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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone w celu oszacowania

wycena wartosci godziwej udzialow przedsi¢biorstwa dzialajacego pod firma

Tech Robotics Sp. z 0.0.

Dane zawarte w niniejszym opracowaniu zostaty przygotowane przez Biuro Rachunkowe CFA
Tomasza Mozgaweg doradce podatkowego nr 14230 i maklera papieréw wartosciowych nr 1903
na zlecenie Spotki Tech Robotics Sp. z 0.0. W zwigzku z planem wniesienia przez Polska Grupa
Militarna S.A. do Tech Robotics S.A. (dawnie: No Gravity Development S.A.) udziatow
reprezentujacych 100 proc. kapitatu zaktadowego Tech Robotics sp. z 0.0. (tj. 527 udziatéw) w
zamian za 1.099.000 akcji serii B Tech Robotics S.A. Odpowiedzialnos¢ za prawdziwos¢ i
rzetelno$¢ zaprezentowanych w opracowaniu danych ponoszg wtadze Przedsigbiorstwa Tech
Robotics Sp. z 0.0. Zadne z informacji zawartych w opracowaniu nie powinny by¢ traktowane

jako gwarancje dotyczace dziatalnosci Przedsiebiorstwa w przysztosci.

Niniejsze opracowanie jest poufne i przeznaczone wylacznie do uzytku adresatow, ktory
zobowigzany jest do nieujawniania osobom trzecim informacji zawartych w tym dokumencie.
Kopiowanie i dystrybucja niniejszego opracowania bez pisemnego zezwolenia Polska Grupa

Militarna S.A. i Tech Robotics Sp. z 0.0. sg zabronione.
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| EXECUTIVE SUMMARY

Oszacowanie wartosci godziwej udzialéw Spotki Tech Robotics .

Oszacowania dokonano:

e metoda opierajaca si¢ na zdyskontowanych przeplywach pieni¢znych netto oraz wartosci
zdyskontowanych skorygowanych aktywow netto.

e sumy zdyskontowanych przysztych wolnych strumieni gotowki i zdyskontowanej wartosci
rezydualnej,

e metody w oparciu o wartos¢ wolnych przeptywdw pieni¢znych

e na podstawie trzech powyzszych metod obliczono $rednig arytmetyczna wycen oraz
dokonano 20% dyskonta z uwagi na to, ze jest to niepubliczny podmiot oraz jest to spotka

0 nieugruntowanej pozycji rynkowej.

Metody dochodowe sa najbardziej poprawne z punktu widzenia wyceny w ujeciu
dynamicznym (uwzglednienie kilkuletniego horyzontu dzialania), jak réwniez daja
mozliwo$¢ uwzglednienia najwazniejszych czynnikow ksztaltujacych  warto$¢
przedsiebiorstwa (zmiany przychodow ze sprzedazy, osiagane wyniki finansowe, wplyw
struktury finansowania, itd.). Podstawowe zalozenie metod dochodowych opieraja si¢ na

relacji prognozowanych przeplywéw pienieznych do kosztu zaangazowanego kapitalu.

Oszacowanie wartosci godziwej wykonane zostalo wedlug nastepujacej metodyki:

1. Wykonano prognoze funkcjonowania przedsigbiorstwa od 2025 do 2028 roku. Na
podstawie planow finansowych dostarczonych przez Spotke.

Oszacowano strumienie przeplywow pieni¢znych.

Stope dyskonta wyznaczono w oparciu o model WACC.

Obliczono sumeg zdyskontowanych strumieni pieni¢znych.

o~ N

Obliczono warto$¢ rezydualng i zdyskontowang warto$¢ rezydualng oraz skorygowana
warto$¢ aktywow netto i zdyskontowang skorygowang wartos$¢ aktywow netto.

6. Oszacowano warto$¢ godziwa udziatow.
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Zgodnie z zalozeniami przyjetymi w budowaniu planow finansowych wartos¢ godziwa
wszystkich udzialow Podmiotu wynosi:

— wedlug metody I: 3 050 629,1 zL.

—  wedlug metody II 2 393 777,7 z1.

—  wedlug metody III 5 972 235,9 zk

Wartos$¢ godziwa udzialow ((3 050 629,1 + 2 393 777,7 + 5 972 235,9)/3) x
(1-20%) = 3 044 438,1 L.

Podstawowym ryzykiem nie dotrzymania zatozonych prognoz finansowych i majagcym bardzo

duzy wplyw w nastepstwie na warto$¢ przedsigbiorstwa jest zalozona warto$¢ sprzedazy
produktow i zawarcie planowanych kontraktow. Wynika to z kilku czynnikéw innowacyjnos¢
produktu i brak jego rozpoznawalnosci na rynku, czes¢ sprzedazy bedzie kierowana do sektora
militarnego, ktory dokonuje zakupow poprzez przetargi. Ponadto planowane jest podwyzszenie
kapitatu zaktadowego w roku 2025 w celu pozyskania finansowania na rozwoéj produktu.
Planowana warto$¢ podwyzszenia kapitatu zakladowego jest szacowana na okoto 2 min zt, co
jest wartoscig zblizong do zapotrzebowania na kapital obrotowy w celu realizacji prognoz
produkcji i sprzedazy. Brak lub opdznienie w tego rodzaju finansowaniu moze przetozy¢ si¢ na
opdznienia w realizacji planéw finansowych. Dlatego nalezy po dwoch latach dokona¢ rewizji

planoéw finansowych i wyceny przedsigwzi¢cia.
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Il PoDSsTAWOWE DANE

1.1 Dane Rejestrowe

Pelna nazwa: Tech Robotics Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia

Adres siedziby: Williama Heerleina Lindleya 16 Warszawa 02-013

tel./fax: +48 22 208 6655

mail office@techrobotics.pl

http: www.techrobotics.pl

NIP: 7182143877

REGON: 364455997

KRS 0000618252

Forma prawna: Spoéika z ograniczong odpowiedzialnoscia

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla M.St. Warszawy W Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego

Podmioty zalezne: ---

1.2 Sad Rejestrowy

Spotka Tech Robotics zostata zarejestrowana w dniu: 11.05.2016r. Sad Rejonowy dla M.St.
Warszawy W Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. W
17.07.2019 roku zmieniono nazwe¢ oraz profil dziatalnosci.

Na dzien sporzadzenia niniejszej wyceny, kapital zakladowy (podstawowy) spotki Tech
Robotics sp. z 0.0. wynosi 26.350,00 zt 1 dzieli si¢ na 527 udziatow o wartosci 50,00 zt kazdy.
Kapitat zaktadowy Spotki zostal optacony w catosci. Do Spotki nie wniesiono zadnych

wkladoéw niepienigznych.

1.3 Struktura organizacyjna

Udziaty Tech Robotics na dzien sporzadzenia wyceny

e Polska Grupa Militarna Spotka Akcyjna - 527 udziatow
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1.4 Historia firmy

Tech Robotics to spotka zatozona w 2016 roku, ktéra w 2019 roku zmienita nazwg i profil
dziatalnosci. Od tego zcasu Spotka rozwija dziatalno$¢ w sektorze obronnosci i strzelectwa w
zakresie tworzenia mobilnych platform strzeleckich. Obecnie Spotka Tech Robotics rozwija
autorski system pozwalajacy na szkolenie jednostek mundurowych oraz klientow
indywidualnych z wykorzystaniem mobilnych celow strzeleckich Robotik Target.
W latach 2019-2020 przeprowadzono prace badawczo rozwojowe i wykonano wiele
prototypow oraz przeprowadzono testy i1 prezentacje.
W 2021 roku zostaty zrealizowane pierwsze wdrozenia systemu Robotik Target w Stuzbie
Ochrony Panstwa, Wyzszej Szkole Policyjnej w Szczytnie oraz w jednostce wojskowej 2305
GROM. W tym samym roku produkt zostat zaprezentowany na targach:

e XXIX Migdzy Narodowy Salon Przemystu Obronnego MSPO 2021.

e Milipol Paryz 2021.

e Security 360 French Shleld we Francji

e Defence 24 Day Warszawa
Ponadto podpisano dwie umowy z partnerami z Francji i Wegier.
Dalszy rozwoj dziatalnosci w sektorze obronnoséci i strzelectwa w zakresie tworzenia
mobilnych platform strzeleckich; Tech Robotics rozwija autorski system pozwalajacy na
szkolenie jednostek mundurowych oraz klientow indywidualnych z wykorzystaniem

mobilnych celow strzeleckich Robotik Target.

1.5 Opis dzialalnoSci

Spotka Tech Robotics koncentruje swoje dziatania na dostarczaniu zaawansowanych platform
bezzalogowych oraz oprogramowania wspierajagcego operacje wojskowe 1 ochrony
infrastruktury. Kluczowe produkty Tech Robotics obejmuja rézne technologie dostosowane do

Wspotczesnych potrzeb obronnych:

e Platformy robotyczne treningowe — system OSCAR™: System OSCAR™ to platforma
treningowa, ktéra umozliwia symulacje dynamicznych, nieprzewidywalnych
scenariuszy strzeleckich, znacznie wykraczajacych poza standardowe ¢wiczenia z
uzyciem stacjonarnych celéw. Dzigki ruchomym celom i realistycznym symulacjom,
OSCAR™ pozwala na przygotowanie zotnierzy oraz funkcjonariuszy stuzb
mundurowych do dziatania w warunkach bojowych, zwigkszajac ich celno$¢ i czas
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reakcji. Innowacyjno$¢ systemu polega na jego zdolnosci do odwzorowania
rzeczywistych warunkéw, co czyni trening bardziej efektywnym i realistycznym.

e Drony obserwacyjno-patrolowe naziemne - UGV ReconPATROL™: UGV
ReconPATROL™ to platforma bezzatogowa przeznaczona do monitorowania terenéw,
patrolowania i zbierania danych w czasie rzeczywistym. Jest to rozwigzanie skierowane
do wojska, strazy granicznej oraz stuzb bezpieczenstwa, ktore potrzebuja
zaawansowanego narzedzia do prowadzenia operacji rozpoznawczych bez narazania
personelu. UGV ReconPATROL™ wyposazony jest w zaawansowane czujniki,
kamery termowizyjne oraz inne narzedzia do wykrywania zagrozef, co umozliwia
prowadzenie misji w trudnych warunkach i na obszarach o wysokim ryzyku.

e Drony obserwacyjno-patrolowe nawodne — USV ReconSEA™: system USV
ReconSEA™ stanowi bezzalogowa platform¢ nawodna, zdolng do prowadzenia misji
obserwacyjnych i patrolowych. ReconSEA™ moze operowaé¢ w trudnych warunkach
pogodowych, oferujagc monitoring akwenow 1 zapewniajac ochrong¢ strategicznych
punktéw wodnych.

e Oprogramowanie autorskie do wyznaczania misji i nadzoru — ReconNAVIGATOR™;
autorskie oprogramowanie ReconNAVIGATOR™ to narzedzie do planowania misji
oraz monitorowania 1 kontrolowania platform bezzatogowych, wykorzystujace
algorytmy sztucznej inteligencji, ktére umozliwiajg precyzyjne wyznaczanie tras misji,
nadzor nad operacjami w czasie rzeczywistym oraz analize zebranych danych.
Oprogramowanie to jest zintegrowane z platformami UGV i USV Tech Robotics, co
pozwala na peing kontrole nad operacjami oraz zapewnia szybka reakcj¢ na zmieniajace

si¢ warunki na polu walki lub w operacjach obronnych.

11.6 Zespol

e Piotr Gniadek — Prezes Zarzadu — absolwent Polsko Japonskiej Akademii Technik
Komputerowych - inzynier informatyk. Odpowiedzialny za rozwdj i sprzedaz
produktow i ustug.

e Marek Tomkiewicz — Doradca Zarzadu — przedsigbiorca z 20 letnim doswiadczeniem
na rynkach kapitalowych. Instruktor strzelectwa obronnego. Odpowiedzialny za

strategie 1 kierunek rozwoju.
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e Mirostaw Nyckowski — konstruktor mechanik z wieloletnim do$wiadczeniem przy
projektach technicznych. Odpowiedzialnych za konstrukcje i budowe¢ mechaniki i
mechatroniki.

e Grzegorz Burzynski — elektronik programista — absolwent Wojskowej Akademi
Technicznej wydziatu elektroniki. Inzynier elektronik i programista. Odpowiedzialny
za konstrukcje elektroniki oraz programowanie.

e Radostaw Fafara — konstruktor 3D CAD — absolwent Wydzialu Mechaniki i Budowy
Maszyn Politechniki Warszawskiej. Odpowiedzialny za konstrukcje 1 dokumentacje 3D
CAD.

11.7 Opis procesu produkcji

Mobilny cel strzelecki ROBOTIC TARGET - Jest to lekka i mobilna platforma zdalnie
sterowana posiadajagca kola napedowe na plaskiej nawierzchni pozwalajaca na bardzo
dynamiczng manewrowo$¢ platformy. Jest w stanie dziala¢é na istniejacych obiektach
strzelniczych bez modyfikacji infrastruktury strzelnicy. Moze wspotpracowac z réznymi celami
montowanymi na platformie. Instruktor ma do dyspozycji kontrole kierunku i predkosci moze
symulowaé nieograniczona liczbe scenariuszy. W utamku sekundy symulowany cel bez
zagrozenia moze sta¢ si¢ zagrozeniem. Przeznaczeniem mobilnego celu strzeleckiego jest

realizacja dynamicznych treningdéw z nieliniowymi scenariuszami.

11l ANALIZA FINANSOWA W OPARCIU O PLAN FINANSOWY NA OKRES 2021 -
2026

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Przedsigbiorstwa zostata przeprowadzona w oparciu
o analiz¢ nastepujacych parametrow charakteryzujacych jego sytuacje ekonomiczng i

finansow3:

e rentownosci,

e plynnosci,

e obrotowosci,

e finansowania majatku oraz stopnia zadtuzenia.
W opracowanej analizie wykorzystano réwniez:
wskazniki:

e stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu — ROIC,

10
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rentownosci kapitalu wtasnego ROE

wartosci takich parametrow jak:

NOPLAT,

Laczne Fundusze Inwestorow

Analiza finansowa Przedsi¢biorstwa dziatajacego pod nazwag Tech Robotics . zostata

przeprowadzona w oparciu o nastgpujace sprawozdania finansowe:

e Dhilans,

e rachunek zyskow i strat,

e sprawozdanie z przeptywu $rodkow pieni¢znych

I prognoze finansowg za lata 2023- 2026.

Wie

lkosci umieszczone w zestawieniach podane zostaly w 2t znakiem po przecinku, chyba, Ze

zaznaczono inaczej.

I11.1 Zalozenia konstruowania prognozy na lata 2025-2028

Prognozy na lata 2023-2026 stworzono w oparciu 0 przygotowany przez Spotke budzet

inwestycyjny oraz o przewidywane warunki gospodarowania i oddziatywanie szeroko pojetego

otoczenia Spotki w kolejnych latach.

inflacj¢ ustalono na poziomie od 5% w roku 2025 do 2,5% w roku 2028 celu inflacyjnego
NBP,

Stope wolna od ryzyka przyjeto na poziomie 5,20% w wysokosci rentownosci 5 letnich
obligacji skarbowych.

Premi¢ za ryzyko w wysokosci 10%. .

Przychody zaplanowano na podstawie planu przychodow przygotowanych przez Spotke na
lata 2025 i 2026 w nastepnych latach zatozono 35% wzrost w 2027 roku i 17% w 2028 roku
zgodny z og6lnymi zatozeniami wzrostu rynku obronnego. Ponadto zaloZzono dodatkowy
7% i 2% wzrost Spotki powyzej rynku z uwagi na innowacyjno$¢ produktu i rozwojowe
perspektywy.

Plan kosztéw przygotowano na podstawie planu kosztow przygotowanych przez Spotke. na

lata 2025 i 2026 w nastgpnych latach zatozono 5% i 3% wzrost zgodny z ogo6lnymi

11
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zatozeniami wzrostu rynku obronnego i spotki oraz minus 1% przyjeto jako Scista kontrole
kosztow przez Spotke.

— W okresie prognozy finansowej nie zatozono wyptaty zysku dla udziatowcédw, ktory sig
kumuluje jako zyski zatrzymane i bedzie reinwestowany. Spotka potrzebuje kapitatu na
rozwoj

— Zapasy przyjeto w wysokosci 5% materialow i przychoddéw ze sprzedazy.

— Naleznosci krétkoterminowe ustalono w wysokosci 1/6 przychodow ze sprzedazy.

— Zobowigzania krétkoterminowe ustalono na poziomie 1/12 ustug obcych.

— Zobowiazania krotkoterminowe z tytutu wynagrodzen ustalono na poziomie 1/12 kosztow

wynagrodzen.

Tabela 1. TECH ROBOTICS ..— zalozenia do planu finansowego 2023-2026

Zatozenia do planu finsnowego
2025P 2026P 2027P 2028P
inflacja 5,0% 4,0% 3,0% 2,5%
Srednioroczny wzrost rynku 5,0% 5,0% 5,0% 3,0%
wzrost sprzedazy powyzej rynku 5,0% 5,0% 7,0% 2,0%
Razem 15,0% 14,09 15,0% 7,5%
12
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I11.2 Bilans pro-forma

Wartosci sktadnikéw majatku TECH ROBOTICS. oraz dynamike ich wzrostu przedstawiaja

ponizsze tablice:

Tabela 2. TECH ROBOTICS ..— bilans pro-forma 2022-2028

Bilans
Tech Robotics Sp. z o.0.
AKTYWA 2022 2023 2024.1-11 2025P 2026P 2027P 2028P
A. Aktywa trwate 452 326,95 363 736,56 624 484,53 280 407,81 280 407,81 280 407,81 280 407,81
1. Wartosci niematerialne i prawne 452 326,95 361 861,56 301 551,32 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Koszty zakoriczonych prac rozwojowych 452 326,95 361 861,56 301 551,32 0,00] 0,00] 0,00] 0,00]
2. Warto$c firmy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Inne warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00
Il.  Rzeczowe aktywa trwate 0,00 0,00 321 058,21 280 407,81 280 407,81 280 407,81 280 407,81
1. Srodki trwate 0,00 0,00 280 407,81 280 407,81 280 407,81 280 407,81 280 407,81
2. Srodki trwate w budowie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 0,00 40 650,40 0,00 0,00 0,00 0,00
lll.  Naleznosci dtugoterminowe 0,00 1 875,00 1 875,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Inwestycje diugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
V. Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Aktywa obrotowe 791930,38| 1092 243,89 631 990,09 -220 987,12 342 047,45 1664 181,75 3450 499,07
I.  Zapasy 47 000,00} 35 836,27| 51 360,17| 64 625,00 181 850,00 234 873,86 271 569,52
1. Materiaty 0,00 72,17 72,17 17 325,00 36 760,00 39 002,36 41420,51
2. Pétprodukty i produkty w toku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Produkty gotowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
3. Towary 47 000,00} 34 000,00} 51 288,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Zaliczki na dostawy 0,00 1764,10] 0,00 47 300,00 145 090,00 195 871,50 230 149,01
1. Naleznosci krétkoterminowe 22 150,91 206 114,19] 125 726,79 197 666,67 523 633,33 692 905,00 807 163,38
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00 0,00 17 800,56 0,00] 0,00] 0,00 0,00]
2. Nalezno$ci od pozostatych jednostek 22 150,91 206 114,19] 107 926,23 197 666,67 523 633,33 692 905,00 807 163,38
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie spfaty: 4.920,00[ 144 894,00 50 860,90 157 666,67 483 633,33 652 905,00 767 163,38
- do 12 miesigcy 4 920,00 144 894,00 50 860,90 157 666,67 483 633,33 652 905,00 767 163,38
- powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00]
b) z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i 17 230,91 18 720,19 17 065,33 0,00 0,00 0,00 0,00
c) inne 0,00 42 500,00 40 000,00 40 000,00 40 000,00 40 000,00 40 000,00
d) dochodzone na drodze sgadowej 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00 0,00]
lll.  Inwestycje krétkoterminowe 722 779,47, 560 333,74 112 153,57 -826 028,35 -706 185,44 393 653,33 2029 016,62
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 722 779,47| 560 333,74 112 153,57 -826 028,35 -706 185,44 393 653,33 2029 016,62
a) w jednostkach powigzanych 100 000,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00]
b) w pozostatych jednostkach 607 000,00 517 000,00 87 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- udziaty lub akcje 607 000,00 517 000,00 87 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- inne papiery wartosciowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
- udzielone pozyczki 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00]
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c) srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 15 779,47 43 333,74 25 153,57 -826 028,35 -706 185,44 393 653,33 2029 016,62
2. Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00 0,00]
IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00 289 959,69 342 749,56 342 749,56 342 749,56 342 749,56 342 749,56
Suma aktywéw 1244 257,33 1455980,45| 1256 474,62 59 420,69 622 455,26| 1944 589,56| 3 730 906,88
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Tabela 3. TECH ROBOTICS ..— bilans pro-forma 2022-2028

Tech Robotics Sp. z o0.0.

PASYWA | 2022 2023 2024.1-1 2025P 2026P 2027P 2028P

A. Kapitat (fundusz) wiasny 1046 940,76 765 787,84 423 158,65 -46 113,68 516 920,89 1832942,99| 3612668,96
I.  Kapitat (fundusz) podstawowy 17 850,00 26 350,00 26 350,00 521 350,00| 528 595,00 528 595,00 528 595,00
Il.  Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkos$é¢ ujemna) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IIl.  Udziaty (akcje) wiasne (wielkos¢ ujemna) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 1483 300,00 1474 800,00 1 474 800,00} 1 474 800,00 1 474 800,00 1 474 800,00 1 474 800,00
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
VI. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych -245 776,00 -454 209,24 -735 362,16 -1 077 991,35 -2 042 263,68 -1 486 474,11 -170 452,01
VIII. Zysk (strata) netto -208 433,24 -281 152,92 -342 629,19 -964 272,33 555 789,57 1316 022,10} 1779 725,97}
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkosé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 197 316,57 690 192,61 833 316,07 105 534,37 105 534,37 111 646,57 118 237,93
I.  Rezerwy na zobowigzania 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00} 0,00}
1. Zol igzania dh i 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
. ia; 197 316,57, 690 192,61 833 316,07] 105 534,37 105 534,37 111 646,57 118 237,93
1. Wobec jednostek powigzanych 0,00 543 880,14 559 704,14 0,00 0,00 0,00 0,00

a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: r 0,00 21 880,14 32 704,14 0,00 0,00 0,00 0,00

b) inne 0,00 522 000,00 527 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2. Wobec pozostatych jednostek 197 316,57 146 312,47 273 611,93 105 534,37 105 534,37 111 646,57 118 237,93
a) kredyty i pozyczki 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
b) z tytuty emisji dtuznych papieréw wartosciowych 100 000,00 30 000,00 30 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c) inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalno$ci: r 39 867,99 76 772,40[ 64 184,63 26 200,00 26 200,00 27 798,20 29 521,69
e) zaliczki otrzymywane na dostawy 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00]

f) zobowiazania wekslowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

g) z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen 232273 4 589,04 5 334,37 5 334,37 5 334,37 5 334,37 5 334,37
h) z tytutu wynagrodzen 318,16 388,30 2 832,86 74 000,00 74 000,00 78 514,00[" 83 381,87

i) inne 54 807,69 34 562,73 171 260,07 0,00 0,00 0,00 0,00

3. Fundusze specjalne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00} 0,00}
Suma pasywow 1244 257,33 1455980,45| 1256 474,72 59 420,69 622 455,26| 1944 589,56| 3 730 906,88
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Tabela 4 Bilans - dynamika 2023-2028

Bilans - dynamika
Tech Robotics Sp. z o.0.

AKTYWA 2023 2024.1-1 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwale 71,69% -55,10% -100,00%
Wartosci niematerialne i prawne -16,67%) -100,00%) 0,00%) 0,00% 0,00%)| 0,00%)
Rzeczowe aktywa trwate 0,00%] -12,66% 0,00%] 0,00%| 0,00%] -100,00%)
Naleznosci dtugoterminowe 0,00%] -100,00%] 0,00% 0,00%] 0,00%] 0,00%]
Inwestycje dtugoterminowe 0,00%j 0,00%f 0,00%) 0,00%f 0,00%) 0,00%)
Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00%] 0,00%) 0,00%] 0,00%)| 0,00%] 0,00%]
0,00%) 0,00%) 0,00% 0,00%] 0,00%] 0,00%]
Aktywa obrotowe -42,14% -134,97% -254,78% 386,54% 107,34% -100,00%
Zapasy 43,32%) 25,83%) 181,39% 29,16%) 15,62%) -100,00%)
Naleznosci krétkoterminowe -39,00%) 57,22%) 164,91%) 32,33% 16,49% -100,00%)
Inwestycje krétkoterminowe -79,98%) -836,52%) -14,51%) -155,74% 415,43%) -100,00%)
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 18,21% 0,00%f 0,00% 0,00% 0,00%) -100,00%)
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Suma aktywow 1370%|  -9527%|  947,54%|  212,41% 91,86%|  -100,00%
Tech Robotics Sp. z o0.0.
PASYWA 2023 2024.1-1 2025P 2026P 2027P 2028P
Kapitat (fundusz) wiasny -44,74% -110,90%| -1220,97% 254,59% 97,10% -100,00%
Kapitat (fundusz) podstawowy 0,00%] 1878,56%) 1,39%) 0,00%| 0,00%] -100,00%)
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkos¢ ujemna) 0,00%) 0,00%j 0,00% 0,00%) 0,00%) 0,00%)
Udzialy (akcje) wtasne (wielkos¢ ujemna) 0,00%) 0,00%j 0,00%) 0,00% 0,00%) 0,00%)
Kapitat (fundusz) zapasowy 0,00%] 0,00%) 0,00%] 0,00%] 0,00%] -100,00%)
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00% 0,00%f 0,00%) 0,00% 0,00%j 0,00%
Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe 0,00%) 0,00%j 0,00% 0,00%) 0,00%) 0,00%)
Zysk (strata) z lat ubiegtych 61,90% 46,59%) 89,45%) -27,21%) -88,53%) -100,00%)
Zysk (strata) netto 21,87%) 181,43% -157,64%) 136,78% 35,24%) -100,00%)
Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkos¢ 0,00%) 0,00%j 0,00% 0,00%) 0,00%) 0,00%)
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 20,74% -87,34% 0,00% 5,79% 5,90% -100,00%
Rezerwy na zobowigzania 0,00%) 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00%)| 0,00%)
Zobowigzania dtugoterminowe 0,00% 0,00%f 0,00%) 0,00% 0,00%j 0,00%)
Zobowigzania krétkoterminowe 20,74% -87,34%) 0,00%) 5,79%f 5,90%] -100,00%)
Rozliczenia migdzyokresowe 0,00%j 0,00%f 0,00%) 0,00% 0,00%j 0,00%)
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Suma pasywow -13,70% -95,27% 947,54% 212,41% 91,86% -100,00%
Tabela 5 Kapitaly stale w finansowaniu majatku Przedsi¢biorstwa
Kapitaty state w finansowaniu majqtku
Tech RObO"'iCS Sp. Z 0.0. 2023 2024.1-11 2025P 2026P 2027P 2028P
1. kapitaly wlasne (tys. zf) 765 788 423 159 -46 114 516 921 1832943 3612 669
2. zobowigzania dlugoterminowe (tys. zf) 0 0 0 0] 0 0
3. Razem - kapitaly state (142) (tys. zb) 765 788 423 159 -46 114 516 921 1832943 3612 669
4. aktywa trwale ogdlem (tys. zb) 363 737 624 485 280 408 280 408 280 408 280 408
5. kapitaly stale zaangazowane w finansowanie majatku obrotowego (3-4) (tys. 402 051 -201 326 -326 521 236 513 1 552 535 3332 261
6. aktywa obrotowe (tys. zh) 1092 244 631 990 -220 987 342 047 1 664 182 3450499
7. pokrycie aktywow obrotowych kapitatami stalymi 37% -32% 148% 69% 93% 97%
8. zobowigzania krotkoterminowe (tys. zf) 690 193 833316 105 534/ 105 534 111 647 118 238
9. pokrycie aktywow obrotowych zobowigzaniami krotkoterminowymi 63% 132% -48% 31% 7% 3%
15
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I11.3Laczne fundusze inwestorow w latach 2022 — 2028

Zainwestowany kapital plus inwestycje pozaoperacyjne, to taczna wartos¢ wlozona w

przedsigbiorstwo przez inwestorow, ktora okresla si¢ mianem tacznych funduszy inwestorow.

Laczne fundusze inwestoréw musza by¢ takie same niezaleznie od tego, czy liczy si¢ je na

. , , , .o . . y e
podstawie aktywow czy pasywow. Sposob kalkulacji wspomnianej wartosci dla
Przedsigbiorstwa Tech Robotics przedstawia ponizsza tabela.
Tabela 6 Laczne fundusze inwestoréw w latach 2021 - 2026
taczne fundusze inwestorow
Tech Robotics Sp. z o.0.
2022 2023 2024111 2025P 2026P 2027P 2028P

A Operacyjne aktywa biezace (1+2+3) 69 150,9 531910,2 519 836,5 605041,2( 1048 232,9 12705284 14214825
1 Zapasy 47 000,0 35 836,3] 51 360,2 64 625,0) 181 850,0 234 873,9] 271 569,5|
2 Naleznosci krétkoterminowe 22 150,9 206 114,2] 125 726,8) 197 666,7| 523 633,3] 692 905,0| 807 163,4]
3 Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,0 289 959,7 342 749,6 342 749,6 342 749,06 342 749,06 342 749,06
B Nieoprocentowane zobowigzania biezace (5+6) 197 316,6 690 192,6 833 316,1 105 534,4 1055344 111 646,6 118 237,9
5 Nieoprocentowane zobowigzania krétkoterminowe 197 316,6 690 192,6| 833 316,1 105 534,4] 105 534,4] 111 646,6| 118 237,9
6  Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0] 0,0 0,0] 0,0 0,0 0,0
C Operacyjny kapitat obrotowy netto (A - B) -128 165,7 -158 282,5 -313 479,6 499 506,9 942 698,5 1158 881,9 1303 244,5
7 Rzeczowy majatek trwaty netto i warto$ci niematerialne (bez

wartosci firmy i inwestycji rozpoczetych) 452 327,0| 361 861,6] 581 959,1 280 407,8] 280 407,8] 280 407,8] 280 407,8]
8 Pozostate aktywa pomniejszone o pozostate zobowigzania 0,0] 1875,0] 1 875,0| 0,0 0,0 0,0 0,0
D Kapitat zainwestowany w dziatalnos¢ operacyjna

(C+7+8) 324 161,3 205 454,1 270 354,6 779914,7 1223106,3 1439 289,7 1583 652,3
9  Krotkoterminowe aktywa finansowe niepienigzne 707 000,0 517 000,0 87 000,0 0,0 0,0] 0,0 0,0
10 Warto$¢ firmy 0,0 0,0] 0,0 0,0] 0,0} 0,0} 0,0]
11 Srodki pienigzne 15 779,5 43 333,7] 25 153,6 -826 028,3| -706 185,4] 393 653,3] 2029 016,6}
12 Inwestycje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E Laczne fundusze inwestorow (D+9+10+11+12) 1046 940,8 765787,8 382 508,2 -46 113,7 516 920,9 1832943,0 3612669,0
12 Kapitat wiasny 1 046 940,8| 765 787,8] 423 158,7| -46 113,7| 516 920,9] 1832 943,0] 3612 669,0)
13 Rezerwa na podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F Skorygowany kapitat wiasny (13+14) 1046 940,8 765787,8 423 158,7 -46 113,7 516 920,9 1832943,0 3612 669,0
15 Oprocentowane zobowigzania ogétem I 0,0 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
G kaczne fundusze inwestoréw (F+15) 1046 940,8 765787,8 423 158,7 -46 113,7 516 920,9 1832 943,0 3612 669,0

Warto$¢ tacznych funduszy inwestoréw w prognozowanym okresie rosnie z -46 113,7 zt w

roku 2025 do 3 612 669,0 zt. w ostatnim roku prognozy, gtownie ze wzgledu na brak

znaczgcych inwestycji w majatek trwaly. Wynika to z specyfiki branzy nowych technologii.
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I11.4 Rachunek wynikéw pro — forma

Warto$¢ przychodow ze sprzedazy i kosztow zwigzanych z ich realizacjag w okresie 2021-2026

prezentuje ponizsza tablica:

Tabela 7. TECH ROBOTICS .. - rachunek wynikéw 2022-2028

Rachunek Wynikéw poréwnawczy
Tech Robotics Sp. z o0.0.

Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym:
od jednostek powigzanych

Przychody ze sprzedazy produktow

Zmiana stanu produktow

Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby jednostki
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow

Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym:
od jednostek powigzanych
Amortyzacja
Zuzycie materiatéw i energii
Ustugi obce
Podatki i optaty
Wynagrodzenia
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
Pozostate koszty rodzajowe
Wartos$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw
Zysk | Strata ze sprzedazy (A - B)
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk | Strata na dziatalnosci operacyjnej (C + D - E)
Przychody finansowe
Koszty finansowe
Zysk/Strata brutto na dziatalnosci gospodarczej (F + G - H)
Wynik zdarzen nadzwyczajnych (JI - Jil)

Zyski nadzwyczajne
Straty nadzwyczajne

2Zysk | Strata brutto (I + J)

Podatek dochodowy
Pozostate obowigzkowe iejszenia zysku (zwigk
straty)

Zysk | Strata netto (K- L - M)

2022 2023 2024.1-1l1 2025P 2026P 2027P 2028P
284021,94] 152823,14] 175565,54] 946 000,00 2901 800,00] 3 917 430,00 4 602 980,25
284021,94] 152823,14] 106 035,54] 946 000,00] 2901 800,00] 3 917430,00| 4 602 980,25
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 69 530,00 0,00 0,00 0,00 0,00
482218,07| 432350,30] 509 108,95[ 1854 833,49| 2248 936,09| 2 386 121,20| 2 534 060,71
0,00] 90 465,39 99843,06] 10593349  111336,00)  118127,60] 12545151
188 264,97| 124 865,17 85583,06|  346500,000  735200,00  780047,20] 828 410,13
239698,83| 19183461| 189559,65| 31440000 31440000 33357840 354 260,26
0,00 0,00 3108,48 0,00 0,00 0,00 0,00
23673,63| 14 754,47 46974,87|  888000,00f  888000,00 942 168,00 1000 582,42
983,04 904,84 990,81 0,00 0,00 0,00 0,00
29 597,60 9 525,82 15820,91 200 000,000  200000,00]  212200,00| 225 356,40
0,00 0,00 67 228,11 0,00 0,00 0,00 0,00
198 196,13| -279527,16| -333543,41| 964 272,33] 686 159,96| 1 624 718,64| 2197 192,55
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4599,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20279540 -279527,16] -333543,41| 964 272,33] 686 159,96| 1624 718,64| 2197 192,55
60,79 0,00 5 607,92 0,00 0,00 0,00 0,00
5 698,63 1 625,76 14 693,70 0,00 0,00 0,00 0,00
208 433,24 -281152,92| -342629,19| 964 272,33] 686 159,96| 1624 718,64| 2197 192,55
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-208 433,24 -281152,92| -342629,19| 964 272,33| 686 159,96| 1624 718,64| 2 197 192,55
0,00 0,00 0,00 0,000 130370,39] 308 696,54| 417 466,58
208 433,24 -281152,92| -342 629,19 964 272,33|  555789,57 1316 022,10| 1779 725,97,

Wartos¢ przychodow ze sprzedazy w roku 2022 wyniosta 284 021,94 zt. Prognozowany jest

wzrost sprzedazy do 4 602 980,25 zt. w roku 2028. Koszty dzialalnosci operacyjnej w roku

2022 sg wigksze od przychodéw wynika to z prowadzonej dziatalnosci badawczo rozwojowe;j

na nowym produktem ktorego efektem bedzie ekspansja na nowych rynkach. W ostatnim roku

prognozy koszty operacyjne beda stanowity 60% przychoddéw ze sprzedazy.
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[11.5NOPLAT w latach 2022 — 2028

Przedsigbiorstwo bedzie notowalo wedtug prognozy staty wzrost wartosci NOPLAT — w ciagu

czterech lat planowany jest wzrost o 2 743 998,30 zt.. z roku 2025 do 2028 roku.

Tabela 8. TECH ROBOTICS — NOPLAT w okresie 2022-2028

NOPLAT
Tech Robotics Sp. z o.0.

NOPLAT 2023 2024.1-1 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 152 823,1 175 565,5) 946 000,0 2901 800,0 3917 430,0 4 602 980,3|
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 0,0 -67 228,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty operacyjne (bez amortyzacji) -341 884,9) -342 037,8| -1 748 900,0 -2 137 600,0 -2 267 993,6) -2 408 609,2
Amortyzacja -90 465,4 -99 843,1 -105 933,5 -111 336,1 -118 127,6 -125 451,5
Pozostate przychody operacyjne - pozostate koszty operacyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -279 527,2 -333 543,4 -908 833,5 652 863,9 1531308,8 2068 919,5|
Opodatkowanie EBIT -308,9 -1726,3 0,0 -130 370,4 -308 696,5 -417 466,6
zmiana stanu rezerw pod. doch 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0} 0,0]
NOPLAT -279 836,1 -335 269,7 -908 833,5 522 493,5| 1222612,3] 1651453,0

opodatkowanie EBIT 2023 2024.1-1 2025P 2026P 2027P 2028P
Podatek dochodowy z Rachunku Wynikéw 0,0 0,0 0,0 130 370,4 308 696,5 417 466,6)
Ostona podatkowa z tytutu kosztéw odsetkowych 308,9 2 791,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostona podatkowa z tyt. strat nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0]
Podatek od przychodéw odsetkowych 0,0 -1 065,5 0,0 0,0 0,0 0,0
podatek od zyskéw nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0]
opodatkowanie EBIT 308,9 1726,3 0,0 130 370,4 308 696,5 417 466,6

Uzgodnienie z zyskiem netto 2023 2024.1-1l 2025P 2026P 2027P 2028P
2Zysk netto -281 152,9 -342 629,2 -964 272,3 555 789,6 1316 022,1 1779726,0
plus wzrost stanu rezerwy pod. doch. 0,0 0,0] 0,0] 0,0 0,0] 0,0]
plus Amortyzacja wartosci firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
skorygowany zysk netto -281152,9 -342 629,2 -964 272,3 555789,6] 1316022,1] 1779726,0
plus koszty odsetkowe po opodatkowaniu 1316,9 11901,9 0,0] 0,0 0,0] 0,0]
plus straty nadzwyczajne po opodatkowaniu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zysk ogotem dostepny dla inwestorow -279 836,1 -330 727,3 -964 272,3 555789,6] 1316022,1| 1779726,0
minus przychody odsetkowe po opodatkowaniu 0,0 -4 542,4 0,0 0,0 0,0 0,0
minus zyski nadzwyczajne po opodatkowaniu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0| 0,0|
NOPLAT -279 836,1 -335 269,7 -964 272,3 555789,6] 1316022,1] 1779726,0

NOPLAT

Zysk operacyjny netto pomniejszony o skorygowane obcigzenie podatkowe to zysk operacyjny
podmiotu po opodatkowaniu, przy czym podatek zostaje ujety w wysokosci rzeczywiscie
uiszczonej.

Zysk przed splatg odsetek i opodatkowaniem (EBIT)

Obliczenie NOPLAT zaczyna si¢ od obliczenia EBIT (Earnings Before Interest and Taxes),
zysku operacyjnego przed opodatkowaniem, ktory spotka uzyskalaby, gdyby nie byla
zadluzona. Zawiera on wszystkie rodzaje zysku z dziatalno$ci operacyjnej, w tym wiekszos¢
przychodéw 1 kosztéw. Nie wchodzg w jego sktad przede wszystkim: przychody i koszty
odsetkowe, zysk lub strata z zaprzestanej dziatalno$ci operacyjnej, wynik zdarzen
nadzwyczajnych oraz dochdd z inwestycji pozaoperacyjnych. Przy obliczaniu EBIT nalezy
odja¢ amortyzacj¢ majatku trwalego, z wyjatkiem amortyzacji niematerialnej wartosci firmy

(goodwill)?.

! Copeland, T. Koller, J. Murrin, ,,Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartoéci firm”, Warszawa 1997, s.146.
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Opodatkowanie EBIT

Opodatkowanie EBIT to podatek dochodowy ptacony od EBIT. Jest to podatek, ktory spotka
zaptacitaby, gdyby nie byla zadluzona, nie miata nadwyzki zbywalnych papierow
wartosciowych ani przychoddw i kosztow pozaoperacyjnych. Opodatkowanie EBIT rowne jest
sumie podatku dochodowego (biezacego i odroczonego) skorygowanej o wysoko$¢ podatku
dochodowego wynikajacego z przychodow 1 Kkosztow odsetkowych oraz pozycji

pozaoperacyjnych?.

2 op.cit., s. 147-148.
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I11.6 Rachunek przeplywow pienieznych pro — forma

Gléwnymi czynnikami wplywajacymi na ksztaltowanie si¢ przeptywow pieni¢znych Spotki w

okresie prognozy sg zatrzymane zyski, co ma wptyw na kumulowanie si¢ srodkow pienieznych

Tabela 9 TECH ROBOTICS - sprawozdanie z przeptywu $§rodkéw pienieznych pro-forma 2022-2028

Sprawozdanie z przeptywu Srodkéw pienieznych
Tech Robotics Sp. z o.0.

A. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacynej 2022 2023 2024.1- 2025P 2026P 2027P 2028P
A.l._Zysk (strata) netto -208 433,2| -281 152,9 -342 629,2 -964 272,3 555 789,6 1316 022,1 1779 726,0
A.ll._Korekty razem 147 015,4] 317 207,2] 249 875,0] -705 177,8 -331 855,6 -98 055,7] -18 911,2]
1. Amortyzacja 0,0} 90 465, 4] 99 843,1 105 933,5] 111 336,1 118 127,6) 125 451,5)
2. Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych -60,8] 1625,8 300,1
3.0dsetki 5698, 6 8785,7|
4. Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej
5. Zmiana stanu rezerw
6. Zmiana stanu zapasow 11 163,7| -15523,9 -13 264,8] -117 225,0 -53 023,9 -36 695,7|
7. Zmiana stanu naleznosci -185 838,3| 80 387,4] -70 064,9 -325 966,7| -169 271,7| -114 258,4
8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych - bez kredytéw i pozyczek 562 876,0] 143 123,5) -697 781,7 6112,2) 6 591,4
9. Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych -289 959,7] -52 789,9
10. Inne korekty 141 377,6] 126 874,2] -14 250,9 -29 999,9
Alll. Przeplywy pieni¢zne netto z dzi: Sci operacyjnej (Al +/- All) -61 417,9) 36 054,3) -92754,2| -1669 450,1 223934,00 12179664 1760 814,8|
B. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
B.I. Wptywy 0,0] 0,0] 435 465,2] 323 268,2| 0,0] 0,0] 0,0
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 0,0 236 268,2|
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3. Z aktywow finansowych, w tym: 435 465,2| 87 000,0]
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach 435 465,2] 87 000,0
4. Inne wptywy z aktywéw finansowych
B.IIl. Wydatki 0,0] 0,0] 360 591,0| 0,0 111 336,1 118 127,6| 125 451,5
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 360 591,0| 111 336,1 118 127,6] 125 451,5)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym: 0,0] 0,0] 0,0 0,0 0,0] 0,0] 0,0
4. Inne wydatki inwestycyjne
B.lll. Przeplywy pienigezne netto z dzi i il jnej (B.I - B.Il) 0,0 0,0 748741 323 268,2] =111 336,1 -118 127,6| =125 451,5]
C. Przeplywy srodkdw pienigznych z dziatalnosci finansowej
C.1. Wptywy 0,0] 0,0] 142,8| 495 000,0| 7 245,0 0,0] 0,0
1. Wplywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw
kapitatowych oraz doptat do kapitatu 495 000,0 7 245,0)

2. Kredyty i pozyczki

3. Emisja dtuznych papieréw warto$ciowych

4. Inne wy finansowe 142,8
C.IIl. Wydatki 0,0] 8 500,0 442,9 0,0 0,0] 0,0] 0,0
Nabycie udziatéw (akcji) wiasnych
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli 8500,0
Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicileli, wydatki z tytutu podziatu zysku
Splaty kredytow i pozyczek
Wykup dluznych papieréw warto$ciowych
Z tytutu innych zobowiazan finansowych
Ptatno$ci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego
Odsetki

. Inne wydatki finansowe 442,9

C.lll. Przeplywy pienigzne netto z dzi Sci fi j (C.1-C.l) 0,0 -8 500,0) -300,1 495 000,0) 7245,0 0,0 0,0)

PN OHWN S

©

D. Przeplywy pieniezne netto razem ( A.ll +/- B.lll +/- C.ll) I -6141 7,9I 27 554,3| -18 180,2[ -851 181,9| 119 842,9I 1099 838,8| 1635 363,3'

E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienigznych I -61 417,9| 27 554,3' -18 180,2' -851 181,9' 119 842,9' 1099 B38,8| 1635 363,3'

F. Srodki pienigzne na poczatek okresu | 77 197,3] 15 779,5)] 43.333,7] 25 153,6] 826 028,3) 706 185,4] 303 653,3]

G. Srodki pie

ie3ne na koniec okresu (F +/- D) | 157795]  433337]  251536] -8260283] -706185.4] 3936533 2029 016,6|

Firma charakteryzowata si¢ nastepujacymi strumieniami pieni¢znymi:

Tabela 10 Strumienie pieni¢zne w latach 2022-2028

Rodzaje strumieni 2022 2023 2024, I 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy operacyjne - + - - + + +
Przeptywy inwestycyjne - + + + - - -
Przepltywy finansowe - - - + + N B
Rodzaje strumieni 2022 2023 2024.HII 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy operacyjne -61 418 36 054 -92 754 -1 669 450 223 934 1217 966 1760 815
Przeplywy inwestycyjne 0 0 74 874 323 268 -111 336 -118 128| -125 452
Przeplywy finansowe 0 -8 500 -300 495 000 7 245 0) 0
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I11.7 Podstawowe parametry ekonomiczne — finansowe

W okresie prognozy wszystkie wskazniki rentownosci beda si¢ utrzymywac na bezpiecznym i

zadowalajacym poziomie.

Tabela 11. Wskazniki rentownosci w latach 2023-2028

Wskazniki rentownosci I

Tech Robotics Sp. z o.0. 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P

1. stopa zwrotu z zainwes towanego kapitalu (kapital zainwestowany na koniec okresu)

warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow / przychody 0,00% 38,29% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
koszty operacyine / przychody 223,71% 194,82% 184,87% 73,66% 57,89% 52,33%
koszty operacyjne ogdlem/ przychody 223,71% 233,11% 184,87% 73,66% 57,89% 52,33%
amortyzacia / przychody 50.20% 56,87% 11.20% 3,84% 3,02% 2,73%
EBIT / przychod -182.91% -189,98% -96,07% 22,50% 39.09% 44.95%
EBITDA / przychod -123.71% -133,11% -84.87% 26.34% 42,11% 47.67%
rzeczowy majatek trwaly / przychody 236,78% 331,48% 29,64% 9,66% 7,16% 6,09%
kapital obrotowy / przychody -103,57% -178,55% 52,80% 32,49% 29,58% 2831%
przychody / zainwestowany kapitat w dziatalno$¢ operacyjng 0,74 0,65 1,21 2,37 2,72 291
ROIC=NOPLAT / zainwestowany kapitat -136,20% -124,01% -116,53% 42,72% 84,95% 104,28%
ROE = zysk netto / kapital wlasny -36,71% -80,97% 2091,08% 107,52% 71,80% 49,26%

I

IL. Wskazniki wzrostu

stopa wzrostu przychodow -46,19% 14,88% 438,83% 206,74% 35,00% 17,50%
stopa wzrostu EBIT -37.84% -19.32% -172,48% 171,84% 134,55% 3511%
stopa wzrostu NOPLAT -37,26% -19.81% -171,08% 157.49% 134,00% 35,08%
stopa wzrostu kapitatu obrotowego -23,50% -98,05% 259,34% 88,73% 22,93% 12,46%
stopa wzrostu zainwestowanego kapitatu -36,62% 31,59% 188.48% 56,83% 17,67% 10,03%

IIL Stopa inwestycji
stopa inwestycji brutto = (inwestycje brutto / przeplywy gotéwkowe brutto) 14,91% -69,98% -76,66% 87,49%% 24,93% 15,18%
stopa inwestycji netto = (naklady kapitalowe / NOPLAT) 0,00% -95,43% 21,52% 21,31% 9,66% 7,60%

Zasadniczo wyroznia si¢ trzy aspekty rentownosci:

e rentownos¢ sprzedazy okreslang tez w literaturze rentownos$cig handlowa,

e rentowno$¢ zaangazowanych Kkapitatow wiasnych okreslang tez rentownos$cia

finansowa.

e rentownos$¢ majatku (aktywdw) zwang rentownoscig ekonomiczna,
Wielkos$¢ wskaznika rentownosci sprzedazy brutto jest niezalezna od stopy opodatkowania
zysku. Odzwierciedla polityke cen przedsigbiorstwa oraz zysk, jaki generuje ono poprzez
okreslong wielko$¢ sprzedazy.
Wskaznik rentownosci sprzedazy netto, okreslany jako zwrot ze sprzedazy, informuje o udziale
zysku po opodatkowaniu w warto$ci sprzedazy, czyli jakg marz¢ zysku przynosi dana warto§¢
sprzedazy. Im nizszy jest ten wskaznik, tym wigksza warto$¢ sprzedazy musi by¢ zrealizowana
dla osiagnigcia okreSlonej kwoty zysku. Wieksza warto$¢ wskaznika oznacza wigc
korzystniejsza kondycje finansowa przedsiebiorstwa. Podniesienie rentownosci netto oznacza
wzrost efektywno$ci sprzedazy. Wielko$¢ wskaznika rentownos$ci sprzedazy netto jest

uzalezniona od rodzaju dziatalnosci przedsiebiorstwa®,

M. Sierpinska, T. Jachna ,,Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow $wiatowych”; PWN, Warszawa 2000
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Rentownoscia kapitatu wlasnego (finansows) interesuja si¢ przede wszystkim akcjonariusze.
Pozwala ona okresli¢ stope zysku, jakg przynosi im inwestycja w dane przedsigbiorstwo. Im
warto$¢ wskaznika zyskownos$ci kapitalu (ROE — return on equity) jest wyzsza, tym
korzystniejsza jest sytuacja finansowa przedsigbiorstwa. Wyzsza efektywnos¢ kapitatu
wlasnego stwarza mozliwo$¢ uzyskania wyzszych dywidend oraz dalszego rozwoju
przedsigbiorstwa®.

Rentownos$¢ ekonomiczna informuje o wielkosci zysku netto przypadajacego na jednostke
warto$ci zaangazowanego w przedsiebiorstwie majatku. Wskaznik ten (ROA —return on assets)
wyznacza 0golng zdolno$¢ aktywow przedsigbiorstwa do generowania zysku, czyli jak
efektywnie firma zarzadza swoimi aktywami. Im warto$¢ tego wskaznika jest wyzsza, tym
korzystniejsza sytuacja finansowa firmy?®.

Rowniez w przypadku rentownosci ekonomicznej zaktada si¢ znaczny wzrost wskaznika

rentownosci w latach przysztych w poréwnaniu do okresu minionego.

Tabela 12. Wskazniki plynnosci finansowej w latach 2021-2026

Wskazniki ptynnosci finansowe

14

Tech Robotics Sp. z o.0. 2023 2024.I 2025P 2026P 2027P 2028P
stk.oa(’)]nej (biezacej) plynno$ci = majatek obrotowy / zobowiazania biezace - Current Ratio 1,58 0,76 -2,09 3,24 14,91 29,18
wsk.szybki = (majatek obrot. - zapasy - krotkot. rozl. miedzyokr. ) / zobowigzania biezace - Quick Ratio 1,11 0,29 -5,95 -1,73 9,73 23,99
wsk.gotowkowej plynnosci = §rodki pienigzne / zobowiazania biezace 0,06 0,03 -7,83 -6,69 3,53 17,16
wskaznik pokrycia = nalezno$ci handlowe / zobowigzania handlowe 1,47 0,71 6,02 18,46 23,49 25,99
kapital pracujacy (majatek ogolem - zobowigzania biezace) 765 788 423 159 -46 114 516 921 1832 943 3612 669
kapital pracujacy netto (aktywa biezace - zobowigzania biezgce) 402 051 -201 326 -326 521 236 513 1552 535 3 332 261
Wskaznik ogdinej ptynnosci 1,68 0,76 -2,09 3,24 14,91 29,18
Wskaznik szybkiej ptynnosci 1,11 0,29 -5,95 -1,73 9,73 23,99
Wskaznik ptynnosci gotéwkowe;j 0,06 0,03 -7,83 -6,69 3,53 17,16

Plynno$¢ finansowa przedsiebiorstwa wskazuje na zdolno$¢ firmy do wywigzywania si¢ z
krotkoterminowych zobowigzan. Wskaznik plynnosci biezacej informuje ile razy biezace
aktywa pokrywaja biezace zobowigzania. Stanowig je zobowigzania wobec dostawcow,
pracownikéw, budzetow, instytucji publicznoprawnych ujgte w bilansie w pozycji
zobowigzania, kredyty krotkoterminowe oraz rata kredytu dlugoterminowego przypadajaca do
zaptacenia w danym roku. Zadowalajacy poziom wskaznika ptynno$ci biezacej miesci si¢ w
granicach 1,2-2,0, co oznacza, ze zachowanie rownowagi finansowej firmy wymaga, aby

wielko$¢ aktywow biezacych okoto dwa razy wieksza niz kwota biezacych pasywow?.

4w,

® Sierpinska, Jachna; j.w.

6 Jow.
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Wskaznik szybki (mocny test) pokazuje stopien pokrycia zobowigzan krétkoterminowych
aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Wskaznik szybki na poziomie 1,0 uznawany jest za
satysfakcjonujacy 1 oznacza, ze przedsigbiorstwo moze szybko reagowa¢ na biezace
zobowigzania. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwagg, iz istotnym elementem oceny finansowe;j
przedsigbiorstwa jest roznica pomiedzy wskaznikiem biezacym i szybkim. W sytuacji, gdy
wskaznik szybki jest niski, a wskaznik biezacy wysoki, to oznacza, ze firma utrzymuje zbyt
wysoki poziom zapaséw, w ktorym zamrozony jest fundusz obrotowy. Wysoki wskaznik
szybki oznacza natomiast nieproduktywne gromadzenie srodkow pienieznych na rachunkach

bankowych oraz wystepowanie wysokiego stanu naleznosci.

Tabela 13. Wskazniki obrotowosci w latach 2021-2026

Wskazniki obrotowosci

Tech Robotics Sp. z o.o0. 2023 20241 2025P 2026P 2027P 2028P
Rotacja w dniach
wsk. rotacji majatku obrotowego w dniach = majatek obrotowy xilo$¢ dni/ przychdd ze sprzedaz 2616 1314 -85 43 155 274
wsk. rotacji zapasow w dniach = zapasy xilo$¢ dni/ koszty dzialalnosci operacyijnej 30 37 13 30 36 39
wsk. czasu rozliczenia nalezno$ci = nalezno$cixilo§¢ dni/ przychody ze sprzedazy 494 261 76 66 65 64
wsk. czasu rozliczenia nalezno$ci handlowych = naleznosci handlowe xilo$¢ dni/ przychody ze
sprzedaz 347 143 61 61 61 61
okres splaty zobowigzai o koszcie zerowym = zobowigzania bez kredytu / koszty dzialalno$ci operacyjnej 584 597 21 17 17 17
okres splaty zobowigzan handlowych = zobowigzania handlowe / koszty dzalalno§ci operacyjnej 84 69 5 4 4 4
Cykl zamiany na gotowke
cykl zamiany na gotowke = liczba dni zapasow + okres §ciggania naleznosci - okres splaty zobowigzan -60 -299 68 78 84 86
Wskaznik rotacji zapasow 30 37 13 30 36 39
Wskaznik czasu rozlicznia naleznosci 494 261 76 66 65 64
Okres sptaty zobowigzan 584 597 21 17 17 17

Wskaznik rotacji majatku obrotowego okresla liczbe dni obrotu, na jakg wystarcza kapitat
obrotowy.

Wskaznik rotacji zapasOow w dniach oznacza, co ile dni przedsi¢biorstwo odnawia swoje
zapasy. Wysoki poziom tego wskaznika oznacza, niski popyt (lub nadprodukcje).
Przedsigbiorstwo zamraza $rodki w zapasach, a ponadto naraza si¢ na ponoszenie dodatkowych
kosztow zwigzanych z magazynowaniem zapasow.

Ponadto istotne znaczenie majg takze wskazniki rotacji naleznosci 1 zobowigzan. Wskaznik
rotacji nalezno$ci w dniach obrotu oznacza w jakim stopniu przedsiebiorstwo kredytuje swoich
odbiorcéw. Optymalny przedziat cyklu naleznosci wynosi 36-51 dni. Poziom tego wskaznika
w duzej mierze zalezy od rodzaju dziatalnosci 1 porownywany powinien by¢ raczej do poziomu
tego wskaznika osigganego przez przedsigbiorstwa z branzy niz z literaturowymi wartosciami.
Okres sptaty zobowigzan okresla opdznienia w czasie ptacenia zobowigzan. Im czas ten jest

dhuzszy, tym mniejsze sa potrzeby w zakresie kapitatu obrotowego.
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Wskaznik okreslany jako cykl zamiany na gotéwke obrazuje okres jaki uptywa od momentu
wyplywu gotowki przeznaczonej na zobowigzania do momentu wptywu gotdwki z naleznosci.
Im kroétszy cykl srodkdéw pienieznych, tym jest to sytuacja korzystniejsza dla firmy. Dlugosé

tego cyklu jest bardzo zréznicowana i zalezna od rodzaju produkc;ji.
Rysunek 1 Cykl zamiany na gotowke

Cykl zamiany na gotéwke (w dniach)

700
600
500 -
400 -
300
200
100 +

2023 2024.1-11l 2025P 2026P 2027P 2028P

O Wskaznik rotacji zapasow B Wskaznik czasu rozlicznia naleznosci @ Okres sptaty zobowigzan

Wskazniki zadtuzenia TECH ROBOTICS przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 14. Wskazniki zadluzenia w latach 2023-2028

Wskazniki zadtuzenia

Tech Robotics Sp. z o.0. 2023 2024l 2025P  2026P  2027P  2028P
wskaznik ogolnego zadtuzenia 1 = calo§¢ zobowigzan (dlugoterminowe + krotkoterm.) / catosé
aktywow - Debt Ratio 0,47 0,66 1,78 0,17 0,06 0,03
wskaznik ogolnego zadiuzenia 2 = zobowiazania dlugoterminowe / catos¢ aktywow 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
wsk.udziatow kapitaldow wlasnych w finansowaniu majatku = kapital wlasny / calo§¢ aktywow 0,53 0,34 -0,78 0,83 0,94 0,97
wsk.udzialow kapitaldow wlasnych w finansowaniu majatku = calo§¢ aktywow / kapitat wlasny 1,90 2,97 -1,29 1,20 1,06 1,03
wsk.relacji zobowigzan do kapitalow wiasnych = calo$¢ zobowigzan / kapitaty wlasne 0,90 1,97 -2,29 0,20 0,06 0,03

W celu ustalenia kto jest dostarczycielem $rodkéw dla firmy ocenia si¢ poziom zadluzenia
przedsigbiorstwa. Struktur¢ finansowania majatku obrazu wskaznik ogélnego zadtuzenia. Jako
optymalny uznaje si¢ warto$¢ tego wskaznika na poziomie 0,57-0,67. W tych granicach bedzie

miescil si¢, wedtug prognoz, poziom wskaznika ogoélnego zadluzenia Spotki.
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[11.8 Zwrot z zainwestowanego kapitatu w 2022 i 2028 roku

Rysunek 2 Drzewo ROIC (Return On Invested Capital)

Drzewo ROIC (Return On Invested Capital)
Tech Robotics Sp. z o.0.

2022 2028P
ROIC
-62,89% 104,28%
1-
stawka podatku EBIT X stawka podatku EBIT
-0,53% 20,18% -62,56% 130,64%

Przychody ze sprzedazy / X EBIT/

zainwestowany kapitat przychody ze sprzedazy
0,88 2,91 -71,40% 44,95%

Stopa zwrotu z kapitalu zainwestowanego w dziatalno$¢ operacyjng (ROIC) w latach 2022 —

2028 powinna wzrosng¢ z poziomu -62,89% do 104,28%.

ROIC (ang. return on invested capital, zwrot na zainwestowanym kapitale) — wskaznik

informujacy, jak skutecznie podmiot gospodarczy wykorzystuje zainwestowane pienigdze do

generowania zyskow, czyli jaka jest efektywnos$¢ (rentowno$¢) zainwestowanego w

przedsigbiorstwie kapitatu.

Biuro Rachunkowe Corporate Finance Advisory Tomasz Mozgawa ul. Sw. Katarzyny 6a/3, 44-100 Gliwice www.cfa-tax.pl , biuro@cfa-tax.pl

tel. 507 023 301
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I11.9Rentownos¢ kapitalu wlasnego w 2022 i 2028 roku

Rysunek 3 Rentownos$¢ kapitalu wiasnego TECH ROBOTICS

c 2 o P a
Analiza piramidalna rentownosci kapitatu ROE
Tech Robotics Sp. z o.0.
2022 2028P
| Rentownos¢ kapitalu wiasnego ROE |
Zysk netto / Kapitat wiasny
-19,91% 49,26%
| |
| Udziat kapitatu wtasnego | Rentownos$¢ majatku
Aktywa ogétem / Kapitat wiasny Zysk netto / Aktywa ogdtem
1,19 1,03 X -16,75% 47,70%
Rentownos$¢ sprzedazy X Obrotowos¢ majatku
Zysk netto / Sprzedaz Sprzedaz / Aktywa ogétem
-73,39% 38,66% 0,23 1,23
Zysk netto Sprzedaz | Aktywa ogdtem |
-208 433 1779726 : 284 022 4602 980 1244 257 3730907
| |
Aktywa trwate | | Aktywa obrotowe |
452 327 280 408 791 930 3 450 499

W roku 2021jak i 2028 rentownos¢ kapitatu wiasnego ROE wzrasta z - -19,91% do 49,26%.
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111.10 Roéwnowaga finansowa Podmiotu w latach prognozy

Tabela 15 Réwnanie rownowagi finansowej TECH ROBOTICS

Réwnowaga finansowa
Tech Robotics Sp. z o0.0.

Réwnowaga finansowa
Tech Robotics Sp. z o.o0.

2022
KO - Kapitat obrotowy
KO = ( kapitat wtasny + zob. diugoterm. majatek trwaty
i rezerwy na zob.)
KO = 765788 + 0 - 363 737

[ ko=

402 051 |

ZKO-  Zapotrzebowanie na Kapitat Obrotowy

2028P
KO - Kapitat obrotowy
KO = ( kapitat wtasny + zob. diugoterm. majatek trwaty
i rezerwy na zob.)
KO = 3612 669 + 0 - 280 408
[ ko= 3332261 |

ZKO-  Zapotrzebowanie na Kapitat Obrotowy

ZKO =  ( majatek obrotowy $rodki pienigzne ) kapitat obrotowy
ZKO = 1092 244 43 334 - 402 051
| zxo-= 646 859 |
czyli
[[zo > KO |

o warto$¢ 244 808

ZKO = ( majatek obrotowy $rodki pienigzne ) kapitat obrotowy
ZKO = 3450 499 2029 017 - 3332 261
| _zo= 1910779 |
czyli
| zxo < Ko |

o warto$¢ 5 243 040

Réwnowaga finansowa podmiotu daje odpowiedz na podstawowe pytanie ile Spotka potrzebuje

kapitatu obrotowego aby rozwijac si¢ zgodnie z zatozeniami. Spotce brakuje -1 910 779,00 zt.

kapitatu obrotowego na biezacg dziatalno$¢ Ponadto aby zrealizowa¢ zaplanowany rozwoj i

wzrost Spotka powinna by¢ dokapitalizowana dodatkowym kapitatem wedtug przygotowanego

budzetu jest to minimalna kwota 2,0 mln ztotych. W przypadku braku srodkéw obrotowych

pod zanikiem zapytania stojg plany przychodowe gdyz Spotka nie ma funduszy na rozwdj i

prowadzenie badan rozwojowych.
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IV OSZACOWANIE WARTOSCI GODZIWEJ UDZIALOW

Oszacowania dokonano na podstawie:

Metody I: FCF (Free Cash Flow) FCFF

FCFF reprezentuja taczne przeptywy pieni¢zne przynalezne wiascicielom i wierzycielom.

Metody Il: FCF (Free Cash Flow) FCFE

Polega na obliczeniu wartosci rezydualnej oraz zdyskontowanych Wolnych Przeptywow
Pieni¢znych dostgpnych dla inwestoréw (uwzgledniajacych warto$¢ inwestycji) we
wszystkich latach prognozy. Nastepnie uzyskany wynik korygowany jest o wartos¢
zadtuzenia oprocentowanego, ktérym Spoéika jest obecnie obcigzona. FCFE reprezentuje
taczne przeptywy pieni¢zne przynalezna wtascicielom, ktore sg zwykle rozne od dywidend
Metody Il1: FCF (Free Cash Flow) i skorygowana warto$¢ aktywow netto

Polega na obliczeniu wartosci rezydualnej oraz zdyskontowanych Wolnych Przeptywow
Pieni¢znych dostgpnych dla inwestoréw (uwzgledniajacych warto$¢ inwestycji) we
wszystkich latach prognozy. Nastepnie uzyskany wynik korygowany jest o wartos¢

zadtuzenia oprocentowanego, ktorym Spotka jest obecnie obcigzona.

Na podstawie trzech powyzszych metod dokonano oszacowania wartos$ci godziwej udzialow

na podstawie $redniej arytmetycznej oraz z uwagi na to ze nie jest to podmiot publiczny oraz

stosunkowo miody zastosowano dyskonto w wysokosci 20%.

Oszacowanie wartosci godziwej udziatow wykonane zostato wedtug nastepujgcej metodyki:

1.

Wykorzystano prognoze¢ funkcjonowania Spotki od roku 2025 do 2028 przygotowang przez
zarzad podmiotu.

Oszacowano strumienie wolnych przeplywow pieni¢znych oraz przeplywow pienieznych
netto,

Oszacowano stope dyskonta dla kazdego okresu — w oparciu o $redniowazony koszt

kapitalu (WACC).

Do wyliczenia kosztu kapitatu wlasnego postuzono si¢ modelem: dochdd z obligacji plus

premia za ryzyko. W tym podejéciu koszt kapitatu witasnego jest zalezny od potencjalnego

dochodu z obligacji oraz premii za ryzyko. Gdyby wtlasciciel (akcjonariusz) otrzymat

dywidendg, to moglby ja zainwestowaé w lokaty o wzglednie niskim poziomie ryzyka, np. w

obligacje. Akceptujac brak dywidend, wlasciciel pozostawia swoje srodki w firmie i angazuje
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je w dziatalno$¢ o wyzszym poziomie ryzyka. Dlatego tez oczekuje od swojej firmy, od swoich

kapitatow, stopy zwrotu wyrazonej wzorem:
Ks = Dochad z obligacji + Premia za ryzyko

Jako stopg wolng od ryzyka przyjeto rentownos¢ 5 letnich obligacji skarbowych w wysokosci

5,20%. Wielko$¢ premii za ryzyko zostala okreslana w sposob intuicyjny oraz na podstawie

obserwacji sytuacji biezacej na poziomie 10,0% w latach 2025-28.

Kierownictwo firmy, angazujac w dziatalno$¢ gospodarcza srodki, powinno si¢ liczy¢ z

powyzszymi kosztami. Ze wzgledu na prostot¢ oraz intuicyjng zrozumiatos¢ metoda ta jest

powszechnie stosowana w praktyce. Premi¢ za ryzyko wynikajace z zaangazowania kapitatu w

akcje firmy, a nie w obligacje, mozna oceni¢ w sposob subiektywny.

4. Obliczono sume zdyskontowanych strumieni pieni¢znych.

5. Obliczono wartos¢ rezydualng 1 zdyskontowang warto$¢ rezydualng oraz zdyskontowang
warto$¢ skorygowanych aktywow netto.

6. Oszacowano wartos¢ Podmiotu.

Zgodnie z powyzszymi zalozeniami

wartos¢ godziwa udzial wedtug metody I: FCF FCFF i wartosci
rezydualnej wynosi:
3050 629,1 zi.

wartos¢ godziwa podmiotu wedtug metody I1: DCF i skorygowanej
wartosci aktywow netto wynosi:

2393 7717,7 z}.
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wartos¢ godziwa podmiotu wedtug metody III: FCF i skorygowanej
wartosci aktywow netto wynosi:

5972 235,9 zl.

Srednia arytmetyczna wartos¢ przedsiebiorstwa wedlug trzech metod
wyceny wWynosi:
3 805 547,6 zl.

Wartosé godziwa przedsiebiorstwa po uwzglednieniu 20% dyskonta

3 044 438.1 zl.
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IV.1 Sredniowazony koszt kapitalu WACC 2023 - 2028

Tabela 16. TECH ROBOTICS — WACC w okresie 2023 - 2028

WACC

Tech Robotics Sp. z o.o0. 2023 2024.1-1I 2025P 2026P 2027P 2028P
WACC 12,00% 15,20% 15,20% 15,20% 15,20% 15,20%
Koszt kredytu 6,70% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Stopa opodatkowania 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Koszt kapitatu wtasnego = Rf + [E(Rm) - Rf](b) 12,00% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2%
Stopa wolna od ryzyka Rf 2,00% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20%
Premia za ryzyko 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
B 1,00% 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
struktura kapitatu 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
kapitat wiasny + rezerwy + fundusze specjalne 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
zadtuzenie diugoterminowe oprocentowane 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
zadtuzenie krotkoterminowe oprocentowane 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest stopa uwzgledniajaca koszt kapitatu wlasnego i

obcego oraz ich wage w kapitale zakladowym. Koszt kapitatu wilasnego odzwierciedla

wymagang przez inwestorow stope zwrotu zwigzang z finansowaniem dziatalnosci spoiki, a

koszt dlugu okreslony jest przez biezaca stopg oprocentowania kapitatow obcych skorygowang

o korzysci podatkowe.

Koszt kapitalu wlasnego’ CAMP = Rf+[E(Rm)-Rf]*B

gdzie:
Rf —wolna od ryzyka stopa zwrotu

E(Rm) — oczekiwana stopa zwrotu z catego portfela rynkowego

[E(Rm)-Rf] — premia za ryzyko rynkowe

B —ryzyko systematyczne kapitatu wtasnego

Ksztaltowanie si¢ wspélczynnika P i interpretacje

e [ <0 - stopa zwrotu papieru wartosciowego (portfela) wykazuje odmienne tendencje

zmian niz stopa zwrotu na rynku (akcje, portfele korelujace z sobg ujemnie);

e [ =0 - stopa zwrotu papieru wartosciowego (portfela) nie jest wrazliwa na zmienno$¢

rynku (np. papiery wolne od ryzyka — bon skarbowy);

e 0 <P <1- stopa zwrotu papieru wartosciowego (portfela) jest w matym stopniu

wrazliwa na zmienno$¢ rynku (defensywna akcja, portfel);

" Elzbieta Ostrowska, Inwestycje finansowe
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e [ =1 - stopa zwrotu papieru wartosciowego (portfela) zmienia si¢ w takim samym
stopniu, jak stopa zwrotu z rynku;
e [ > 1 - stopa zwrotu papieru wartosciowego (portfela) jest w duzym stopniu wrazliwa
na zmiennos$¢ rynku (agresywna akcja, portfel).
W przypadku Spoétek, ktorych akcje nie sa notowane na regulowanych rynkach i nie jest
mozliwe obliczenie wspotczynnika B na podstawie danych historycznych, przyjmuje si¢

warto$¢ = 1,5.

IVV.2WYyliczenie warto$ci godziwej udzialbwe w oparciu o biezaca wartos¢

gotowki i skorygowane aktywa netto

Warto$¢ skorygowanych aktywdéw netto oblicza si¢ dla ostatniego roku prognozy, ktory

obejmuje wycena. Sposob wyliczenia ww. warto$ci zostal przedstawiony w ponizszej tabeli:

Tabela 17 Skorygowane aktywa netto

Skorygowane aktywa netto

WYSZCZEGOLNIENIE 2024.1-l 2028P
1[suma aktywoéw 1256 474,7 3 730 906,9
2|rezerwy na zobowigzania 0,0 0,0
3|zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0
4|zobowigzania krétkoterminowe 833 316,1 118 237,9
5[rozliczenia miedzyokresowe bierne 0,0 0,0

skorygowane aktywa netto (1-2-3-4-5) 423 158,7 3 612 669,0

Wyliczenie wartosci Podmiotu metodg I: DCF 1 wartosci skorygowanych aktywow netto

przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 18. TECH ROBOTICS — warto$¢ dochodowa w oparciu biezaca warto$¢ skorygowanych aktywow

netto
Wycena
DCF / . Biezaca
rok aktywa netto Koszt kapitatu wtasnego wartodé
2025P -851 181,9 15,20% 0,868 -738 873,2
2026P 119 842,9 15,20% 0,754 90 304,1
2027P 1099 838,8 15,20% 0,654 719 401,9
2028P 1 635 363,3 15,20% 0,568 928 547,9
skorygowana wartos¢ aktywow netto 3 612 669,0 0,568 2 051 248,4
wartosc¢ spotki razem 3 050 629,1
wartos¢ kapitatu wtasnego 3050 629,1
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V.3 Wyliczenie Wartosci Podmiotu w oparciu o FCF

Wolne przepltywy gotowkowe (Free Cash Flow - FCF) sa strumieniem gotéwki z dziatalnosci
operacyjnej. Sg to generowane przez przedsigbiorstwo laczne przeplywy gotéwkowe po
opodatkowaniu, ktére sa dostepne dla wszystkich dostawcow kapitatu firmy, czyli dla
wierzycieli i akcjonariuszy. Mozna interpretowa¢ FCF jako strumien gotowki po
opodatkowaniu, ktory bylby dostepny dla akcjonariuszy spotki jezeli nie bytaby ona

zadtuzona®.

Tabela 19. TECH ROBOTICS — FCF w latach 2021 - 2026

Wolne Przeptywy Gotéwkowe FCF
Tech Robotics Sp. z o.o0.
2023 2024.1-1I 2025P 2026P 2027P 2028P

1 EBIT -279 527,2) -333 5434 -908 833, 5 652 863,9 1531 308,8 2068 919,5
2 Opodatkowanie EBIT -308,9 -1726,3] 0,0 -130 370,4 -308 696,5| -417 466,6)
3 Zmiana stanu rezerwy na podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0] 0,0] 0,0 0,0
A NOPLAT (1+2+3) -279 836,1 -335 269,7 -908 833,5 522493,5| 1222612,3| 1651453,0
4 Amortyzacja 90 465,4 99 843,1 105 933,5 111 336,1 118 127,6 125 451,5
B Przeplywy gotéwkowe brutto (A+4) -189 370,7 -235 426,6 -802 900,0 633829,6/ 1340739,9| 1776904,5
5 Wzrost (spadek) kapitatu obrotowego -30 116,8] -155197,1 812 986,4 443 191,7 216 183,3 144 362,7|
6  Naktady kapitatowe 0,0 319 940,6 -195 617,8 111 336,1 118 127,6 125 451,5]
7  Pozostate aktywa pomniejszone o pozostate zobowigzania 1 875,0 0,0 -1 875,0] 0,0 0,0 0,0
C Inwestycje brutto (5+6+7) -28 241,8 164 743,5 615 493,6 554 527,8 334 310,9 269 814,2
D FCF bez uwzglednienia Wartosci Firmy (B-C) -161 128,9 -400 170,2| -1418 393,6 79301,8| 1006428,9| 1507090,3
8  Wartosc¢ firmy 0,0 0,0 0,0] 0,0] 0,0] 0,0
E FCF (D-8) -161 128,9 -400 170,2| -1418 393,6 79 301,8| 1006428,9| 1507090,3
9  Inwestycje 0,0 0,0] 0,0 0,0} 0,0] 0,0]
10 Przeszacowanie majatku trwatego z tyt. aktualizacji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F Cash Flow dostepny dla inwestoréw (E+9+10) -161 128,9 -400 170,2| -1418 393,6 79301,8( 10064289 1507090,3
11 przychody odsetkowe po opodatkowaniu 0,0 -4 542 4] 0,0 0,0 0,0 0,0
13 zyski nadzwyczajne po opodatkowaniu 0,0] 0,0] 0,0] 0,0] 0,0 0,0]
14  Wzrost (spadek) krotkoterminowych aktywéw finansowych niepienigznych -190 000,0 -430 000,0 -87 000,0| 0,0 0,0 0,0
15 Wzrost (spadek) krotkoterminowych aktywow finansowych pienieznych 27 554,3] -18 180,2 -851 181,9 119 842,9] 1099 838,8 1635 363,3|
16 koszty odsetkowe po opodatkowaniu 1316,9] 11 901,9 0,0 0,0 0,0 0,0
18 straty nadzwyczajne po opodatkowaniu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
19 Wzrost (spadek) oprocentowanego zadtuzenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20 Dywidenda 8 500,0) 0,0 0,0] 0,0} 0,0] 0,0]
21 Emisja akcji 0,0 0,0 -495 000,0 -7 245,0 0,0] 0,0]
G Pozostate zmiany -152 628,9 -440 820,7| -1433181,9 112 597,9] 1099 838,8| 1635363,3
8 op.cit., s. 157-158.
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Tabela 20. TECH ROBOTICS — warto$¢ godziwa w oparciu o warto$¢ wolnych przeplywéw pienieznych

Wycena
rok ak tyl\:NilFr:e tto wspoétczynnik dyskontowy waBrItZZéZ?CF
2025P -1 418 393,6 15,20% 0,868 -1231244,4
2026P 79 301,8 15,20% 0,754 59 755,6
2027P 1 006 428,9 15,20% 0,654 658 302,8
2028P 1507 090,3 15,20% 0,568 855 715,4
skorygowana wartos¢ aktywow netto 3612 669,0 0,568 2 051 248,4
warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 23937777
warto$¢ inwestycji nieoperacyjnych 0,0
wartosc spotki razem 2 393 777,7
minus zadtuzenie oprocentowane 0,0
wartos¢ kapitatu wlasnego 2393777,7

V.4 Wyliczenie wartosci godziwej udzialéw w oparciu o FCF

Tabela 21. TECH ROBOTICS — warto$¢ godziwa w oparciu o warto$¢ wolnych przeplywéw pienieznych

Wycena
. . Biezaca
rok FCF wspotczynnik dyskontowy wartoé FCF

2025P -1418 393,6 15,20% 0,868 -1231244,4

2026P 79 301,8 15,20% 0,754 59 755,6

2027P 1006 428,9 15,20% 0,654 658 302,8

2028P 1507 090,3 15,20% 0,568 855 715,4
wartos¢ rezydualna 9 915 067,6 15,20% 0,568 5 629 706,6
wartos$¢ dziatalnosci operacyjnej 5972 235,9
warto$¢ inwestycji nieoperacyjnych 0,00
wartosc spotki razem 5972 235,9
minus zadtuzenie oprocentowane 0,0
wartos¢ kapitatu wlasnego 5972 235,9
Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym 0,00%

V  WSKAZNIK EKONOMICZNEJ WARTOSCI DODANEJ

EVA przedstawia przyrost w ujeciu bezwzglednym. Jest to rezydualny zysk ekonomiczny,

pozostajacy po odjeciu od skorygowanego zysku operacyjnego po opodatkowaniu wszystkich
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kosztow zaangazowanego w firmie kapitalu. W trakcie realizacji projektu zostanie

wygenerowana dodatkowa warto$¢ dla udziatowcow w wysokosci 1 723 778,87 zt.

Tabela 22. TECH ROBOTICS - wskaznik Ekonomicznej Wartosci Dodanej

Wskaznik Ekonomicznej Wartosci Dodanej wiys. 2t
Tech Robotics Sp. z o.0. | 2023 | 2024, | 2025P | 2026P | 2027P | 2028P

NOPLAT -279 836,05 -335 269,71 -908 833,49 522 493,51 1222 612,26 1651 452,95
Kapitat zainwestowany w dziatalno$¢ operacyjng (stan na koniec okresu) 205 454,10 270 354,58 779 914,67 1223 106,33 1439 289,66 1583 652,34
ROIC = NOPLAT / zainwestowany kapitat -136,20% -124,01% -116,53% 42,72% 84,95% 104,28%
Wskaznik Ekonomicznej Wartosci Dodanej = NOPLAT - optata za kapitat lub zainwestowany kapitat x (ROIC - WACC)

ROIC -136,20% -124,01% -116,53% 42,72% 84,95% 104,28%
WACC 12,00% 15,20% 15,20% 15,20% 15,20% 15,20%
réznica -148,20% -139,21% -131,73% 27,52% 69,75% 89,08%
Kapitat zainwestowany w dziatalno$¢ operacyjng (stan na koniec okresu) 205 454,10 270 354,58 779 914,67 1223 106,33 1439 289,66 1583 652,34
Ekonomi Warto$¢ Dodana -304 490,55  -376 363,60 -1027 380,52 336 581,35 1003 840,23 1410 737,80
NOPLAT -279 836,05 -335 269,71 -908 833,49 522 493,51 1222 612,26 1651 452,95
Optata za kapitat 24 654,49 41 093,90 118 547,03 185 912,16 218 772,03 240 715,16
Ekonomiczna Wartos¢ Dodana -304 490,55  -376 363,60 -1027 380,52 336 581,35 1003 840,23 1410 737,80
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VI WYCENA WARTOSCI GODZIWEJ UDZIALOW PODMIOTU I OKRESLENIE

PRZEDZIALU NEGOCJACYJNEGO

Kapitat wlascicielski Przedsigbiorstwa TECH ROBOTICS.

Wobec wynikow powyzszej wyceny mozna stwierdzié, co nastepuje:
— warto$§¢ godziwa udzialbow TECH ROBOTICS wedlug wyceny metoda I wynosi:
3616 710,2 zt.

wartos$¢ godziwa TECH ROBOTICS wg metody I:
3050 629,1 z1.

— warto$¢ godziwa udziatow TECH ROBOTICS wedlug wyceny metoda II wynosi:
2 640 351,7 zt.

wartosé¢ godziwa TECH ROBOTICS wg metody Il
2 393 777,7 zk

— warto$¢ godziwa udziatow TECH ROBOTICS wedlug wyceny metoda III wynosi:
4144 018,9zt.

warto$¢ godziwa TECH ROBOTICS wg metody |11
5972 235,9 z1.

Wartosé godziwa 100 % udziatow ustalona na podstawie sredniej

arytmetycznej trzech powyzszych metod i 20% dyskonta wynosi

3044 438,1 zi
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VIIOGOLNA CHARAKTERYSTYKA WYKORZYSTANYCH METOD

Warto$¢ firmy okreslana metodg Zdyskontowanych Strumieni Pieni¢znych sktada si¢ z dwoch
sktadnikow: sumy zdyskontowanych wynikowych strumieni pieni¢znych oraz warto$ci

rezydualnej (lub wartosci skorygowanych aktywow netto w ostatnim roku prognozy).

1. Nalezy oszacowa¢ dla kolejnych lat, warto$ci stanowiace rdznic¢ pomigdzy strumieniami
pienigznymi wplywajacymi do przedsigbiorstwa, a wszystkimi strumieniami pieni¢znymi

wyplywajacymi z przedsigbiorstwa.

2. Nalezy okresli¢ wspotczynnik dyskontujacy, w celu sprowadzenia oszacowanych wartosci

cash flow do wartosci obecne;.

3.Wartos¢ przedsigbiorstwa jest sumg zdyskontowanych strumieni pienigznych netto i
zdyskontowanej wartosci rezydualnej czyli renty wieczystej, ustalonej dla ostatniego roku

prowadzonej analizy lub zdyskontowanej wartosci skorygowanych aktywow netto.

Czas trwania projektu ma wynosi¢ 5 lat (n=5). Jako t=0 przyjeto rok 2018 roku, a rok
2023, jako n=5.

Wartos$¢ Przedsiebiorstwa mozna przedstawi¢ nastepujacymi wzorami:

P=C—I:+...+ cF + RV —WZ t
@+r) (1+r) ©
Gdzie:
P — wartos¢ przedsigbiorstwa
CF —wartos¢ CASH-FLOW
r — wysokos¢ stopy dyskonta
t — dlugos¢ okresu prognozy
RV — wartos¢ rezydualna
Wz — wartos¢ oprocentowanego zadtuzenia w okresie to — stan na dzien 15 styczen
2019 roku.

Wartosé rezydualna (koncowa)
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R = % <~ CF’, < cx ,
Gdzie :
RV — wartos¢ koncowa
CF¢ — wartos¢ CASH-FLOW w ostatnim roku prognozy
r — wysokos¢ stopy dyskonta
g — stopa wzrostu cash- flow po okresie prognozy — przyjeto 0,0%.
at — dyskonto dla roku po okresie prognozy

Wartos¢ Podmiotu obliczong za pomoca tego wzoru pomniejszono o kwote
oprocentowanego zadluzenia z tytulu: kredytow krétko i dlugoterminowych, pozyczek,
obligacji i papieréw wartosciowych, aby uzyska¢ warto§é dla akcjonariuszy®. W
przypadku metody skorygowanych aktywow netto oprocentowane zadluzenie ujete jest w

wartosci skorygowanych aktywow netto.

Wartosé rezydualna wyznaczana jest jako iloraz wynikowego strumienia pieni¢znego w
ostatnim roku analizy, podzielonego przez stope dyskonta i pomnozonego przez wspotczynnik
dyskontujacy nastepnego roku, poza horyzontem analizy.

Warto$¢ ta odzwierciedla gtdwnie zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do generowania dochodu.

Wspolezynniki dyskontujace obliczane sa wg ponizszych wzoréw:

ai1= [1/ (1 + rzozz)]l
a2 = [1/ (1 + rzozz)]l * [1/ (l + I’zozg)]1
as3= [1/ (1 + rzozz)]l * [1/ (l + I’zozg)]1 * [l/ (l + I’2024)]1

itd....
lub odczytywane z tablic dyskontowych.

o1 Copeland, op. cit., 5.127.
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