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1. CZESC OGOLNA

1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest spotka Sygnis New Technologies Sp. z o.o.
z siedzibg w Warszawie (02-089), przy ul. Zwirki i Wigury nr 101,

1.2. Zakres wyceny

W zwigzku z celem wyceny zakresem szacowania objeto spdtke Sygnis New
Technologies Sp. z 0.0. i w ramach tej wyceny okreslono wartos¢ znaku towarowego

(marki).
1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartosci spotki Sygnis New Technologies Sp. z 0.0. i w ramach tej wyceny
okreslono wartos¢ znaku towarowego (marki) w celu podjecia strategicznych decyzji

w zwigzku z planowanym polaczeniem z inng spotka.
1.4. Podstawy wyceny
1.4.1.Podstawa formalna

Zleceniodawca: Sygnis New Technologies Sp. z 0.0. Siedziba Zleceniodawcy: ul. Zwirki
i Wigury nr 101, (02-089) Warszawa.

Zgodnie z Umowa nr 14/W/2021 z dnia 28.07.2021 roku wyceng sporzadzono w okresie
od 28.07.2021 r. do 31.07.2021 r.

1.4.2.Podstawy materialno- prawne

- Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2021
r. poz. 217);

- Ustawa z dnia 23.04.1964 r.- Kodeks Cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 2020 1. poz.
1740);

- Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks Spétek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U.
7 2020 1. poz. 1526);

- Ustawa z dnia 30.06.2000r. Prawo wiasnosci przemystowej (tekst jednolity: Dz.U.
z 2021 r. poz. 324);

- Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2021 r. poz. 1062).

1.4.3.Zrédla danych merytorycznych

- dane pochodzace od Spdtki Sygnis New Technologies Sp. z 0.0
- literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsigbiorstw
- strony internetowe www.stockwatch.pl; www.parkiet.com; strefainwestorow.pl
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1.5 Data sporzadzenia wyceny
Data sporzadzenia wyceny 31 lipca 2021 roku.
1.5.1.Data, na ktora okreslono wartos¢ przedmiotu wyceny

Wartoéé przedsiebiorstwa okreslono na dzien 1 lipca 2021 roku.

2. CZESC SZCZEGOLOWA

2.1. Opis i okreélenie stanu prawnego przedmiotu wyceny
2.1.1.Stan prawny

Spoétka Sygnis New Technologies Sp. z 0.0. (skrét: Sygnis) wpisana jest do Krajowego .
Sadowego pod nr 0000596825 przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.
Posiada:

— numer identyfikacji podatkowej NIP 5272752308,

— numer REGON 363093300.

2.1.2.0pis przedmiotu wyceny

Sygnis to grupa start-upéw, tworzonych przez zespdl fizykéw, chemikéw,
inzynieréw i specjalistow Przemystu 4.0, ktérzy formuja wielokierunkowy hub
technologiczny przecinajacy plaszczyzny biznesowe i naukowe.

Spdtka tworzy rozwigzania dostosowane do indywidualnych potrzeb,
wykorzystujac ogromne do$wiadczenie, wyksztalcenie i zaplecze techniczne
pracownikéw oraz poglebione badania rynku i analizy materiatowe. Wprowadzita na
rynek dziesiatki produktéw, stosujac metody szybkiego prototypowania i nadzorujac
masowe procesy przemystowe.

Jest zespolem cenionych inzynierow, projektantéw i naukowcdéw, ale
jednoczednie tworzy zgrany, dynamiczny zespdt Niezaleznie od tego skad
przychodza, kazdy z nich jest ekspertem w swojej dziedzinie. Rosnie w sile, dzielac sie
wiedza. Zesp6l pracownikow spoétki tworzy, zaréwno przedmioty uzytkowe,
rozwigzania technologiczne, projekty, jak i grafiki, filmy i hermetyczne zarty. Dzielg
sie pasje do seriali i ksigzek Sci-Fi — pozostalos¢ nastoletnich fascynadcji
wszechéwiatem. Wtedy zrozumieli, ze przyszios$¢ jest plastyczna, a oni moga ja
ksztattowac.

Sygnis zostata zalozona w 2012 roku przez grupe fizykéw z Uniwersytetu

Warszawskiego, przyjaciol, pasjonatéw kosmosu i siggania w nieznane. Szukali oni
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identyfikacji wizualnej, ktéra odzwierciedlataby z jednej strony wspdlprace i dobre
relacje, a z drugiej niezaleznos¢ i wyjatkowos¢ kazdej z 0séb tworzacych zespot. Ich
wyjécie z prézni i pojawienie si¢ na rynkowym firmamencie zobrazowali logotypem
zainspirowanym Gwiazdozbiorem tabedzia (Cygnus). Odnalezli siebie samych
w cigglym ruchu. W pozornie niezaleznych trajektoriach, ktére z odpowiedniej
perspektywy tworza wspoélzalezng strukture. Labedz to stworzenie grozne i pigkne.
Co wigcej, Cygnus to réwniez mitologiczny przyjaciel Phaetona (Foton), syna Heliosa
— co doskonale pasuje do zafascynowanych fizyka zatozycieli SYGNIS. Réznorodnie
wykorzystywany przez nas motyw Gwiazdozbioru Labedzia zawiera w sobie istote
tego, co o SYGNIS niewypowiedziane.

Od poczatku dziatalnodci bardzo duzy nacisk spotka ktadzie na edukowanie ich
otoczenia biznesowego i propagowanie wiedzy na temat technologii addytywnych.

Dzigki temu sg dzi$ rozpoznawani jako eksperci Przemystu 4.0. Sygnis New
Technologies w czasie swojej dotychczasowej dziatalnosci pozyskalo granty o wartosci
ponad 20 min zf od NCBiR i PARP na dziatalno$é¢ badawczo-rozwojowa. Pod koniec
biezacego odbedzie premiera maszyny bedacej rezultatem glosnego projektu z
poprzednich lat o nazwie ,Syglass" — autorskiego projektu pierwszej na $wiecie
drukarki 3D do szkla niskotemperaturowego. Biezace projekty obejmujag m.in.
zbudowanie uniwersalnej drukarki 3D do druku hybrydowego FFF oraz z materiatéw
ptynnych i potplynnych, a takze konstrukcje biodrukarki 3D dedykowanej do
tworzenia bionicznych organdw.

Sygnis New Technologies wspdlpracuje z uniwersytetami i instytutami
badawczymi. Firma nie zamyka sie jednak wylacznie na wspédtprace z sektorem
naukowym. Projekty Sygnis dotyczyly réwniez sektora przemystowego, np.
wspolpracy z ABB, Technicolor, Jednostka Wojskowa GROM, Radwag, Oknoplast czy
Johnson Electric, jak i popkultury i edukacji —m.in. wspdtpraca z Muzeum POLIN,
Patacem Kultury i Nauki czy Warszawskim Ogrodem Zoologicznym.

Strategia spotki

Sygnis New Technologies Sp. z 0.0. to lider consultingu technologicznego
w Polsce, podpisal list intencyjny dotyczacy wspélpracy przy wspdlnym projekcie
z najwigkszym dostawca nowoczesnych rozwigzan elektroniki konsumenckiej

i przemyslowej - Solectric Polska.

Poczawszy od 11l kwartatu 2021 roku drukarka 3D Flashforge Adventurer 3 ma
stac si¢ gléwnym elementem wszystkich dostepnych zestawéw dostarczanych przez
Solectric do szkét w Polsce i za granicq w ramach programu ,, Aktywna Tablica”. Ta

oferta edukacyjna wyréznia si¢ na tle konkurencji niezwykle atrakcyjng cena,
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wyjatkowo szerokim zakresem produktow bedacych czescig pakietu edukacyjnego,
a takze jedynym w swoim rodzaju, przetestowanym programem lekgji.

W dniu 21 stycznia 2021 roku spdtka podpisala ze spdtka MODE S.A. List
intencyjny, w ktérym strony postanowily podja¢ negocjacje w sprawie polocznie obu
spolek w trybie art. 492 § 1 ust. 1 Kodeksu spodtek handlowych, z kolei Term Sheet
spolki podpisaly w dniu 26 lutego 2021 roku, ktéry zostal aneksowany w dniu 25 maja
2021 roku. Ostatecznie w procesie odwrotnego IPO, spétki MODE S.A. i Sygnis New
Techonologies Sp. z o.0. polacza sie w spdtke Sygnis S.A., ktéra w dalszym ciggu
bedzie rozwigzywac problemy badawczo- rozwojowe w celu wytwarzania nowych
technologii, realizacje produktéw w zakresie hardware'u i druku 3D. Tym samym
Sygnis bedzie jedng z pierwszych spétek akeyjnych z branzy druku 3D na rynku

NewConnect.

2.2. Spos6b wyceny

Do wyceny przedsigbiorstwa Sygnis New Technologies Sp. z 0.0. zastosowano
metode majgtkowg skorygowanych aktywow netto. Natomiast do wyceny znaku
towarowego (marki) zastosowano metode dochodowa zdyskontowanych
przeplywow gotowkowych (DCEF).

W opracowaniu zaprezentowano bilans na dzien 01.07.2021 roku oraz
prognozy na lata 2021-2026 bazujace na prognozach rozwoju sytuacji rynkowej oraz
sytuacji makroekonomicznej, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora, w ktérym
dziata Spoétka. Zasadnicza czes¢ opracowania stanowi omoéwienie zastosowanych
metod wyceny umozliwiajacych oszacowanie wartosci spotki w oparciu o przyjete
kryteria. W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci spétki wykorzystano dostepne
dane makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Zarzadu Sygnis New
Technologies Sp. z o.0.. Zalozono, ze wszystkie te informacje sa prawdziwe i rzetelne
oraz odzwierciedlajg stan faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzadu co do
ksztaltowania si¢ przyszlych relacji ekonomiczno- finansowych spétki.

Wyceng sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze
wszelkie opracowania dotyczace wyceny podmiotéw gospodarczych niosg za sobg
ryzyko popehienia bledu wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych
przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych w cytowanych materiatach
zrédlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajacemu w trakcie zbierania

materialéw informacyjnych.
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Przedmiotowg wycene Wykonawca sporzadzil z nalezyta starannodcia.
Jednakze Wykonawca, ani zaden z czlonkéw zespolu dokonujacego wyceny nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek bledy i pominigcia w zwigzku z realizacja
przedmiotowej wyceny (wylaczajac odpowiedzialnosé¢ za szkode wyrzadzona
umyslnie, jak rowniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z pelng dokladnoscig arkusza kalkulacyjnego,
dlatego moga wystapi¢ pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty
kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktére nie majg wplywu na poprawnosc

oszacowanej wartosci przedsiebiorstwa.

Wycene sporzadzono w zlotych (PLN) chyba, Ze inaczej zaznaczono w tresci

opracowania.

221 Ogolna klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw 2z opisem
zastosowanych metod.

Klasyfikacja metod wyceny spétki, sporzadzona zostala w zwigzku
z koniecznodcig zgrupowania istniejacych podejs¢ charakteryzujacych sie réznymi
cechami, a takze kwesti¢ samej wartosci przedsigbiorstwa. Z uwagi na dyskusyjny
i niejednoznaczny charakter samej kategorii wartosci i rézne rozumienie procesu
wyceny spotykane w teorii klasyfikacje réznia sie zaréwno pod wzgledem znaczenia
uzywanych termindw, jak i liczby wyszczegélnianych metod oraz ,ostroscia”
klasyfikacji.

Wszystkie znane metody mozna podzieli¢ na metody majatkowe i dochodowe,
reprezentujgce odmienne filozofie, ktére mimo, iz korzystaja z réznych danych
(historycznych i prognostycznych), powinny w konicowym efekcie przy zachowaniu
nalezytej starannosci w przeprowadzaniu calego procesu oraz obiektywizmu zatozen
w modelu przychodowym da¢ podobne wyniki. Zgodnie z podejsciem majatkowym,
wartos¢ przedsiebiorstwa jest rowna posiadanemu przez nie majgtkowi. Istotg z kolei
metod dochodowych jest z kolei okreslenie wartosci przedsigbiorstwa na podstawie
przysziych niepewnych dochoddw, ktore przedsiebiorstwo bedzie przynosi¢ w

zalozonym okresie czasu.

Powszechnie znanym podzialem jest odpowiadajagcy przypisaniu
poszczegdlnych metod do grup w zaleznosci od przedmiotu wyceny, w ktédrym
oprécz powszechnie uznawanych grup metod majatkowych i dochodowych
wyrdéznia  réwniez  grupe metod mieszanych, poréwnawczych oraz

niekonwencjonalnych. Wyréznia sie nastepujgce metody:

— metody majatkowe,
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metody dochodowe,
— metody mieszane,
poréwnawcze,

|

niekonwencjonalne.

METODA MAJATKOWA — METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

Metoda ta zaklada, ze wycena po koszcie historycznym oraz zapisy ksiggowe
wycenianego przedsigbiorstwa nie zawsze odzwierciedlajg we wlasciwy sposob
wartosc¢ kapitaléw wilasnych.

Skorygowane aktywa netto to wartos¢ wszystkich aktywow netto po
przecenie, aktualizacji tych pozycji bilansu, ktére zostaly uznane za nieadekwatne do
aktualnej —sytuacji rynkowej. Aktualizacja najczedciej dotyczy: wartosci
niematerialnych i prawnych, wartosci nieruchomosci i prawa wieczystego
uzytkowania gruntéw, nominalnej wartosci udzialdow w innych spétkach, wartosci
zapaséw, naleznosci (pod katem ich windykacji), zobowigzann (pod katem
koniecznosci kalkulagji karnych odsetek). Wycena majatku wedlug metody
skorygowanych aktywéw netto zorientowana jest na prezentacje wartosci substancji
majatkowej, a nie na uzyskiwanie z niej korzysci. Podstawowaq zaletq tej metody jest

realnos¢ wynikéw i mozliwosci ich pelnego udokumentowania.

METODA  DOCHODOWA - MEDTODA ZDYSKONTOWANYCH
PRZEPLYWOW GOTOWKOWYCH (DCF) (do wyceny znaku towarowego/marki)

Metoda DCF nalezy do tzw. metod dochodowych, czyli szacujacych wartos¢
marki na podstawie dochodéw przez nig wygenerowanych w stosunku do dochoddéw,
jakie mozna osiagna¢, oferujac podobny produkt, ale nie oznaczony marka. Efekty
finansowe zwigzane z posiadaniem silnej marki sa okreslone za pomoca przysztych
przeplywéw gotéwkowych. Ryzyko uznania tych efektéw jest uwzglednione przez
dostosowanie do niego kosztu kapitatu (wspotczynnik dyskontowy) lub okreslenie
przeplywéw gotéwkowych dla réznych scenariuszy. Wartos¢ marki jest w tym ujeciu
rébwna wartosci biezacej (PV) zdyskontowanych przysztych przeplywéw

gotowkowych. Ogdlny wzdr na wartos$é marki przedstawia sig nastepujaco:

Cy C2 Cn

We—EtmantareE Taror

gdzie: PV — obecna wartosé marki;
E - spodziewane wydatki zwigzane z markq ( jezeli nie sq uwzglednione w przeplywach;
¢ - dodatkowe przeplywy gotéwkowe zwigzane z marky;
k - koszt kapitatu.

9 X
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Istnieje szereg odmian wyceny marki metoda dochodowg DCF. Podstawowa
réznica miedzy nimi polega na sposobie wydzielenia z przeplywéw gotéwkowych
generowanych przez firme tych, ktére zwigzane sa z marka, oraz sposobie obliczenia
wspolezynnika dyskontowego. Do wyceny marki zostanie zastosowany sposdb
metodologiczny firmy Brand Finance plc. Metoda Brand Finance wydziela
z przeplywow ,markowych” generowanych przez firme czesé ,przypadajaca” na
zaangazowane w przedsigwzigcie aktywa materialne. Z pozostatych przepltywéw,
ktére sa efektem zaangazowania wszystkich aktywéw niematerialnych, nastepuje
wyadzielenie tych, ktére s generowane dzieki marce. Tego typu wycena oparta jest na
przeplywach gotéwkowych dla ok. 5-10 lat. Zwykle dla ostatniego roku obliczana jest
dodatkowo wartos¢ rezydualna, co oznacza przyjecie zatozenia, ze efekty osiggane
dzigki marce beda generowane w nieskorczonosé. Jest to zatozenie wiarygodne o tyle,
ze w wypadku dobrze zarzadzanej marki jej zywotnos¢ rynkowa moze byd
nieograniczona.

Przyktadowa procedura wycena marki sktada sie z nastepujacych faz:
Faza 1. Analiza rynku, ktorej celem jest okreslenie sity marki i identyfikacja obecnych
i przyszlych warunkow rynkowych;
Faza 2. Przygotowanie prognozy przeplywéw generowanych w zwigzku z marka;
Faza 3. Wydzielenie sposrod wszystkich przeplywéw generowanych dzigki sprzedazy
»markowych” produktéw (towaréw lub ustug) tych, ktére nie sa zwigzane
z zaangazowaniem aktywow materialnych;
Faza 4. Wydzielenie z przeplywéw zwigzanych z zaangazowaniem aktywéw
niematerialnych tych, ktére sg efektem stosowania marki;
Faza 5. Analiza ryzyka zwigzanego z marka w celu okreslenia wspélczynnika beta
marki, potrzebnego do obliczenia wspotczynnika dyskontowego;

Faza 6. Przeprowadzenie wyliczen wartosci biezacej netto przeplywéw.

Inng metoda jest metoda zaproponowana przez Barucha Leva. Jej istota jest
zestawienie dochodow firmy z aktywami, ktére je generuja. Wyliczenia bazuja na
zwrocie uzyskanym na aktywach, przy wykorzystaniu zasady statej kapitalizacji.
Krok 1- obliczamy przecigtne roczne zyski firmy; moze to byé np. §rednia arytmetyczna
z 3 ostatnich lat i projekgji finansowych dla 3 kolejnych,

Krok 2- obliczamy zwrot, jaki osiagnela firma na zaangazowanych aktywach
finansowych,
Krok 3- obliczamy zwrot, jaki osiagnela firma na zaangazowanych aktywach

finansowych,
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Krok 4- obliczamy ile z wygenerowanego zysku przypada na aktywa nie
odzwierciedlone w bilansie przedsigbiorstwa. Lev nazywa te nadwyzke zyskami
z kapitalu wiedzy; zyski te sa dzielone przez spodziewang kwote zwrotu na aktywach
wiedzy,

Krok 5- wykorzystujac ponizszy wzor

Zysk z kapitatu wiedzy
Stopa dyskonta do kapitatu wiedzy

2.2.2. Uzasadnienie dla wybranych metod wyceny

Do wyceny przedsigbiorstwa Sygnis New Technologies Sp. z 0.0. zastosowano
metode majatkowa skorygowanych aktywéw netto. Natomiast do wyceny znaku
towarowego (marki) zastosowano metode dochodowa zdyskontowanych
przeptywéw gotéwkowych (DCF).

Wybér ten zostal podyktowany faktem, iz zastosowanie wskazanych metod jest
najbardziej adekwatne do charakteru dziatalnosci wycenianego podmiotu, jak
i dostepnoscig materiatléw bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Dobdr metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych. Naleza do nich cel
wyceny, jej przedmiot oraz kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci
metodologicznej w szacowaniu wartosci przedsiebiorstwa wymaga uwzglednienia
wszystkich powyzszych czynnikéw wraz z ich oceng i korekta w postaci ryzyka
zwigzanego z wystapieniem odchylen od zatozeri wyjsciowych. Zastosowanie metody
wyceny powinny mie¢ ponadto Zrédio w réznych modelach wyceny, tak aby uniknac
pozornej zbieznosci otrzymanych wynikéw, bedacej rezultatem przyjecia jednego
schematu myslowego i doboru jednorodnych wskaznikow.

Jednoczesnie na etapie analizy doboru optymalnych metod wyceny
Wykonaweca przeanalizowal zasadno$¢ zastosowania innych metod wycen. Z uwagi
na fakt, ze podstawa rozwoju spotki jest jej wizerunek osobowy, czyli marka Sygnis
New Technologies Sp. z.0.0 , wycene dokonano metodg majatkowa skorygowanych
aktywow netto, w ramach ktdrej dokonano wyceny znaku towarowego (marki).

W wycenie metodg skorygowanych aktywow netto wielkosci wartosci
niematerialnych i prawnych z bilansu sporzadzonego na dziert 01.07.2021 roku
skorygowano o wartos¢ znaku towarowego (marki).

W obeecnych warunkach rozwoju przedsiebiorstw generacji 4.0 czynniki
niematerialne odgrywaja decydujaca role w procesie tworzeniu wartosci. W rezultacie
kapitat intelektualny stanowi coraz wieksza czes¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.
Fakt ten nie znajduje jednak odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych, ktérych
uzytecznosd jako zrédto informadji o rzeczywistej wartosci firm systematycznie spada.
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W konsekwencji na przestrzeni ostatnich kilkunastych lat mozna zaobserwowac¢ ciggte
powigkszenie rdznicy pomiedzy wartoSciami rynkowa a ksiggowa. Kapitat
intelektualny okresla catkowity zaséb czynnikéw, stanowigcych niematerialne Zrédta
wartosci w przedsiebiorstwie takie jak: marka, know-how, relacje itp.

2.3. Okreslenie wartosci przedmiotu wyceny

2.3.1 Wycena warto$¢ znaku towarowego (marki) metoda zdyskontowanych
przeplywéw gotowkowych (DCF)

Faza 1. Okredlenie (szacowanie) przychodéw dla 5 kolejnych lat
Faza 2- Wydzielenie z przeplywdow wartosci dodanej dzigki marce

W wycenie postuzono si¢ badaniami Leva jako Zrédlo B. Lev, Seeing is believing: a
better approach to estimating knowledge capital, ,CFO Magazine”,
www.stern.nyu.edu/-blev /.Profesorem Lev badal, ktéra z trzech kategorii: cash flow,

tradycyjne zyski, zyski z wiedzy jest najbardziej skorelowana ze zwrotem na kapitale
wiasnym. Okazato sig, ze korelacja pomiedzy zwrotem na kapitale wtasnym i cash
flow wynosi 11%, dla tradycyjnych zyskéw wspélczynnik wynosi 29%, a dla zyskéw

z wiedzy az 53%.
Faza 3- Obliczenie wspolczynnika dyskonta

W celu obliczenia stopy dyskonta dla kapitatu wiedzy postuzono sie badaniami Leva
(zrédio j.w.). Wynika z nich, Ze stopa dyskonta dla kapitalu wiedzy na poziomie 10,5%
wydaje si¢ by¢ uzasadniona, w poréwnaniu ze stopami dla aktywoéw finansowych na

poziomie 4,5% i dla aktywdw fizycznych 7%.
Faza 4. Przeprowadzenie wyliczenl wartosci biezacej netto przeptywow.

Faza 5. Zatozono, ze marka bedzie przynosito dochody takie, jak w ostatnim roku
prognozy w nieskonczonosé.

Konieczne jest tu przyblizenie konstrukcji wspotezynnika dyskonta dla tzw. okresu
wartosci rezydualnej. Wszystkie wielkosci z tego okresu, zgodnie z zalozeniami, s
stale i wyznaczone przez wartosci z ostatniego okresu szczegbélowej prognozy.
Traktujemy je wigc na zasadzie renty wieczystej. Wartos¢ dzisiejszej renty wieczystej
ustala sig, dzielac jej wielkos¢ przez stope dyskonta.




KANCELARIA
| BIEGLEGO REWIDENTA
| ANNA KUZA | WSPOLNICY

P
PVP = wice

gdzie: PVP- wartosé dzisiejsza renty wieczystej (Present Value of Perpetuity);
P- renta wieczysta (Perpetuity).

Z ustalen wynika, ze wspdétczynnik dyskonta dla renty wieczystej ma postac:

1

DF=ymcc

1
DF = 0105 9,523809524

Po zdyskontowaniu renty wieczystej ( na koniec roku pigtego) dodatkowo uzyskang
wielkos¢ zdyskontujemy w okresie 6 lat, aby wyrazié jej wartosé, tak jak wszystkich
pozostaltych Cash floks, na dzien dzisiejszy ( dziert wyceny). Dlatego tez dodatkowo
przemnazamy ja, tak jak czynilismy powyzej, przez wspélczynnik dyskonta ustalony
dla 6 lat.

DF2026 = — 0,54‘9321164

(1+ 0,105)6

Ostatecznie sprowadzenie przysztej wartosci FCF z okresu kontynuacji do jej wartosci
dzisiejszej wymaga przemnozenia jej przez dwa wspdlczynniki dyskonta: DF dla
renty wieczystej ( DFrw) i DF dla okresu pigcioletniego ( DF2026):

DF rw x DF 206 = 9,5623809524 x 0,549321164 = 5,232

Zatem warto$¢ dzisiejsza wolnych przeplywéw pienieznych z okresu wartosci
rezydualnej wyniesie ostatecznie 21 113 317,00 zt zgodnie z ponizszym wyliczeniem:

DCF =4 035 420,00 x 5,232 = 21 113 317,00 zt

Analogicznie postgpiono w przypadku przeplywéw gotéwkowych z pozostatych lat
okresu piecioletniego i okresu wartosci rezydualnej. Znajac zdyskontowane wartosci
wszystkich przyszltych cash flowes (zaréwno tych z okresu wyraznej prognozy, jak
i z okresu kontynuacji), mozemy je zsumowac i zgodnie z metodologia wyceny DCF
—wyznaczy¢ wartod¢ znaku towarowego (marki).

Ponizsza tabela przedstawia wyliczenie wartosci marki (znaku towarowego) przy
nastepujacych zatozeniach:

13

W v\



|

A

.I</\N(‘ ARITA
4 BIEGLEGO R[WIDENI/‘\
ANNA KUZA | WSPOLNICY

e dochody gotéwkowe firmy zwigzane z marka znane sa dla 5 kolejnych lat;

e wymagany zwrot na zaangazowanych aktywach trwatych jest okreslony na
poziomie zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka i wynosi 0%;

e udzial marki w tworzeniu wartosci dodanej wynosi 53%;

o dziatalnos¢ firmy jest finansowana kapitatem wlasnym;

o zakladamy, ze marka bedzie przynosito dochody takie, jak w ostatnim roku

prognozy w nieskoniczonosc.

Wyszczegolnienie Rok 2021 | Rok2022 | Rok 2023 | Rok2024 | Rok 2025 Rok 2026 I
Sprzedaz netto 8100 000f 12400000{ 17000 000{ 22000000 28200000 36 800 000
Koszt operacyjny 6 600 000 9100 000{ 12 000 000| 15000 000{ 19 700 000 27 400 000
Zysk operacyjny 1500 000 3 300 000 5000000/ 7000000] 8500000 9 400 000'
Zaangazowane aktywa materialne 0 0 0 0 0
w 3 @

ymégany zwrot na aktywach 0 0 0 0 0
materialnych (0%)
Ekonomiczna wartos¢ dodana 1500 000 3300 000 5000000, 7000000[ 8500000 9 400 000
Warto$é dodana dzigki mar
(53’02;’ RREICRRNEE 795000 1749000 2650000 3710000] 4505000 4982000
Podatek dochodowy (19%) 151 050 332 310 503 500 704 900 855 950 946 580
Wartos¢ dodana dzigki marce po
opodatkowaniu 643 950 1416 690 2146500, 3005100{ 3649 050 4035 420
Stopa dyskontowa 10,5%
Wsplezynnik dyskontowy dla | 404077375 | 0,818984050| 0,741162036)0,670734874| 0,606999886|  0,549321164
kolejnych Jat
e e 562760  1160247] 1590904 2015625 2214973 2216742
gotéwkowe
Wartos¢ zdyskontowana dla 5 lat 9 781 251
Wartos¢ rezydualna w 5 roku 21113 317
Wartoéé marki 30 894 568

W =30 894 568,00 z1

Warto$¢ znaku towarowego (marki)

(stownie: trzydziesci miliondw osiemset dziewigcdziesigt cztery tysiqee piecset szesédziesigt
osiem ztotych 00/100)

Przedstawiona powyzej wartos¢ znaku towarowego (marki) w kwocie 30 894 568,00
zl odpowiada najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwej. Uzasadnieniem
konicowego wyniku wyceny jest wlasciwy doboér metody wyceny, na co wskazuja
wielkosci liczbowe i dane wyjéciowe do obliczen.
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2.3.2. Wycena spolki Sygnis New Technologies Sp. z o0.0.

METODA MAJATKOWA - metoda skorygowanych aktywow netto

Zasady ustalania wartosci godziwej aktywow i zobowigzan

Skitadnik bilansu

aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy

Wartosc godziwa

notowane papiery

wartosciowe

nienotowane papiery wartos¢ oszacowana, uwzgledniajgca takie czynniki, jak

warto$ciowe wspolezynnik cena do zysku i stopa dywidendy poréwnywalnych
papierdw  wartoéciowych ~ wyemitowanych  przez  spotki
o podobnych charakterystykach

naleznosci wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaptaty,

wyznaczona  przy  odpowiednich  biezacych  stopach
procentowych, pomniejszona o odpisy na naleznosci zagrozone
i niesciggalne oraz ewentualne koszty windykacji. Wyznaczanie
wartosci  biezacych (zdyskontowanych) w odniesieniu do
naleznosci krétkoterminowych nie jest konieczne, jezeli roznica
pomiedzy wartoscia naleznosci wedlug kwot wymagajacych
zaplaty a wedlug ich wartoscig zdyskontowana nie jest istotna

zapasy produktéw gotowych i
towarow

cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku
wynikajacy z kosztéw doprowadzenia do sprzedazy zapaséw lub
znalezienia nabywcy

zapasy produktéw w toku

cena sprzedazy netto produktéw gotowych pomniejszona
o koszty zakonczenia produkgji i opust marzy zysku wynikajacy
z kosztow doprowadzenia zapasow do sprzedazy lub znalezienia
nabywcy

zapasy materialéw

aktualna cena nabycia

srodki trwate

wartos¢ rynkowa lub ich warto$¢ wedlug niezaleznej wyceny.
W przypadku gdy nie jest mozliwe uzyskanie niezaleznej wyceny
srodkéw trwalych- aktualna cena nabycia albo koszt
wyltworzenia, z uwzglednieniem aktualnego stopnia ich zuzycia

wartosci niematerialne i
prawne

wartos¢ oszacowana, wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe
takich samych lub podobnych wartosci niematerialnych
i prawnych, a w odniesieniu do wartosci firmy lub ujemnej
wartosci firmy zawartej w bilansie- wartos¢ zerowa. W przypadku
gdy wartoé¢ oszacowana nie moze zosta¢ wyznaczona w oparciu
o ceny rynkowe, to przyjmuje si¢ taka wartos¢, ktora nie
spowoduje powstania lub zwigkszenia ujemnej wartodci firmy

zobowigzania

wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaplaty,
wyznaczona  przy  odpowiednich  biezacych  stopach
procentowych. Wyznaczanie wartosci biezacych
(zdyskontowanych) ~ w  odniesieniu  do  zobowigzan
krotkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica pomiedzy
wartoscia zobowigzan wedlug kwot wymagajacych zaplaty
a wedlug ich wartoscig zdyskontowana nie jest istotna

rezerwa lub aktywa z tytulu
odroczonego podatku
dochodowego

Wartos¢ mozliwa do realizacji
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOEKI

Ponizej zaprezentowano bilans Spétki na potrzeby wyceny dzien 1 lipca 2021 roku tj.

na dzien najblizszy na moment transakcji.

Tabela 1 Bilans - aktywa trwale

Aktywa trwale 661 055,28
Warto$ci niematerialne i prawne 446 933,71
Koszty prac rozwojowych 0,00
Wartos¢ firmy 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 446 933,71
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0.00
prawnych ]

Rzeczowe aktywa trwale 149 243,57
Srodki trwale 92 202,10
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 66 000,00
Srodki transportu 0,00
Inne $rodki trwale 26 202,10
Srodki trwale w budowie 0,00
Zaliczki na srodki trwate 57 041,47
Naleznosci dlugoterminowe 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 22 450,00
Nieruchomosci 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 22 450,00
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 42 428,00

Tabela 2 Bilans — aktywa obrotowe

Bilans - aktywa /PLN 01.07.2021
Aktywa obrotowe 5 054 841,98
Zapasy 1379 060,33
Materialy 0,00
Pélprodukty i produkty w toku 0,00
Produkty gotowe 0,00
Towary 792 884,00
Zaliczki na poczet dostaw 586 176,33
Naleznoéci krotkoterminowe 1668 173,50
Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00
Naleznosci od pozostatych jednostek, w ktérych 0,00

jednostka posiada zaangazowanie w kapitale

Naleznosci od pozostalych jednostek

1 668 173,50

Z tytulu dostaww i ustug

664 727,72
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Z tytulit podatkow, dolacji, cel, ubezpieczen
spolecznych i zdrowolnych oraz innych $wiadczen

1361,82

Inne

1 002 083,96

Tabela 3 Bilans - pasywa

Dochodzone na drodze sqdowej 0,00
Inwestycje krétkoterminowe 150 115,93
Krétkoterminowe aktywa finansowe 150 115,93
W jednostkach powiazanych 0,00
W pozostatych jednostkach 150 115,93
- Srodki pienigzne i akhywa pieniezne 150 115,93
Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00
Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1 857 492,22
Nalezne wplaty na kapital (fundusz) 0,00
podstawowy :
Udzialy (akcje) wlasne 0,00
Aktywa razem 5 715 897,26
5 D
Kapital [fundusz] wlasny 946 115,49
Kapitat [fundusz] podstawowy 382 490,00
Kapital (fundusz) zapasowy 2169 041,18
Zysk [strata] z lat ubieglych -1 806 568,12
Zysk [strata] netto 201 152,43
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 4769 781,77
Rezerwy na zobowigzania 92 277,56
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku
dochodowe;o = H6180.00
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00
Pozostale rezerwy 56 097,56
Zobowiazania dlugoterminowe 522 043,34
Wobec jednostek powigzanych 275 271,93
Wobec pozostalych jednostek 246 771,41
Kredyty i pozyczki 246 771,41
Z tytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Inne 0,00
Zobowigzania krotkoterminowe 2 004 038,20
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek, w ktérych 0,00
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale !
Wobec pozostatych jednostek 2 004 038,20
Kredyty i pozyczki 203 217,50
Z tytulu emisji dluznych papieréw wartoéciowych 0,00
Inne zobowiqzania finansowe 0,00
Z tytulu dostaw i uslug 1115 250,39
Zaliczki otrzymane na dostawy 0,00
Zobowigzania wekslowe 0,00
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:4 !.ylulu ;lmdn!kow, cel, ubezpieczen i innych 147 460,61
Swindczen

Z tytulu wynagrodzeri 170 305,49
Inne 367 804,21
Fundusze specjalne 0,00
Rozliczenia miedzyokresowe 2 151 422,67
Pasywa razem 5715 897,26

Z powyzej prezentowanego bilansu Spotki wynika, Ze:

> majatek trwaly Spolki to wylacznie wartosci niematerialne i prawne i
diugoterminowe aktywa finansowe w pozostatych jednostkach,

> majatek obrotowy Spdtki to wylgceznie, zapasy, naleznosci krétkoterminowe od

jednostek powigzanych i pozostalych i srodki pieniezne,

po stronie pasywow wystepuje tylko zarejestrowany i oplacony w calosci

kapitat podstawowy, kapital zapasowy i strata roku obrotowego,

zobowigzania krétkoterminowe wobec pozostatych jednostek.

\%

Y

USTALENIA WYJSCIOWE DO WYCENY

Przy wyborze metody wyceny wzieto pod uwage:
> cel wyceny,
> okreslone mozliwosci zastosowania wyceny,
> materialy do wykonania wyceny,
> kondycje finansowa Spotki.

W oparciu o dokonang analize do oszacowania wartosci Spoétki Sygnis New
Technologies Sp. z o.0. wykorzystano metode wartosci skorygowanej aktywow netto.
Za pomoca tej metody mozna dokonaé¢ wyceny calego przedsigbiorstwa zaréwno
aktywow jak i pasywow, skorygowanych nastepnie do wartosci urealnionych oraz
zwigkszonych o wartosdci nie wykazane w bilansie, a decydujace o jego wartosci.
Metoda wartodci skorygowanej aktywdéw netto wykazuje wysoki stopien
wiarygodnosci i sprawdzalnosci. Oparta jest na scisle okreslonych regutach zawartych
w ewidencji ksiegowej, prowadzonej w oparciu o ustawe o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku (t.j. Dz.U. z 2021r., poz. 217 z pézn.zm.).
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WYCENA SPOLKI

Podstawe wyjsciowa do wyceny stanowi ksiegowy bilans Spotki sporzadzony na

dzien wyceny, poszczegdlne elementy bilansu  wyznaczajace

wartosé

przedsigbiorstwa tj. sktadniki majgtku trwatego i obrotowego oraz pasywa obce. Dla
dokonania wyceny przeanalizowano poszczegolne skltadniki aktywoéw i pasywow

zawarte w bilansie sporzadzonym na dzien 1 lipca 2021 roku.

KOREKTA AKTYWOW

1.  Korekta wartosci niematerialnych i prawnych:
Do wyceny ich wartos¢ przyjeto w wartosci godziwej.

Tabela 4 Bilans - aktywa po korektach

B ore 0
Aktywa trwale 661 055,28 +30 894 568,00 31 555 623,28
Warto$ci niematerialne i prawne 446 933,71 +30 894 568,00 31 341 501,71
Koszty prac rozwojowych 0,00 0,00
Wartos¢ firmy 0,00 0,00
Inne warto$ci niematerialne i prawne 446 933,71 +30 894 568,00 31 341 501,71
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0,00 0,00
prawnych

Rzeczowe aktywa trwale 149 243,57 149 243,57
Srodki trwale 92 202,10 92 202,10
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0,00 0,00
Urzqdzenia techmiczne i maszyny 66 000,00 66 000,00
Srodki transportu 0,00 0,00
Inne $rodki trwale 26 202,10 26 202,10
Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Zaliczki na $rodki trwatle 57 041,47 57 041,47
Naleznosci dlugoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje diugoterminowe 22 450,00 22 450,00
Nieruchomosci 0,00 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 22 450,00 22 450,00
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 42 428,00 42 428,00
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Tabela 5 Wynik koncowy - oszacowanie wartosci Spélki metoda wartosci
skorygowanej aktywow netto

Wartosé majatkowa wg stanu na dzien 01.07.2021 r.

aktywa wartosé skorygowana
aktywa trwate 31 555 623,28
aktywa obrotowe 5 054 841,98
suma aktywow 36 610 465,26
zobowigzania wartos¢ skorygowana
1ezZerwy 92 277,56
zobowiazania dlugoterminowe 522 043,34
zobowigzania krotkoterminowe 2 004 038,20
rozliczenia miedzyokresowe 2 151 422,67
razem zadluzenie 4769 781,77

Wartosc skorygowanych aktywow netto 31 840 683,49

Wartosé Spotki wg wartosci skorygowanej aktywow netto
na dzien 1 lipca 2021 roku wynosi:
31 840 683,49 z1
(stownie: trzydziesci jeden milionéw osiemsel czterdziesci tysiecy szescset osiemdziesigt trzy
zlote 49/100)

N

3. KLAUZULE I ZASTRZEZENIA

. Niniejsza wycena sporzadzona zostata zgodnie z przepisami prawa.

. Niniejsza wycena nie moze by¢ uzyta do innych celow niz okreslony w pkt I 1.

. Niniejszy operat nie moze by¢ opublikowany w calosci lub w czesci
w jakimkolwiek dokumencie bez zgody autora operatu i bez uzgodnienia z nim takiej
formy lub tredci.

. Wykonane dzielo stanowi autorskie opracowanie wykonawcy.

. Wycene opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.
Zaktada sig, Ze nie ukryto zadnych faktow, ktére moglyby mie¢ wplyw na wartos¢
Spotki i jej udziatow.

. Zarzad Spotki odpowiada za zaloZenia przyjete do sporzadzenia prognoz
finansowych stanowiacy istotny element wyceny.

. Przedstawiona wycena uwzglednia stan faktyczny i prawny na dzien jej

sporzadzenia.
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8. Niniejszy operat moze by¢ wykorzystany tylko do celu, ktéry zostal okreslony

w punkcie 1.3. CEL WYCENY.

9. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne ukryte wady
wycenianego przedsigbiorstwa, ktérych autor nie mégt stwierdzi¢ na podstawie
posiadanych materiatéw dokumentacji.

10. Wyklucza si¢ odpowiedzialnos¢ autora wobec o0séb trzecich, w szczegdlnosci
z tytutu wykorzystania operatu w innym celu anizeli zostat on sporzadzony.

11. Kwota 31 840 683,49 zI przedstawiona w pkt. 2.3.2. niniejszego operatu stanowi
wartos¢ rynkowa przedmiotu wyceny na dzieri 1 lipca 2021 roku.

12. Operat szacunkowy sporzadzono w czterech jednobrzmiacych egzemplarzach,

z ktorych trzy otrzymuje zleceniodawca, a jeden stanowi egzemplarz archiwalny.
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