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Ustuga

Zamawiajgcy
Bartosz Zieba wtasciciel spoétki dziatajgcego pod nazwg ZIKOM w dalszej czesci w skrécie ZIKOM.

Zakres wyceny
Podmiotem wyceny jest ZIKOM, ktérego dane podajemy ponizej, a przedmiotem jest wycena tego
biznesu. W toku przeprowadzonych przez nas procedur rozwazylismy kazda z 3 gtéwnych metod wyceny:

v" majatkowa
v" dochodowa
v' poréwnawcza

Oraz dodatkowo wyceny metodami mieszanymi.

Zrédta danych / metodologia prac
Realizujgc w/o zakres prac korzystalismy z:

v' danych ksiegowych
danych zarzadczych
wczesniejszych wyceny oraz operatéw szacunkowych

A NERNERN

wskaznikéw Damodarana do mnoznikowej metody wyceny :
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datacurrent.html#multiples.
Strona internetowa biznesu:

https://zikom.pl/

danych NBP do dochodowej metody wyceny:

Projekcja inflacji i PKB — lipiec 2025 | Narodowy Bank Polski - Internetowy Serwis Informacyjny

ASRNENEN

Metode dochodowg przeprowadzilismy za pomoca metody DCF — zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych, gdzie za wspdtczynnik dyskontujgcy przyjelisémy wartosé¢ WIBOR + marza ryzyka. Sposéb
wyznaczenia tej marzy szczegdtowo opisujemy w czesci poswieconej wycenie metodg dochodowg w
dalszej czesci opracowania.

Dane

Podstawowe dane
Przeprowadzilismy wycene biznesu o nastepujgcych danych rejestrowych:

Dane podstawowe
Nazwa ZIKOM SPOLKA AKCYINA
NIP 5732914251
REGON 384298921
KRS 0000802728
Adres Aleja Jana Pawta Il 27, 00-867 Warszawa, Polska
Forma Spotka Akeyjna

Zrédto: Dane ogdlnodostepne


https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html#multiples
https://zikom.pl/
https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-lipiec-2025/

Dane finansowe
W/o spotka posiadata nastepujgce wyniki w obszarze finanséw w latach 2020-2024. Ponizej dane na bazie
RZiS'm ktére pochodzg ze ztozonych sprawozdar finansowych:

A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 1544244 1775066 1050791 2222962 2429751
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 195 0 836 433 0
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw 1544049 1775066 1049954 2222529 2429751
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 1495112 1790142 990 730 2074613 2152 037
|. Amortyzacja 0 0 3285 0 0
1. Zuzycie materiatow i energii 2222 226 41131 120124 96 236
I1l. Ustugi obce 82907 131102 326 359 324102 305 241
IV. Podatki i optaty, w tym: 1856 25 1017 915 3531
V. Wynagrodzenia 105 698 46 088 81691 157 039 186 602
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 0 159 10303 19127 27 459
VII. Pozostate koszty rodzajowe 8925 10031 48 833 55589 104 968
VIIl. Wartos¢ sprzedanych towaréow i materiatéw 1293505 1602 512 478 111 1397717 1428 001
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 49 132 -15076 60 060 148 349 277713
D. Pozostate przychody operacyjne 5000 0 936 88
II. Dotacje 5000 0 0 0
Il. Inne przychody operacyjne 0 0 936 88
E. Pozostate koszty operacyjne 75502 0 6624 3535 221821
Ill. Inne koszty operacyjne 75502 0 6624 3535 221821
F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E) -21369 -15076 54373 144 902 55 892
G. Przychody finansowe 4801 2574 937 2526 9975
V.Inne 4801 2574 937 2526 9975
H. Koszty finansowe 11153 28 539 37915 116 328 239 456
|. Odsetki, w tym: 0 0 37915 116 298 239 455
IV. Inne 11153 28 539 0 30 1
I. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F+G-H) -27722 -41 041 17 395 31100 -173 588
K. Zysk (strata) brutto (I+J) -27722 -41041 17 395 31100 -173 588
L. Podatek dochodowy 0 0 2162 2195 4341
N. Zysk (strata) netto (K-L-M) -27722 -41 041 15233 28 905 -177 929

Zrédto: Dane klienta

Powyzsze dane sg ogdlnodostepne w internecie, podobnie jak dane majgtkowe na bazie bilansu:

Rok 2020 | 2021 | 2022 2023 2024

Aktywa? 563 585 806 1664 2302

Obrotowe 563 585 806 1664 2302

Pasywa 563 585 806 1664 2302

Kapitaty 179 138 169 198 20

Zobowigzania 384 448 637 1466 2283
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych klienta

1 RZIS — Rachunek Zyskow i Strat

2 Dane w tysigcach ztotych oraz uproszczone — tylko podstawowe pozycje bo majatek w postaci aktywdw nie jest dzwignia rozwoju biznesu

3 Brak aktywow trwatych




Prognoza wynikow
Ponadto klient przekazat nam projekcje dane finansowych na okres 2025%-2030. Dla potrzeb analizy
wykorzystalismy dane wynikowe ktére postuzyty za podstawe do realizacji wyceny?.

A. Przychody netto ze sprzedazy 2 500 8000 23 000 45 000 75 000 100 000
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 2214 7 394 21028 40 491 68 394 90 293
I. Amortyzacja

Il. Zuzycie materiatéw i energii 99 148 222 333 500 750
Il. Ustugi obce 314 471 706 1059 1589 2384
IV. Podatki i optaty 4 5 7 11 16 37
V. Wynagrodzenia 192 2000 5925 9522 13 849 18 213
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 28 295 873 1403 2041 2684
VII. Pozostate koszty rodzajowe 108 140 183 237 309 401
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw 1470 4336 13112 27 925 50091 65 824
C. Zysk (strata) ze sprzedazy 286 606 1972 4509 6 606 9707
F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 286 606 1972 4509 6 606 9707
H. Koszty finansowe 450 480 640 800 960 1200
I. Zysk (strata) na dziatalnosci gospodarczej -164 126 1332 3709 5646 8 507
K. Zysk (strata) brutto -164 126 1332 3709 5 646 8 507
L. Podatek dochodowy 24 253 705 1073 1616
N. Zysk (strata) netto -164 102 1079 3004 4573 6891

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych klienta
Do realizacji w/o prognozy przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

1. 2025-2030 wielkos$¢ biznesu zgodnie z planem przyjetym przez Zarzad ZIKOM:

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Dane Rzeczywiste Planowane

Przychdd = sprzedaz’ 1775 1050 2223 2429 2 500 8000 23000 45000 75000 100000
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych klienta

4Za rok 2025 sg czesciowe dane, ktdre potwierdzajg wiarygodno$¢ prognozy, poniewaz wycena jest sporzadzana w trakcie roku i nie ma
mozliwosci aby byty dane za caty rok 2025 dalismy tutaj dane z prognozy tak aby dane roczne byty jednorodne — albo prognoza albo rzeczywiste a
nie faczone czesé rok wg jednego klucza a czes¢ wg drugiego

5 Prognoza wynikdw to podstawa dla wyceny metoda DCF

5Dane w tysigcach ztotych

7 Warto$¢ w tysigcach



2. Koszt sprzedazy = wartos$¢ towardow i materiatéw jako proporcja wynikajaca z:
a. Podziat pomiedzy Hurt / Detal
b. Koszt zakupu Hurt / Detal w formie narzutu

Charakterystyka sprzedazy ZIKOM 2026-2030
Rok 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Hurt udziat w sprzedazy 70% | 75% | 75% | 80% | 80%
Detal udziat w sprzedazy 30% | 25% | 25% | 20% | 20%
Hurt koszt zakupu 1,10 11,101,120 1,10 | 1,10
Detal koszt zakupu 1,30 11,301,321 (1,32 1,33

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych klienta

3. Koszty rodzajowe:
a. 2025 wg przyjetego przez ZIKOM budzetu na ten rok
b. 2026-2030
c. Ustugi Obce wzrost 50% rocznie
d. Zuzycie materiatow i Energii wzrost 50% rocznie
e. Podatkiioptaty wzrost 30% rocznie
f.  Pozostate koszty rodzajowe wzrost 30% rocznie
4. Koszty finansowe
a. 2025 wg przyjetego przez ZIKOM budzetu na ten rok
b. 2026- na poziomie 8% oczekiwanego sredniego wolumenu pozyczek:

Wolumen pozyczek $rednioroczny w okresie 2026-2030
Rok 2026 2027 2028 2029 2030
Kwota® 6 000 8 000 10 000 12 000 15000

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych klienta

5. Spoétka ZIKOM planuje wprowadzi¢ do swojego portfela ustugi i podziat sprzedazy pomiedzy ustugi
a sprzet ma wyglagdac nastepujgco

Struktura sprzedazy ustugi vs. sprzet - 2026-2030°
Rok 2026 2027 2028 2029 2030
Sprzet 5500 | 15000 32 000 57 000 75 000
Ustugi 2 500 8 000 13 000 19 000 25000

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych klienta

6. Co do kosztow realizacji ustug przyjelismy ze bedzie to 70% wartosci ustugi jako koszt
wynagrodzen + 15% ubezpieczenia spoteczne i Swiadczenia — jest to zatozenia bardzo
konserwatywne i jest duza szansa, ze wyniki tego segmentu bedg duzo lepsze niz zgodnie z
zatozeniami przyjetymi do tej wyceny

8 Dane w tysigcach ztotych
° Dane w tysigcach ztotych



Wycena

W ramach przeprowadzonych prac rozwazylismy wszystkie gtdwne metody wyceny:

v' Majgtkowa
v" Dochodowa
v' Poréwnawcza

Ponizej prezentujemy efekty naszych rozwazan dla ZIKOM wynikajgce dla kazdej z w/w metod wyceny:

Metoda Majagtkowa
Wycena metoda majatkowa we wszystkich gtéwnych stosowanych w tym obszarze wyceniania metodach
musi sie odbywac w oparciu o obecny majatek a nie o przyszty majatek. Wg stanu na 31/12/2024 lub
$rednie z poprzednich lat.

Na koniec 2024 roku brak istotnego w z pktu widzenia wyceny rzeczowego majgtku np., w postaci
Srodkoéw trwatych lub hali czy tez maszyn.

Analizowalismy tez biezgce dane za niezakoniczony rok 2025 — sytuacja nie ulegta zmianie.

Strategia sp6tki na lata 2026-2030 réwniez nie zaktada rozwoju poprzez inwestycje w majatek trwaty w
postaci maszyn/urzadzen oraz tego aby tego typu majatek byt dzwignia rozwoju biznesu.

Metoda Dochodowa
Wykonujgc metode dochodowg metodg DCF jako warto$¢ dyskontujgcg — sredniowazony koszt kapitatu
przyjelismy wskaznik WIBOR powiekszony o marze/premie ryzyka oszacowang na 5%. W ramach obliczen
do wyceny DCF uzylismy nastepujgcych wzordow:

vV = AR R + DRV
o (1 + WACC)t

t=1

FCFF; x (1+g)

o WACC—g
DRV = (L+WACC)™

~ FCFF; x (1 + g)
 WACC —g

Zrédto: https://wycenafirm.com.pl/wycena-spolki-metoda-dochodowa-wycena-przedsiebiorstw-dcf,



https://wycenafirm.com.pl/wycena-spolki-metoda-dochodowa-wycena-przedsiebiorstw-dcf/

Gdzie poszczegdlne litery oznaczajg co nastepuje:

* V- wartosc przedsiebiorstwa

* FCFF - wolne przeptywy pieniezne

* WACC - sredniowazony koszt kapitatu
* RV - wartosc rezydualna

e DRV - zdyskontowana wartosc rezydualna

e g - stabilna stopa wzrostu po okresie prognozy

Zrédto: https://wycenafirm.com.pl/wycena-spolki-metoda-dochodowa-wycena-przedsiebiorstw-dcf,

Dane przychodowo/kosztowe przyjete do tego wariantu obrazujg najbardziej prawdopodobny wg
wiascicieli ZIKOM scenariusz wynikéw. Wycena realizowana przez nas tg metodg jest aktualna na date jej
sporzadzenia i w warunkach rynkowych oraz otoczenia gospodarczego biznesu na tg date —12/11/2025.
W toku obliczen zastosowalismy nastepujace zatozenia:

v" WACC na poziomie 9,37%
WIBOR na poziomie 4,37%
marza ryzyka na poziomie 5%
g na poziomie 5%

dyskonto okresu 2-letniego

AN NN

5% marza ryzyka wynika z dokonanej przez nas oceny biznesu ZIKOM oraz rynkowego kosztu pozyskania
pienigdza na rynku, innych Zzrdodet finansowania oraz zmian wskaznika WIBOR w przysztosci.

Oraz w oparciu o nastepujgca prognoze wynikéw przygotowang w oparciu o najlepszg wiedze:

Prognoza wynikéw ZIKOM 2026-2030*°
Rok 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT 172 1972 4 509 6 606 9707
EBIDTA 172 1972 4509 6 606 9707

Zrédto: Opracowanie wtasne na bazie danych klienta

W przypadku zmiany sytuacji i otoczenia gospodarczego® i/lub w/o zatozen konieczna bedzie rewizja
wyceny i zgodnie z jej efektami podniesienie bgdZ obnizenie prognozy wynikdéw biznesu w kazdym z
wariantéw, a co za tym idzie wynikéw wyceny tg metoda.

19 Dane w tysigcach ztotych
1 Prognoza zrealizowana wg mechanizmu opisanego w sekcji prognoza wynikow


https://wycenafirm.com.pl/wycena-spolki-metoda-dochodowa-wycena-przedsiebiorstw-dcf/

Metoda Poréwnawcza — Mnoznikowa

Wykonujgc metodg mnoznikowg postuzylismy sie mnoznikami wg Damodarana:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datacurrent.html#multiples

Jako mnoznik przyjelismy wskaznik EV/EBIT oraz EV/EBIDTA. Ponadto w tej konkretnej wycenie
zastosowalismy wspodtczynniki korygujgce z uwagi na:

(-)Biznes nie jest notowany na gietdzie

(-)Na rynku istnieje duza konkurencja w zakresie firm oferujacych sprzet regenerowany / po
leasingowy

(-)Finansowanie wieksze od obecnego obrotu

(-)Planowane wyniki odlegte od obecnych

(-)inwestycja do poczynienia jest poréwnywalna do wartosci obecnego obrotu generowanego
przez biznes

(+)duzy potencjat rozwoju biznesu a najblizszych 3 -5 lat — osiggniecie poziomu obrotu ok. 100mln
(+)nowe korzystne regulacje UE, ktdre wptyng na wzrost popytu na ustugi Swiadczone spotke
(+)duzy potencjat rozwoju poprzez akwizycje bizneséw komplementarnych

o Serwis
o Serwery
o Inne

(+)duze doswiadczenie biznesowe wtasciciela — Bartosz Zieba, pozwoli na stabliny rozwdj biznesu
(+)Przez ostatnie 3 lata (2022-2025) spotka osiggata dodatnie wyniki zaréwno wg miar
EBIT/EBIDTA

(+)w/o konsekwentnie realizowane dodatnie wyniki pomimo start-upowego charakteru firmy
ZIKOM s$wiadczg o tym, ze firma jest dobrze zarzadzana a potencjalny inwestor moze realnie liczy¢
na udziat w przysztych zyskach

Z uwagi na w/w przyjelismy korekte wskaznika z tablic o do 0,5. Jako branze wg ktérej dokonywalismy
obliczen wybralismy branze ,Computers/Peripherals” oraz , Office Equipment & Services” a takze wskaznik
ogélny rynku — ,Total Market”:

Only positive
EBITDA firms All firms
Number EV/EBIT EV/EBIT
Industry Name of firms | EV/EBITDAR&D | EV/EBITDA | EV/EBIT (1-t) EV/EBITDAR&D | EV/EBITDA | EV/EBIT (1-t)
Computers/Peripherals 42 8,3 12,14 16,94 18,92 11,22 17,37 20,48 22,88
Office Equipment & Services 20 6,56 6,9 9 11,62 6,15 6,45 9,08 11,72
| Total Market (without financials) 6149 8,27 9,41 12,99 17,34 8,78 10,03 13,38 17,86 |

Zrédfo: vebitdaEurope.xls (live.com)



https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html#multiples
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fpages.stern.nyu.edu%2F~adamodar%2Fpc%2Fdatasets%2FvebitdaEurope.xls&wdOrigin=BROWSELINK

Wybrany przez nas wskaznik po korekcie o potowe z uwagi na w/o czynniki dat nastepujgce wyniki:

Metoda poréwnawcza mnoznikowa wg wskaznikéw
Damodarana®?
Wskaznik wartos¢ | mnoznik | wycena
EBIT® $redni (2021-2024) 55 8,47 469
EBIT 2024 55 6,07 336

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych klienta

Wycena metoda porownawczg jako opartg o dotychczasowe wyniki danego biznesu nie jest metoda
miarodajna dla bizneséw takich jak ZIKOM ktére cechujg sie duzym potencjatem wzrostowym. W firmie
takiej jak ZIKOM duze cyfry zardwno w ujeciu obrotu jak i wyniku dopiero sie pojawig i naszym zdaniem to
ten potencjat stanowi o wartosci tego biznesu nie zas jego biezgcy wynik.

Wycena metodami mieszanymi
W ramach uzupetnienia naszych rozwazan o wycenie ZIKOM zrealizowalismy réwniez wyceny metodami:

Metoda Berliriska / Niemiecka

War + Who
2

Ve =

Zrédto: https://mfiles.pl/pl/index.php/Mieszane _metody wyceny przedsi%C4%99biorstw

Gdzie:

v' VE —enterprise value — warto$¢ przedsiebiorstwa wg wyceny
v Wm — warto$¢ wyceny metoda majgtkowa
v Wd — warto$¢ wyceny metoda dochodowg - DCF

Metoda Szwajcarska
Wy 2-Whp
+ !
3 3

Zrédto: https://mfiles.pl/pl/index.php/Mieszane _metody wyceny przedsi%C4%99biorstw

Ve =

Gdzie:

v' VE —enterprise value — warto$¢ przedsiebiorstwa wg wyceny
v Wm — warto$¢ wyceny metoda majgtkowa
v' Wd — warto$¢ wyceny metodg dochodowg - DCF

W/w metody dajg nastepujgce wartosci wyceny:

2 Warto$¢ w tysigcach
13 Poniewaz, warto$¢ EBIDTA = EBIT z uwagi na brak amortyzacji srodkow trwatych postuzylismy sie mnoznikiem tej drugiej miary
14 Uzywamy danych za rok 2024 bo jest to ostatni zamkniety i rozliczony rok obrotowy spétki


https://mfiles.pl/pl/index.php/Mieszane_metody_wyceny_przedsi%C4%99biorstw
https://mfiles.pl/pl/index.php/Mieszane_metody_wyceny_przedsi%C4%99biorstw

Wycena metodami mieszanymi®®

18 45216
Berlinska

27 586"

Szwajcarska
Zrédto: Opracowanie wtasne na bazie danych klienta

Przedziat wartosci wyceny
Bioragc pod uwage w/w rozwazania odnosnie poszczegdlnych metod wyceniania bizneséw w kontekscie
ZIKOM dokonalismy wyceny nastepujgcymi metodami:

Warto$¢ wyceny poréwnaniel®
Dochodowa DCF 72 993
Majatkowa 220
Porownawcza wskaznikowa 373
Berlinska 18 452
Szwajcarska 27 586
Srednia 23925
Srednia skorygowana po odrzuceniu skrajnych wartosci 15470
16 127
Wycena wazona

Zrédto: Opracowanie wtasne na bazie danych klienta

Zmiana wartosc¢ spotki w czasie
Biorgc pod uwage strategie rozwojowa 2025-2030 dokonalismy wyceny spétki przy wptywie realizacji
zatozen strategii spotki:

Zmiana wartosci przedsiebiorstwa 2025-2030
Rok 2025 | 2026%° | 2027 2028 2029 2030
Wycena 2025 16127 | 16127 | 16127 | 16 127 | 16127 | 16 127
Warto$¢ przedsiebiorstwa wazona® 16127 | 19839 | 29352 | 42542 | 53593 | 70 284
Warto$¢ udziatow?? 1000 | 1230 | 1820 | 2638 | 3323 | 4358

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych klienta

15 Warto$¢ w tysigcach

16 Zamiast DCF wzielismy $rednig DCF oraz Wyceny Metodg poréwnawczg wskaznikowa i dopiero od tej $redniej — nizszej niz warto$¢ w metodzie
DCF w przypadku spotki ZIKOM, liczyliSmy srednig z wartoscig wyceny metodg majgtkowa

17 Zamiast DCF wzielis$my $rednig DCF oraz Wyceny Metoda poréwnawczg wskaZznikowa i dopiero od tej $redniej — nizszej niz wartos¢ w metodzie
DCF w przypadku spotki ZIKOM, liczyliSmy srednig z wartoscig wyceny metodg majgtkowa

18 Warto$¢ w tysigcach

9 Wycena jako $rednia wazong bioraca pod uwage zamiast prostej Sredniej przyjecie wag gdzie na wartos¢ firmy w 75% metode wskaznikowa —
mniej korzystng a w 25% metode DCF — bardziej korzystang

20\ tysigcach

21 Zmana wartos¢ na przyktadzie udziatu wartego 1000 zt



Whnioski

Bioragc pod uwage w/o wyniki z wyceny mam nastepujgce wnioski:

1. ZIKOM posiada duzy potencjat rozwoju biznesu z uwagi na:
a. nowe korzystne regulacje UE, ktdre wptyng na wzrost popytu na ustugi Swiadczone spoétke
b. duzy potencjat rozwoju poprzez akwizycje biznesdw komplementarnych
i. Serwis
ii. Serwery
iii. Inne
c. duze doswiadczenie biznesowe wtasciciela — Bartosz Zieba, pozwoli na stabliny rozwdj
biznesu
2. Wartos¢ przedziatu wyceny biznesu ZIKOM w oparciu o przeglad réznych jej metod oceniamy na:
+/-16.127.000,00 PLN na dzi$
3. Wycena spotki za gtéwne Zrédto wartosci firmy wskazuje przyszte przychody wygenerowane przez
realizacje planu biznesowego za okres 2025-2030
4. Duzy potencjat tkwi w nowym segmencie ustug ktoéry ruszy w petni od roku 2026
5. Rozwdj biznesu poprzez skalowanie pozwoli na stopniowe zmniejszenia ralacji koszty/przychody w
obszarach kosztow rodzajowych — zwiekszenie marzy nie tylko nominalnie ale tez procentowo az
w okolice 10-12% marzy EBITDA
6. Biorgc pod uwage obecng kondycje oraz zaplanowana strategie wykonane przez nas wyliczenia
wskazujg, ze inwestor ktdéry zainwestuje w spétke przy obecnej wartosci ma szanse na ponad
4krotny zwrot inwestycji w horyzoncie 2025-2030:

WARTOSC UDZIALOW

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych klienta



