych do Spdtki oraz pordéwnanie parametréw osigganej sprzedazy Spotki z innymi
podmiotami. Przy czym nalezy zauwazy¢, ze brak jest odpowiednie]j reprezentaciji wsrdéd
spotek notowanych na Gietdzie Papierdw WartoSciowych w Warszawie, dlatego bazowano
na danych dostepnych dla rynku amerykanskiego.



PROGNOZA

Jako metody wyceny wybrano sume wycen Active Place i PhiLabs, a dla kazdej z nich 50% *
(wycena metodg FCFF) + 50% * (wycena metodg poréwnawczqg). Liczba akcji zostata
przyjeta zgodnie z zatozeniami opisanymi powyzej. Na potrzeby wyceny poréwnawczej
przyjeto jako moment wyceny rok 2032 zaktadajgc upublicznienie spdtki, a wycene
zdyskontowano uwzgledniajgc  zatozony poziom ryzyka na dzien dzsiejszy. Do
zaproponowanych mnoznikéw analizowano wycene dodatkowo z przyjeciem 40% dyskonta
ze wzgledu na wielko$¢ rynku oraz etap rozwoju spotki.

Dynamika przychoddw w przypadku Active Place opiera sie na zatozeniu otwierania
kolejnych placéwek w tempie 1-2 rocznie. Na potrzeby prognoz nie jest konieczne zatozenie
doktadnego formatu kazdej z nich. Przyjeto zatozenie natomiast odnodnie dynamiki
rentownosci operacyjnej, ktéra to ksztattowac sie bedzie na poziomie 22% poczgwszy od roku
2025. Tutqj istotne zatozenia polega na sfinansowaniu potencjalne] dalszej rozbudowy
rehabilitacji stacjonarnej kapitatem z dodatkowej emisji ew. takze finansowaniem dtuznym
pod ten konkretny projekt. Liczba akcji zostata o to skorygowana. Placdwki natomiast
otwierane bedqg ze Srodkdw witasnych reinwestowanych. Dlatego tez konieczne jest
rozréznianie marzy na istniejgcych placdwkach (tzw. like for like) oraz nowych. Na bazie
doswiadczenia zarzqgdu Active Place, placdéwka potrzebuje ok. 8-12 mies., aby osiggngc tzw.
break-even point. W strukturze placdwek, bazujgc na symulacjach, moZliwa jest do
osiggniecia docelowo wyzsza marza operacyjna, jednak istnieje ryzyko takze nizszej. Stqd
przyjeto zatozenie o utrzymanie od 2025 marzy na statym poziomie.

Prognozowana dynamika przychoddw Active Place sp. z o. o.
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Prognozowana dynamika przychodow PhilLabs S.A.
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Ponizej zaprezentowane zostaty prognozy skonsolidowanych danych finansowych obu
podmiotdw, zgodnie z przyjetymi zatozeniami. Przy czym naktady na srodki frwate przyjeto, ze
pochodzqg z emisji akcji i nie obcigzajg wyniku finansowego oraz sg neutralne, jesli chodzi o
zmiany przeptywdw pienieznych. Wynik w 2022 roku obcigzony jest naktadami na
wytworzenie produktu PhiBox po stronie PhilLabs S.A. oraz kosztami otwarcia drugiej placédwki
po stronie Active Place sp z 0. o.

Tabela 1 Podstawowe tgczne dane PhilLabs i spétki zaleznej Active Place

2022 2023 2024 2025

REVENUES 925 890,43 zt 2 126 000,00 zt 6 054 200,00 zt 11 596 720,00 zt
EBIT -1024 366,63 zt 25 014,50 zt 424 851,68 zt 4 285 966,21 zt
PODATEK -z -z -z 289 719,18 zt
EBIT(1-T) - 1024 366,63 zt 25 014,50 zt 424 851,68 zt 3996 247,03 zt
AMORTYZACIA 25 927,50 zt 116 042,40 zt 299 076,32 zt 358 522,11 zt
- WYDATKI 1130 224,00 zt 229 108,12 zt 96 140,35 zt 367 761,22 zt
KAPITALOWE

- ZMIANA KAP. OBR. 557 151,84 zt 108 526,85 zt 390 300,00 zt 872 700,00 zt
FCFF -2685 814,97 zt 196 578,07 zt 237 487,65 zt 3114 307,92 z
NOL 3210994,62 zt 3185980,12 zt 2761 128,44 74 -z

Koszt kapitatu WACC oszacowano na poziomie 14,1% dla obu spotek.



Dane do wyceny poréwnawczej pozyskano z publikacji prof. Aswath’'a Damodaranas. Ze
wzgledu na wysokie dynamiki wzrostu przychoddw w poczgtkowym okresie i przejscie w faze
dojrzatg w pdzniejszym kazdego z podmiotdw uznano, iz wskaznik EV/Sales oraz specyfike
branzy medycznej (warto$¢ samej bazy pacjentéw) bedzie wtasciwy. Dodatkowo wzieto pod
uwage wysokg dynamike wzrostu Active Place w pierwszych latach, w zwigzku z czym
wskaznik wskazany w zdaniu poprzednim podwyzszono o 20%, gdyz powinno brac sie pod
uwage relatywny do branzy przyrost a nie wytqcznie jego bezwzgledng wartoé¢. Dla PhiLalbs
przyjeto jako punkt odniesienia sektor Heathcare Information and Technology, natomiast dia
Active Place Hospitals/Healthcare Facilities. Omawiany wskaznik wynidst odpowiednio 5,33 i
1,57¢. Nie zostaty wziete pod uwage efekty synergii ze wzgledu na konserwatywne podejscie
do tego zagadnienia. Na chwile obecng plan zarzgdu PhiLabs S.A. zaktada finansowanie
rozwoju bez udziatu kredytu, z srodkdw wtasnych. Dlatego przyjeto zatozenie o reinwestycji
gotdéwki oraz braku istotnych zobowigzan dtugoterminowych na rozwdj grupy.

Na potrzeby wyceny przyjeto, ze srodki gotdwkowe bedqg mogty by¢é wykorzystywane we
wszystkich podmiotach grupy w miare zapotrzebowania, aby wykorzystaé efekty grupy
kapitatowe,.

Wycena metodqg FCFF, opierajgca sie na andalizie wartosci biezgcej przysztych przeptywdw
pienieznej, zdyskontowanych zatozong stopg zwrotu zostata zaprezentowana w tabeli
ponizej.

Tabela 2 Wycena DCF PhilLabs i spétki zaleznej Active Place

PHILABS ACTIVE PLACE

PV PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH W FAZIE (PLN) 16 107 050,50 10 524 930,46
WZROSTU =

PV WARTOSCI KONCOWE) = (PLN) 31223 057,84 47 659 247,03
WARTOSC AKTYWOW PRACUJACYCH SPOLKI = (PLN) 47 330 108,34 58 184 177,49
WARTOSC GOTOWKI | AKTYWOW (PLN) 20 000,00 70 000,00
NIEPRACUJACYCH*=

WARTOSC SPOLKI = (PLN) 47 350 108,34 58 254 177,49
- WARTOSC DLUGU** = (PLN) 75 000,00 -
WARTOSC KAPITALU WEASNEGO (PLN) 47 275 108,34 58 254 177,49
LICZBA AKCJI 3583998
PROGNOZOWANA WARTOSC 1 AKCII 29,45 zt

*stan szacowany na koniec roku 2022, ** stan szacowany na koniec 2023 po konwersji

Wycena metodg poréwnawczg, opierajgca sie na andlizie publikowanych wskaznikow dla

danego sektora, zostata zaprezentowana ponizej.

5 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/psdata.html

6 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/psdata.html



Tabela 3 Wycena poréwnawcza Philabs i spotki zaleznej Active Place

PHILABS ACTIVE PLACE

PRZYCHOD W ROKU 2032 (PLN) 65 020 475,52 28 608 615,54
WARTOSC W ROKU 2032 (PLN) 346 559 134,52 53 898 631,67
KOSZT KAPITALU W 2032 (PLN) 4,61 3,74
WARTOSC OBECNA (PLN) 75230 157,75 14 410 836,25
+ GOTOWKA* (PLN) 20 000,00 70 000,00
- DLUG** (PLN) 75 000,00 -
WARTOSC KAPITALU WEASNEGO | (PLN) 75175 157,75 14 480 836,25
LICZBA AKCJI 3583998
PROGNOZOWANA WARTOSC 1 25,02 zt

AKCJI

*stan szacowany na koniec roku 2022, ** stan szacowany na koniec 2023 po konwersji

Prognozowana warto$s¢ 1 akcji, liczona zgodnie z metodologig zaprezentowang w
zatozeniach, wynosi 27,23 zt. Dodatkowo, dla celéw ostrozno$ciowych, zaktadajgc dyskonto
40% do wyceny porownawczej, otrzymana wartos¢ 1 akcji spotki wyniosta 22,23 zt.
Szczegdtowe obliczenia przedstawiona ponizej

Tabela 4 Wycena finalna (faczna) Philabs i spotki zaleznej Active Place

L.P. PARAMETR WYCENA

(1) Wycena metoda DCF (PLN) 29,45

(2) Wycena metoda poréwnawczg (PLN) 25,02

(3) wycena po dyskoncie 40% do wyceny poréwnawczej (2)*(1-40%) (PLN) 15,01

(4) wycena bez dyskonta (PLN) 27,23
0,5%(1) + 0,5*(2)

(5) wycena z dyskontem (PLN) 22,23
0,5*(1) + 0,5%(3)




Zatgcznik nr 1 - Prognoza wynikow grupy

BASE

PRZYCHODY 925 890
EBIT 1024367
PODATKI

EBIT(1-T) 1024 367
+ AMORTYZACIA 25928
- WYDATKI KAP. 1130224
- CHG KAP. OBR. 557152
FCFF 2685815
NOL 3210995

Zatgcznik nr 2 - Uzyte skréty

NOL - strata dla celéw podatkowych

2023

2126 000

25015

25015
116 042
229108
108 527
196 578

3185980

2024

6054 200

424 852

424 852
299 076

96 140
390300
237 488

2761128

2025

11596 720
4285 966
289719
3996 247
358 522
367 761
872700

3114308

2026

21888 746
7737792
1470181
6267 612

467783
1828417
2106 000

2800978

2027

34060607
11081823
2105 546
8976 277
566718
1978375
2613120

4951 500

2028

48 090 008
14 995 485
2849 142
12146 343
1040030
2485586
3475872

7224914

2029

65407 701
20025 447
3804 835
16220612
1106031
3288857
4581274

9456513

2030

81051288
24519307
4 658 668
19 860 639
1169172
3001 685
4173327

13854799

2031

88661 286
26512 259
5037329
21474930
1236305
1434 462
1992439

19284334

2032 TERMINAL

93629091

27771844

5276 650

22495194

1307 695

874224

1262819

21665 845

EBIT — zysk operacyjny po odjeciu amortyzacii i ew. zmiany wartosci aktywdw, ale przed opodatkowaniem i odjeciem kosztu zadtuzenia

EBITDA - zysk operacyjny przed odjeciem amortyzacii i ew. zmiany wartoéci aktywoéw, opodatkowaniem i kosztem zadtuzenia

BETA - miara wrazliwosci zmiany cen akcji w stosunku do szerokiego rynku kapitatowego

PV - zdyskontowana warto$¢ obecna

FCFF — metoda wyceny oparta o prognozowanie wolnych (dostepnych) przeptywdw pienieznych dla wtascicieli kapitatu wtasnego oraz

wierzycieli spotki

WACC - $redni wazony koszt kapitatu uwzgledniajgcy finansowanie kapitatem wtasnym oraz dtugiem, przy uwzglednieniu wtasciwego kosztu
kazdego z rodzajow kapitatu

97 582 308

28667 500

5446 825

23220675

1383628

1198311

952535

22 453 457



Lastrzezenia prawne

Niniejszy raport z wyceny ("Raport”) nalezy traktowac i jest wyrazem opinii eksperckiej, a nie
stwierdzeniem faktéw. Bazuje on na licznych zatozeniach, ktére to wynikajg z informacji
przekazanych przez podmiot wyceniany, jak réwniez analize innych zrédet, jaok rowniez
doswiadczenie wtasne sporzgdzajgcego. Autor nie prowadzi dziatalnos$ci maklerskiej w
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, a niniejszy
raport nie jest formalng wycenqg PhiLabs S.A. ani Active Place sp. z 0. o. Niniejszy raport nie
jest rekomendacjqg inwestycyjng, ani jakimkolwiek zaleceniem podjecia okreslonych dziatanh
przez inwestora. Niniejszy raport nie jest tez poradqg prawnqg lub podatkowq. Autor nie podnosi
odpowiedzialnosci za straty poniesione, ktére wynikajg z decyzji podjetej przez inwestora na
podstawie niniejszego raportu. Autor otfrzymat wynagrodzenie za sporzqgdzenie niniejszego
raportu w formie statej optaty niezaleznej od wyniku dziatah podjetych lub celéw
osiggnietych na jego podstawie.

llekro¢ w niniejszym raporcie mowa o prognozach lub zatozeniach nalezy zaktadaé, ze
faktyczne wyniki mogq odbiega¢ znaczgco od zatozonych, w skrajnym przypadku
prowadzgc do upadtosci spotki.  Ninigjszy raport nie nalezy traktowac  jako
uprawdopodobnienie osiggniecia wtasciwych wskaznikdw, ich obietnicy lub gwarancji. Autor
bazowat na danych dostarczonych przez Spotke, wywiadach z pracownikami lub cztonkami
organdw Spodtki, jak rowniez na innych materiatach i analizach wtasnych, przy czym nie
dokonywat audytu otrzymanych informacji finansowych. Ostateczna wycena moze, ze
wzgledu na przyjete zatozenia i prognozy zaktadajgce pozytywny rozwdj Spotki, moze
znaczgco dobiegad zardwno na korzy$e, jak i niekorzy$¢ inwestora, ze wzgledu na brak
mozliwosci ich realizacji, brak wystarczajgcych zasobdéw finansowych, ryzyka ekonomiczne,
prawne, podatkowe, jak i specyficzne Spodtki (np. zmiany w organach Spdiki). Wszelkie dane
nalezy traktowac jako szacunkowe. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za brak zgodnosci
danych ze stanem faktycznym czy btedy w przyjetych zatozeniach, gdyz stanowig one wyraz
subiektywnej opinii aufora. Autor zastrzega sobie prawo do zmian ninigjszej wyceny w
przypadku wykrycia istotnych niescistosci lub bteddw. Autor zastrzega brak dalszych prac
analitycznych lub aktualizacji niniejszej wyceny w przypadku braku zlecenia takich prac przez
Spotke lub inne podmioty.

Autor nie weryfikowat sytuaciji prawnej lub podatkowej emitenta, przyjmujgc zatozenia na
bazie informacji przekazanych przez Spdtke, jak réwniez na bazie analiz wtasnych. Czynniki te,
jak réwniez zmiany po dniu opublikowania niniejszego raportu, mogg miec istotny wptyw na
ostateczng warto$¢ szacowanych parametréw, jak réwniez wartos¢ wycenianej spotki.

Autor nie udziela jakiejkolwiek gwarancji ani nie weryfikowat mozliwos¢ upublicznienia Spotki,
fi. wprowadzenia jej do obrotu gietdowego w ramach rynku regulowanego Iub
Alternatywnego Systemu Obrotu.
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