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WYCIAG Z OPERATU

PRZEDMIOT WYCENY

Przedmiotem wyceny sg akcje

GRUPA NIEWIADOW SA

z/ 00-193 Warszawa, ul. Stawki 2

nr KRS 0001019485, nr NIP: 5252938576

ZAKRES WYCENY

Zakres wyceny obejmuje okreslenie warto$ci godziwej akcji GRUPA
NIEWIADOW S.A.

STAN PRAWNY

Whasnos¢ oséb prawnych i fizycznych

CEL WYCENY

Wycena na potrzeby wiasne (w tym potrzeby z zakresu M&A)

PODEJSCIE W WYCENIE

Podejscie majatkowe

DATA
SPORZADZENIA WYCENY

21/04/2025

DATA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH

31/12/2024

OSZACOWANA WARTOSC

Wartos¢ godziwa wszystkich akcji
130 000 000 PLN

Stownie: sto trzydziesci milionéw ztotych, 00/100

Wartos¢ 1 akcji (liczba akcji ujawniona w KRS 5 600 000)

23,21 PLN
Marcit) Korfarg,
PODPIS AUTORA -
OPRACOWANIA i whonomag 4L anstw
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1. OKRESLENIE PRZEDMIOTU | ZAKRESU WYCENY

Przedmiotem wyceny sg akcje

GRUPA NIEWIADOW SA

z/ 00-193 Warszawa, ul. Stawki 2

nr KRS 0001019485, nr NIP: 5252938576

Zakres wyceny obejmuje okreslenie wartosci godziwej w/w akcji.
2. CEL WYCENY
Wycena na potrzeby wiasne (w tym potrzeby z zakresu M&A)

3. PODSTAWA OPRACOWANIA

3.1 PODSTAWA FORMALNA

Podstawg zlecenia jest umowa zawarta ze zleceniodawcay.

3.2 PODSTAWY PRAWNE | METODYCZNE.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami prawnymi oraz

obowigzujgcymi standardami zawodowymi wymienionymi ponizej:

1) Akty prawne
e Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591)

e Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny (Dz. U. nr 16 poz. 93 z p6zn. zm.)

e Rozporzadzenie komisji (WE) Nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujgce

okredlone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzgdzeniem (WE)

nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady

e Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej z dnia 26 czerwca 2003r. w/s

ogtoszenia jednolitego tekstu ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji z pézn. zm.

e Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037

z pdzn. zm.)

e Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. 2004 nr 173

poz. 1807 z pézn. zm.)

e Ustawa z dnia 6 marca 2018r. Prawo przedsiebiorcow (Dz. U. z 2018 r. poz. 646, 1479,

1629, 1633, 2212)

2) Literatura pomocnicza

e Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny 4 — Ogoélne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw

(Standard opracowany przez Polskg Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow

Majgtkowych)

e Standardy zawodowe oraz wytyczne Stowarzyszenia Biegtych Sgdowych w zakresie

wyceny w Polsce

Grupa Niewiaddw SA
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e Literatura specjalistyczna (ksigzki, artykuty) z zakresu wyceny przedsiebiorstw

o Portale tematyczne i finansowe, specjalizujgce sie¢ w wycenie przedsigbiorstw

3.3 ZRODLA DANYCH MERYTORYCZNYCH

» Materiaty uzyskane w toku postepowania

4. OKRESLENIE DAT ISTOTNYCH DLA SPORZADZANEJ WYCENY

1) Data na ktérg okreslono wartos¢ 21/04/2025

2) Data sprawozdan finansowych 31/12/2024

5. CHARAKTERYSTYKA PRZEDSIEBIORSTWA

5.1 OPIS OGOLNY

Ustawowa definicja przedsiebiorstwa jest okreslona w art. 55 Kodeksu cywilnego. Zgodnie z nim
przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespotem sktadnikbw niematerialnych i materialnych
przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegdlnosci:
1. oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci (nazwa
przedsiebiorstwa);
2. wilasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzgdzen, materiatéw, towardw i wyrobow,
oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;
3. prawa wynikajace z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa
do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace z innych stosunkéw prawnych;
wierzytelnosci, prawa z papierow wartosciowych i srodki pieniezne;
koncesje, licencje i zezwolenia;
patenty i inne prawa wtasnosci przemystowej;
majgtkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrewne;

tajemnice przedsiebiorstwa;

© © N o g &

ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej.

Istotg dziatalnosci przedsiebiorstwa jest produkcja débrlub $wiadczenie ustug. Najczesciej
definiowanym celem dziatalno$ci przedsiebiorstwa jest osigganie zysku poprzez zaspokajanie
potrzeb konsumentéw. Z perspektywy finansowej celem przedsiebiorstwa jest wzrost jego wartosci
rynkowej w srednim i dtugim okresie z korzyscig dla jego wtascicieli.

Odrebno$¢ prawna przedsiebiorstwa oznacza, ze przedsiebiorstwo jest podmiotem praw
i obowigzkéw, ktérego forma jest okreslana przez wiascicieli przedsiebiorstwa i jest ona zalezna
od regulacji prawnych obowigzujgcych na terytorium, na ktérym funkcjonuje podmiot. Wyrazem
nabycia przez przedsiebiorstwo osobowosci prawnej jest wpisanie do odpowiedniego rejestru.
Odrebnos¢ organizacyjna przedsiebiorstwa oznacza, ze jest to jednostka zorganizowana w oparciu
o okreslone metody zarzadcze i procesy organizacyjne umozliwiajgce prowadzenie dziatalnosci.
Odrebnos¢ techniczno-produkcyjna przejawia sie w wydzielonym uktadzie technicznym
pozwalajgcym na prowadzenie produkcji lub Swiadczenie ustug przez jednostke. Odrebnos$é

ekonomiczna oznacza wydzielenie majgtkowe, samodzielno$¢ decyzyjng i dochodowsg, ktérej
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wyrazem jest dgzenie do osiggania dodatniej réznicy miedzy efektami i naktadami.- Potocznie
przedsiebiorstwo okresla sie rowniez jako ,firme”, jednak stowo to ma inne znaczenie prawne.
Ponadto ze wzgledu na charakter dziatalnosci przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na:

e przedsiebiorstwa produkcyjne (w tym np.: wydobywcze, przetwércze, montazowe),

e przedsiebiorstwa ustugowe (w tym np.: handlowe, komunikacyjne, transportowe).

W Polsce, zgodnie z Ustawg o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, ze wzgledu na liczbe

pracownikow wyroznia sie:

e mikroprzedsiebiorstwa — zatrudniajgce sredniorocznie w co najmniej jednym z dwdch ostatnich
lat obrotowych do 9 pracownikbw oraz osiggajgce roczny obrét nie przekraczajgcy
rownowartosci 2 milionéw euro, lub sumy aktywdw bilansu na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyty rownowartosci 2 milionéw euro;

e przedsiebiorstwa mate — zatrudniajgce sredniorocznie w co najmniej jednym z dwdch ostatnich
lat obrotowych od 10 do 49 pracownikéw oraz osiggajgce roczny obrét nie przekraczajacy
réwnowartosci 10 milionéw euro, lub sumy aktywow bilansu na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyty rownowartosci 10 milionéw euro;

e przedsiebiorstwa srednie — zatrudniajgce $redniorocznie w co najmniej jednym z dwdch
ostatnich lat obrotowych od 50 do 249 pracownikow oraz osiggajgce roczny obrot nie
przekraczajgcy réwnowartosci 50 milionéw euro, lub sumy aktywéw bilansu na koniec jednego
z tych lat nie przekroczyty rownowartosci 43 milionéw euro;

e przedsiebiorstwa duze — pozostate.

Z punktu widzenia form wtasnosci mozna wyréznic:

e przedsiebiorstwa sektora publicznego, do ktérego nalezg przedsiebiorstwa bedgce wtasnoscig
panstwa (skarb panstwa) i przedsiebiorstwa komunalne (samorzady terytorialne),

e przedsiebiorstwa sektora prywatnego, do ktérego nalezg przedsiebiorstwa bedgce wiasnoscig

prywatng osoéb fizycznych, oséb prawnych i wkasnoscig zagraniczna.

Przedmiotowe przedsiebiorstwo funkcjonuje w ramach spétki akcyjnej przez co w pierwszej
kolejnosci nalezy przedstawic¢ jej charakterystyke.

Spotka akcyjna - jest spoétkg kapitatowg, jej dziatalnos¢ uregulowana jest w kodeksie spoétek
handlowych (tytut 1ll, dziat Il, art. 301 - 490). Spétka akcyjna jest przyktadem spoiki kapitatowe;j,
powotana przez zatozycieli w kazdym celu prawnie dopuszczalnym. Posiada osobowos$é
prawng oraz kapitat zaktadowy utworzony z wktadéw akcjonariuszy, ktéry jest ustalony w statucie
i podzielony na akcje o réwnej wartosci nominalnej. Akcja stanowi podstawe nabycia praw
wspolnika (akcjonariusza), moze mieé¢ charakter imienny Ilub na okaziciela, zwykly lub
uprzywilejowany co do prawa gtosu, dywidendy bgdz podziatu majgtku w razie likwidacji spotki
akcyjnej. Zawigzac jg moze jedna lub wiecej oséb, nie moze zostaé zawigzana wylgcznie przez
jednoosobowg spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig. Jest formg dziatalnosci przeznaczong
dla prowadzenia srednich i duzych przedsiebiorstw. Do zatozenia spotki akcyjnej wymagany jest

kapitat wynoszacy minimalnie 100 000,00 zt. Utworzenie spofki akcyjnej wymaga ustanowienia
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jej statutu w formie aktu notarialnego. Spétka nabywa osobowos$¢ prawng z chwilg wpisania do
rejestru handlowego. Jako osoba prawna odpowiada za swoje zobowigzania catym swoim
majgtkiem. Statut spoétki jest ustalany i podpisywany przez jej zatozycieli (osoby powotujgce
spoétke), musi by¢ sporzgdzony w formie aktu notarialnego. Statut powinien okreslac¢:

> firme i siedzibe spdiki,
przedmiot jej dziatalnosci,

czas trwania, jesli jest oznaczony,

YV V V

wysokos$¢ kapitatu zaktadowego oraz kwote wptacong przed zarejestrowaniem na pokrycie
kapitatu zaktadowego,

warto$¢ nominalng akcji i ich liczbe,

liczbe akcji poszczegdinych rodzajéw i zwigzane z nimi uprawnienia,

nazwiska, imiona zatozycieli,

YV V V V

liczbe czlonkdéw zarzadu i rady nadzorczej oraz podmiot uprawniony do ustalenia sktadu
zarzadu i rady nadzorcze;j.
Akcjonariuszami spotki mogg by¢ zaréwno osoby fizyczne jak i osoby prawne, a takze utomne
osoby prawne. W ramach praw akcjonariuszy nalezy wyroznic:

e prawa majgtkowe:

e prawo do dywidendy,

e prawo poboru nowych akcji,

e prawo do udziatu w masie likwidacyjnej,

e prawa korporacyjne:

e prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,

e prawo do gtosu na walnym zgromadzeniu,

e prawo informacji o spotce,

e prawo do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia.
Do obowigzkéw akcjonariuszy naleza:

e obowigzek wniesienia wkfadu do spofki (pokrycia akciji),

e obowigzek powtarzajgcych sie $wiadczen niepienieznych,

e obowigzek spetnienia $wiadczen dodatkowych (wniesienie doptat).

Organy spo6tki akcyjnej

Zarzad — organ, ktoéry kieruje biezacg dziatalnoscig spoftki i reprezentuje jg na zewnatrz, jest
powotywany i odwotywany przez rade nadzorcza, o ile statut spdtki nie stanowi inaczej, np.
przyznajac to prawo akcjonariuszowi, kadencja cztonka zarzgdu nie moze by¢ dtuzsza niz 5 Iat.
Rada nadzorcza — jest organem obligatoryjnym, sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig spotki we
wszystkich jej dziedzinach, skfada sie z co najmniej 3 czionkdéw (a w spoétce publicznej — 5),
powotywanych i odwotywanych przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Walne zgromadzenie
akcjonariuszy — jest najwyzszym organem spétki, ktéry podejmuje najwazniejsze decyzje, uchwaty
akcjonariuszy zapadajg wytgcznie na zgromadzeniu i co do zasady bezwzgledng wiekszoscig
gtosow.

Gtéwne cechy spotki akcyjnej:

Grupa Niewiaddw SA
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e umowa spotki akcyjnej wymaga formy aktu notarialnego,

e akcjonariusze nie odpowiadajg za zobowigzania spofki,

e spotka posiada osobowos¢ prawna,

o kapitat zaktadowy nie moze by¢ mniejszy niz 100.000 zt,

e kluczowe znaczenie w SA majg akcje, czyli udziaty w spotce, o rownej wartosci nominalne;
(warto$¢ nominalna akcji nie moze by¢ nizsza niz 1 grosz),

e akcje mogg sie dzieli¢ na zwykle i uprzywilejowane (pod wzgledem liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy czy prawa do dywidendy),

e zalozenie spotki akcyjnej moze nastgpi¢ przez samych zatozycieli (ewentualnie tgcznie
z osobami trzecimi) lub w drodze publicznej subskrypcji (ogtoszen o zapisach na akcje),

e spotka jest wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego.

Etapy tworzenia spétki akcyjnej
Powstanie spétki akcyjnej wymaga dokonania nastepujacych czynnosci:

e zawarcia tzw. aktu zatozycielskiego spofki oraz sporzadzenia statutu,

e pokrycia kapitatu zaktadowego,

e powotania organdw spotki, zarzadu i rady nadzorczej,

e wpisu do rejestru sgdowego (Ustawa o KRS art 38 podpunkt 8).

Gtowne zalety spotki akcyjne;:

e proste gromadzenie kapitatu oraz proste metody pozyskiwania kapitatéw w trakcie trwania
dziatalnosci poprzez emisje akgciji, obligacji i innych instrumentéw finansowych,

e brak odpowiedzialnosci akcjonariuszy za zobowigzania spoétki,

o latwe sprawdzenie wiarygodnosci spoétki przez potencjalnych kontrahentéw i potencjalnych
akcjonariuszy (jawno$¢ danych finansowych spétki - petna rachunkowos$é, publikacja
rocznych raportéow finansowych, obowigzek audytu).

Gtéwne wady spotki akeyjne;:

e drogi, skomplikowany i czasochtonny proces rejestraciji,

e duze wymagania formalne dotyczgce dziatalnosci spodtki,

e konieczno$¢ zatrudniania specjalistycznej obstugi prawnej, finansowej i zarzgdczej,

e brak wptywu na dziatalno$¢ spofki przez mniejszych udziatowcow,

e skomplikowany proces likwidacji.

Grupa Niewiaddw SA
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5.2 OPIS SZCZEGOLOWY PRZEDMIOTU WYCENY

Opis przedsiebiorstwa powstat przy wykorzystaniu materiatébw dostarczonych przez
Zamawiajgcego i brzmi nastepujgco.

Z racji tego, ze wyceniany podmiot, jest spotkg holdingowa, tj. jej gtdwnym celem jest zarzgdzanie
innymi podmiotami. Aktualnie jest on prawie 100% (99,8%) udziatowcem innej spotki tj. ZSP
Niewiaddw sp. z 0.0., ktorej to charakterystyka jest przedstawiona ponize;j.

Niewiaddw to firma jak i miejscowos$¢, w ktérej w 1920 roku podjeto decyzje o wybudowaniu fabryki
o nazwie Polskie Zaktady Chemiczne ,Nitrat”. Zawigzano spoétke akcyjng, ktéra zlecita
wybudowanie fabryki firmie wloskiej z siedzibg w Mediolanie. Budowe zakonczono w roku 1923.
Korzystajgc z pomysinej koniunktury w Niewiadowie zaczeto produkowac trotyl oraz nawéz
sztuczny — superfosfat wytworzony na bazie kwaséw ponitracyjnych, pozostajgcych po produkgji
materiatu wybuchowego. Na poczatku Il wojny Swiatowej caty majgtek spotki zostat skonfiskowany,
a urzgdzenia i instalacje zdemontowane i wywiezione przez firmy niemieckie. W potowie 1942 roku
zaktad przejeta niemiecka firma ,J. Heissner” zajmujgca sie produkcjg materiatéw wybuchowych
i uruchomita rozbrajanie amunicji pochodzacej z wielu krajow Europy. Z rozbrojonych pociskow
i bomb wytapiano trotyl do ponownego uzycia. Po wyzwoleniu prowadzono intensywng odbudowe
i rozbudowe Zakitadu. Firma funkcjonowata pod nazwg ,Zaktady Przemystu Organicznego —
NIEWIADOW” Wybudowano kilkanascie obiektéw produkcyjnych i pomocniczych. Zapewnito to
normalng dziatalno$¢ produkcyjng oraz stworzyto warunki do dalszego rozwoju Zaktadu. W roku
1951 przyjmuje nazwe Wytwdrnia Chemiczna Nr 13. a w roku 1956 zaczyna funkcjonowac jako
Wytwornia Wyrobow Precyzyjnych.

W latach 50-tych sposréd wielu koncepciji, kierownictwo firmy podjeto decyzje o produkcii:

- 0zddb choinkowych,

- kajakéw sktadanych,

- wyrobow gospodarstwa domowego z melaminy.

W potowie lat 60-tych podjeto produkcje zmechanizowanego sprzetu domowego oraz przyczep
campingowych i bagazowych. Wyroby te obok bardzo duzej produkcji dla wojska staty sie rekojmig
prawidtowego i harmonijnego rozwoju firmy przez bez mata 20 lat. W latach siedemdziesigtych
firma funkcjonuje jako Zaktady Sprzetu Domowego i Turystycznego — PREDOM PRESPOL a na
poczagtku lat osiemdziesigtych firma przyjmuje nazwe Zaktady Sprzetu Precyzyjnego
,NIEWIADOW” S.A. W latach dziewieédziesigtych, w wyniku ministerialnych decyzji o
przemieszczeniu produkcji dla potrzeb Sit Zbrojnych do innych Zaktadéw tej branzy, w Niewiadowie
nastepuje znaczny spadek wartosci produkcji, co miedzy innymi doprowadza w roku 2011 do
upadtosci spotki. Jednakze dzieki rozwaznej, bardzo przemyslanej dziatalnosci Syndyka firma,
mimo upadfosci, kontynuowata swa produkcje zachowujgc wszystkie zakresy wytwoérczosci. Na
terenie Zaktadéw powstato wiele firm zatrudniajgcych obecnie wiekszg ilo$¢ pracownikéw niz w
czasie ogtoszenia upadtosci.

1 sierpnia 2019 r Zorganizowang Czes¢ Przedsiebiorstwa - Produkcja Specjalna Zaktadéw Sprzetu
Precyzyjnego ,NIEWIADOW” S.A. w upadtosci likwidacyjnej, w wyniku przetargu sgdowego
zakupita katowicka firma WORKS 11 Sp. z 0.0.. Natomiast w dniu 30 grudnia 2020 roku w formie

aktu notarialnego zostata podpisana umowa przeniesienia w formie aportu tej zorganizowanej

Grupa Niewiaddw SA
9|Strona



Autor opracowania: Marcin Korfanty Data: 21/04/2025

czesci przedsigbiorstwa do nowo powstatej Spotki Zaktady Sprzetu Precyzyjnego NIEWIADOW
Sp. z 0.0. zsiedzibg Osiedle Niewiadow 49, 97-225 Ujazd. Spoétka posiada dokumentacje
techniczne na wszystkie oferowane wyroby, zatwierdzone przez Departament Polityki Zbrojeniowej
MON, oprzyrzadowanie oraz niezbedne pomoce warsztatowe a takze wykwalifikowang kadre,
gwarantujgcg wyprodukowanie dobrych jako$ciowo wyrobéw. Posiada stosowne koncesje
i wszystkie niezbedne pozwolenia umozliwiajgce tak produkcije jak i obrét wyrobami specjalnymi
(koncesja B-022/2020, PE-EN 1SO 9001:2015 - AC090 100/0450/2731/2013, NCAGE - 9A1WH,
WSK nr 1461/W/2021) . Spotka nawigzuje do historycznej nazwy Zaktadéw w Niewiadowie ktére
w roku 2020 notowaty 100 letnig rocznice powstania i kontynuuje produkcje wyrobdéw dla potrzeb
naszych Sit Zbrojnych takich jak niekierowane pociski rakietowe S5, granaty dymne GAk-81, GM-
81 i RGD-3, imitatory strzatu armatniego ISA-73, miny sygnalizacyjne PLOMIEN, fadunki
kumulacyjne ULK, naboje termiczne NT-26, ¢wiczebne bomby lotnicze P-50 i inne.

Zaznacza sig, ze spotka wzglednie niedawno zaciesnita wspotprace z Polskg Grupg Zbrojeniowg
SA poprzez uzyskanie listu intencyjnego w/s kluczowych kontraktéw. Bedzie to miato wptyw na jej

kolejne lata dziatalnosci i powinno istotnie zwiekszy¢ poziom generowanej sprzedazy.

OFERTA

Zaktady Sprzetu Precyzyjnego NIEWIADOW Sp. z 0.0. z powracajg do tradycji produkcji militarne;.
W ramach ich oferty znajdujg sie m.in. granaty dymne, imitatory, pociski rakietowe, naboje
termiczne, uniwersalne tadunki kumulacyjne i miny sygnalizacyjne. Jakos¢ produkcji jest poparta
wieloletnim doswiadczeniem jak i wypracowang markg oraz posiadanym know-how. W 2020 roku
obchodzita swoje 100-lecie i przez dtugi czas po wojnie byla zakladem gtdwnie o charakterze
wojskowym, natomiast produkcja dla potrzeb Sit Zbrojnych byta kontynuowana przez caty okres
funkcjonowania Zaktadéw.

Ponizej zamieszczono przyktadowe produkty oferowane przez podmiot:

RTG - BEZODRZUTOWA WYRZUTNIA POCISKOW TERMOBARYCZNYCH

Grupa Niewiaddw SA
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RTG jest bezodrzutowg wyrzutnig pociskdow termo-barycznych, z przeznaczeniem do niszczenia
bunkrow oraz innych umocnieh polowych. Przyrzady celownicze zostaty zaprojektowane do
precyzyjnego strzelania na odlegtos¢ do 300 m z korekcjg temperaturowg. RTG posiada

konstrukcje teleskopowa.

e Diugos¢ w pozycji transportowej wynosi zaledwie 630 mm

e Dlugosc¢ w pozycji bojowej wynosi 890 mm

Uzytkowanie broni jest bardzo proste, instrukcja uzytkowania znajduje sie na tubusie wyrzutni.
Szkolna wersja wyrzutni RTG — Sk — zostata zaprojektowana do nauki obstugi, celowania oraz
manewrowania. Cwiczebna wersja wyrzutni RTG — Nh (pocisk wypetniony materiatem obojetnym)

zostata zaprojektowana do nauki celnosci strzelania.

RTG sg pakowane oddzielnie w torby PE, drewniana skrzynia zawiera 6 sztuk. Masa catkowita
skrzyni wynosi 34 kg.

Zywotnos$é

e W oryginalnym opakowaniu: 6 lat

e Poza oryginalnym opakowaniem: 5 miesiecy
Przechowywanie

e Temperatura: -30 °C/ +50 °C

e Wilgotno$¢ wzgledna: max. 85%

DANE TECHNICZNE

Kaliber 68 mm

Zasieg 300 m

Temperatura pracy -40°C / + 50°C
Max. $rednica tubusa 99 mm
Masa catkowita 3,2 kg

Masa skrzyni transportowej 34 kg
Czas do samolikwidacji 3 + 6 s

Predkos¢ poczagtkowa 189 m/s

Grupa Niewiaddw SA
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GAk-81

0864H-2-17

81 mm granaty do stawiania zaston aerodyspersyjnych GAk-81 sg przeznaczone do strzelania z
wyrzutni typdw OBRA, 902A, ERB z zadaniem wytworzenia zastony dymnej zdolnej uniemozliwic¢
lokalizacje i dokonanie pomiaru odlegtosci za pomocg dziatowych dalmierzy laserowych oraz
prowadzenia rozpoznania i kierowania ogniem z wykorzystaniem $rodkéw termowizyjnych.
Tworzona zastona stuzy ochronie pojedynczych obiektéw, czotgéw, wozdw bojowych, stanowisk

artyleryjskich.

DANE TECHNICZNE

Masa 2 kg

Kaliber 80 + 0,4 mm

Dtugo$¢ 221 mm

Odlegtosc¢ zaston od obiektu 30 - 60 m

Gtebokos¢ zastony 10 - 15 m

Szerokos¢ zastony ok. 12 m

Wysokos$¢ zastony ok. 3-5m

Czas wytworzenia zastony max. 4,5 s

Czas trwania zastony dla dalmierzy laserowych min. 30 s

Napiecie rozcalenia zaptonnika 26 +3 V

=y
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Cwiczebna bomba lotnicza P - 50 jest przeznaczona do szkolenia zatogi samolotu w
bombardowaniu lotniczymi bombami klasycznymi z wysokosci 200 - 10.000 m w dzien i w nocy.
Bomba moze by¢ zrzucana jako makieta, lub uzbrojona w nabdj z silnym tadunkiem kruszgcym. W
razie koniecznosci do P - 50 moze by¢ zamontowany smugacz. W warunkach dostatecznej

widocznosci bomba doskonale znakuje miejsce upadku.

P - 50 jest najtanszym $rodkiem szkolnym w swojej klasie.

DANE TECHNICZNE

Masa bomby bez zapalnikéw ok. 55,3 kg
Masa naboju 2,4 kg

Masa tadunku smugowego 0,64 kg
Dtugos¢ bomby max. 970 mm

Kaliber 205 mm

Rozpigtosc¢ statecznika 280 mm

Gwint pod zapalnik Sp26 x 16 zwoi/1”

bigu o ;‘

Amunicja NT-26 jest przeznaczona do indywidualnej ostony samolotéw i Smigtowcow, zaktdéca ona

pole termiczne w poblizu statku powietrznego.

26 mm nabdj termiczny NT-26 jest odpowiednikiem wyrobéw typu PPl i moze byé wystrzeliwany z

wyrzutni typu ASO.

DANE TECHNICZNE

Kaliber 26 mm

Zasieg 300 m

Odpalanie elektryczne 27 V £ 3V
Element termiczny walcowy

Masa elementu termicznego 35+ 10 g

Grupa Niewiaddw SA
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Czas emisji promieniowania podczerwonego w warunkach rzeczywistych 4,5+ 1,5 s

Czas osiggania max. mocy emisji max. 0,5 s

Palacy sie element termiczny emituje w czasie min 3 s promieniowanie z mocg poczgtkowg nie

mniejszg niz 1 kKW w przedziale dtugosci fal 3 - 5 ym

-

Mina sygnalizacyjna przeznaczona jest do ochrony obiektow wojskowych, terenow

magazynowych, przejs¢ granicznych itp.

Opis dziatania:

Po zaczepieniu drutu odciggowego zostaje wyciggnieta zawleczka i zwolniona iglica, ktéra
uderzajgc w splonke zapalajgcg powoduje jej zadziatanie, a nastepnie odpalenie tadunku

prochowego i wyrzucenie naboju sygnatowego z kadtuba miny.

Czas swiecenia naboju wynosi 4,5 +1,5 sek.

DANE TECHNICZNE

Waga (kg) 0,39

Srednica zewnetrzna miny (mm) 37
Catkowita wysoko$¢ miny (mm) 124
Szeroko$¢ kotka (mm) 38

Wysokos¢ kotka (mm) 310

Szerokos¢ palika odciggowego (mm) 27
Dtugos¢ drutu odciggowego (mm) 5000
Opakowanie:

Wymiary skrzyni drewnianej (mm) 786 x 441 x 299
Waga brutto (kg) 38

Liczba w skrzyni 45

Grupa Niewiaddw SA
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Pociski kal. 155 mm HE ER BT s3 przeznaczone do czesciowego lub catkowitego niszczenia celow
lub czasowego spowolnienia postepdw sit wroga, ograniczajgc tym samym ich skutecznosé
bojowg. Pociski 155 mm HE ER BT pozwalajg przede wszystkim na niszczenie celow
stacjonarnych, miejsc o duzej koncentracji wojsk, schronéw polowych, celéw lekko opancerzonych,
systemow uzbrojenia, sprzetu wojskowego, sprzetu transportowego itp.

DANE TECHNICZNE

Typ Odtamkowo - burzgcy

Kaliber 155 mm

Dtugos¢ z zapalnikiem Max. 879,6 mm

Waga z zapalnikiem 43,55 kg

Typ pierscienia wiodacego Miedziany

Waga materiatu wybuchowego Ok. 8,5 kg

Typ materiatu wybuchowego TNT

Pocisk przeznaczony dla Haubicy 155 mm / objeto$¢ komory - 23 litry / z lufg o dtugosci 52 kalibrow
Opakowanie

8 sztuk na 1 drewnianej palecie

Wymiary 790x950x379 mm

Waga brutto 365 kg

Powyzsze stanowig jedynie przyktadowe produkty z catej oferty spotki. Petna gama znajduje sie
na stronie https://www.zspniewiadow.pl/produkt-23.html.

Model biznesowy spoétki mozna okresli¢ jako quasi handlowy. Spotka generuje obroty poprzez
zakup odpowiednich towaréw — czesto ich modyfikacje i bezposrednig sprzedaz. Z racji charaktery
branzy, gtéwnymi odbiorcami produktéw spotki sg podmioty o charakterze rzgdowym. Obecna
sytuacja na swiecie (w szczegolnosci konflikt zbrojny na terenie Ukrainy), powoduje, ze popyta na
produktu takiego rodzaju istotnie wzrasta. Zaktada sie (analizy branzowe na to wskazujg) ze trend

ten bedzie utrzymany w kolejnych latach.
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5.3 STRUKTURA WLASCICIELSKA

Zgodnie z wydrukiem z KRS oraz uzyskanymi informacjami wtascicielami spotki sa:
e L Investments sp. z 0. 0.: 98,3% akcji
o Elzbieta Lubinska: 1,7% akgcji
Kapitat spditki, po zarejestrowaniu emisji 5 600 000 akcji po cenie nominalnej 1 zt
W sktad Zarzadu spétki wchodza:
e Grzegorz Niedzielski - Prezes Zarzadu,

e Zygmunt Spychata - Wiceprezes Zarzadu,

Rada Nadzorcza:
e Piotr Cwik
e Piotr Koniecki

e Marek Szudrowicz

Prokurent samoistny — Elzbieta Lubinska

Beneficjent rzeczywisty - Elzbieta Lubinska

Whpisanym jako podstawowe PKD spétki sg nastepujace branze;

Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnosci

1.Przedmiot przewazajacej dzialalnogci |1 |70, 10, Z, DZIALALNOSC FIRM CENTRALNYCH (HEAD OFFICES) I HOLDINGOW, Z
przedsiebiorcy WYLACZENIEM HOLDINGOW FINANSOWYCH
2 Przedmiot pozostate] dziatalnotci 1 |20, 51, Z PRODUKCIA MATERIALGW WYBUCHOWYCH
presl L) 2 |25, 11, Z PRODUKCIA KONSTRUKC]I METALOWYCH 1ICH CZESCI
3 |25, 40, Z, PRODUKCJA BRONI I AMUNIC]I
4 |32, 99, Z, PRODUKCIA POZOSTALYCH WYROBOW, GDZIE INDZIE) NIESKLASYFIKOWANA
5 |33,19, Z NAPRAWA I KONSERWACIA POZOSTALEGO SPRZETU I WYPOSAZENIA

6 43,99, Z, POZOSTALE SPECJALISTYCZME ROBOTY BUDOWLANE, GDZIE INDZIE|
MNIESKLASYFIKOWANE

7 62, 02, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI

PRZYRODMICZYCH I TECHNICZNYCH

8 72,19, Z, BADAMNIA NAUKOWE I PRACE ROZWOJOWE W DZIEDZINIE POZOSTALYCH MAUK

9 85, 59, B, POZOSTALE POZASZKOLNE FORMY EDUKAC]I, GDZIE INDZIE)
NIESKLASYFIKOWANE
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6. ANALIZA | CHARAKTERYSTYKA RYNKU

Spotka dziata w szeroko rozumianej branzy zbrojeniowej, przez co zasadnym jest analiza wtasnie
tego rynku.
Analiza rynku zbrojeniowego po 2022 roku

Globalny rynek zbrojeniowy (wydatki, handel, dynamika)

Globalne wydatki obronne osiggnety w 2023 roku rekordowy poziom ok. 2,44 bln USD, co oznacza
wzrost 0 6,8% wzgledem 2022 i najwiekszg dynamike od 2009 roku Trend wzrostowy utrzymuje
sie nieprzerwanie od niemal dekady. Jeszcze w 2021 r. wydatki wynosity ok. 2,24 bin USD (wzrost
0 3,7% r/r), zatem wojna na Ukrainie znaczgco przyspieszyta tempo zbrojen na swiecie. Najwiecej
wydajg Stany Zjednoczone —w 2023 r. 916 mld USD (ok. 37% udziatu w wydatkach globalnych),
przy budzecie rownym 3,4% PKB. Chiny sg drugie z szacunkowo 292—296 mid USD (okoto 4%
PKB), a kolejne miejsca zajmujg Rosja (86—109 mld USD, >4% PKB) oraz Indie (83—-84 mld USD,
2.4% PKB) W pierwszej pigtce plasuje sie tez Arabia Saudyjska (75—-76 mld). Lacznie trzy
najwieksze potegi (USA, Chiny, Rosja) odpowiadajg za okoto 1,32 bin USD wydatkéw. Dla
poréwnania, wszystkie panstwa NATO razem wydaty w 2023 r. 1,341 bin USD, co stanowi 55%
globalnych nakfadéw. Rosja i Chiny facznie to ok. 16,5. Wzrost wydatkéw obserwuje sie¢ takze
w innych regionach — np. w Azji (rozw¢j sit zbrojnych Indii, Japonii, Korei Ptd.) oraz na Bliskim
Wschodzie (rekompensata lat niskich wydatkow tzw. ,dywidendy pokojowe;j

Handel broniag i dynamika rynku: Wedlug danych Sztokholmskiego Instytutu SIPRI, globalny
handel uzbrojeniem réwniez odczut skutki nowych zagrozen. W latach 2019-2023 panstwa
Europy prawie podwoity import gtéwnych typow broni (+94% w poréwnaniu z 2014-2018) Wcigz
jednak wsréd najwiekszych importerow dominujg kraje bliskowschodnie — 9 z 10 najwiekszych
swiatowych importeréow uzbrojenia znajduje sie na Bliskim Wschodzie (do najwiekszych nalezg
m.in. Arabia Saudyjska, Katar, Egipt, ZEA, a spoza regionu — Indie). Jesli chodzi o eksporterow,
Stany Zjednoczone umocnity pozycje lidera (ok. 40% udzialu w globalnym eksporcie broni).
Amerykanski eksport wzrdst w ostatnich latach o 17%, podczas gdy udziat Rosji zmalat o potowe
z powodu wojny (sprzet potrzebny na wtasne potrzeby oraz sankcje), co pozwolito Francji po raz
pierwszy awansowac na 2. miejsce wsrdd eksporterow Kolejne pozycje zajmujg m.in. Chiny (choé
same sg juz w duzej mierze samowystarczalne, eksportujg m.in. drony i sprzet do panstw
rozwijajgcych sie) oraz najwieksze kraje europejskie (Niemcy, Wiochy, Wielka Brytania).

Wybuch petnoskalowej wojny w Ukrainie spowodowat boom na rynku zbrojeniowym.
Zamowienia na sprzet wojskowy znaczgco wzrosty, co przetozyto sie na wyniki przemystu.
Przychody 100 najwiekszych producentéw broni na swiecie w 2023 roku wyniosty 632 mid USD,
czyli o 4,2% wiecej niz rok wczesniej To kontynuacja trendu wzrostowego — globalny sektor
obronny rozkwita po latach zastoju. Szczegdlnie korzystna koniunktura panuje w sektorze
zachodnim: spdtki notujg rekordowe portfele zamowien i gwaltowne wzrosty wycen gietdowych.
Przyktadowo, wartos¢ nowych kontraktow siedmiu najwiekszych firm zbrojeniowych w Europie
siegneta ~300 mld USD, a zalegte backlogi zamoéwien rosty w rekordowym tempie Wedtug agenc;ji
Fitch, taczny portfel zamowien 7 czotowych wykonawcdw europejskich przekroczyt pod koniec
2023 r. 200 mld €, rosngc o 12,6% r/r Réwniez w USA przemyst osigga bardzo dobre wyniki —
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cho¢ dominujgce koncerny (jak Lockheed Martin czy RTX) odnotowaty lekki spadek przychodow w
2023 r., ich perspektywy sg znakomite Najwieksi producenci pozostajg zdominowani przez firmy
amerykanskie — top 5 globalnie to kolejno Lockheed Martin, Raytheon Technologies (RTX),
Northrop Grumman, Boeing i General Dynamics Na 6. miejscu plasuje sie najwigekszy europejski
gracz, brytyjski BAE Systems, dalej pojawiajg sie tez koncerny z Chin oraz rosyjski Rostec
(ktoérego przychody w 2023 skoczyly o niemal 50% wskutek gospodarki wojennej Rosji) W rankingu
top100 znalazta sie nawet polska PGZ (o czym dalej). Ogétem firmy z USA stanowity 41 z 100
najwiekszych, generujgc potowe fgcznych przychodéw (317 mid USD)

Rynek europejski (wzrost wydatkow, wspétpraca, inicjatywy)

Wojna w Ukrainie zakonczyta trwajgcag dekady ,dywidende pokojowg” w Europie. Naktady obronne
panstw europejskich zaczety gwattownie rosngé. taczne wydatki na obronnosé panstw UE
osiggnety w 2023 r. rekordowe 270 mld € (ok. 295 mld USD)- to wprawdzie nadal ponad trzykrotnie
mniej niz budzet USA, ale stanowi znaczgcy wzrost. Dla poréwnania, w 2021 r. wydatki UE wynosity
ok. 200 mld €, a jeszcze w 2014 r. wiele krajéw Europy obcinato swoje budzety wojskowe. Inwazja
Rosji sprawita, ze bezpieczehstwo znow stato sie priorytetem: w 2022 r. wydatki europejskich
cztonkéw NATO wzrosty srednio o 3,7% PKB, a w 2023 r. nawet o 9% Co istotne, w 2023 r.
pierwszy raz Polska przekroczyta poziom 3% PKB na obronnos¢, a kilka innych krajow (kraje
battyckie, UK) réwniez jest powyzej standardowego progu 2%. Natomiast duze gospodarki, jak
Niemcy, dopiero nadrabiajg zalegtosci — Berlin po latach wydawania ~1.2—1.4% PKB ogtosit
specjalny fundusz 100 mld € na modernizacje (tzw. Sondervermdégen), aby docelowo zblizy¢ sie
do wymogu NATO Podobnie Whochy, Hiszpania, Holandia i inni stopniowo zwiekszajg budzety z
okolic 1.5% PKB w kierunku 2%. W 2022 r. najwyzszy poziom wydatkéw w relacji do PKB w NATO
(poza USA) miata Grecja — 3,7%, ale w 2023 Polska jg przescigneta.

Wspélpraca zbrojeniowa w Europie: Unia Europejska tradycyjnie nie miata wspdlnej polityki
zbrojeniowej (traktaty zabraniajg finansowania wydatkéw wojskowych ze srodkéw UE. Skutkowato
to rozdrobnieniem przemystu obronnego — w Europie istniato ~180 réznych systemow uzbrojenia
(USA dla poréwnania ma ~33). Brak efektu skali podnosit koszty i zmniejszat konkurencyjnos¢
europejskich firm (ich przychody stanowity srednio tylko 30% poziomu amerykanskich
odpowiednikéw, a marze byly o 2-3 p.p. nizsze) Wojna w Ukrainie wymusita jednak przetamanie
tabu i wiekszg integracje wysitkéw obronnych. Panstwa UE coraz czesciej facza sity w nowych
programach zbrojeniowych i zakupach. Juz od 2017 r. dziata mechanizm PESCO zachecajgcy do
wspolnych projektow — np. europejski projekt korwety patrolowej EPC (Wiochy, Francja, Grecja,
Hiszpania) realizowany od 2019 r., zaktadajgcy budowe 20 okretéw z udziatem 40 firm z 12 krajéw
W toku jest réwniez francusko-niemiecko-hiszpanski program samolotu 6. generacji FCAS oraz
niemiecko-francuski projekt czotgu nowej generacji MGCS Ponad 15 panstw dofgczyto do
inicjatywy European Sky Shield pod egidg Niemiec, majgcej stworzy¢ wspolny wielowarstwowy
system obrony powietrznej i przeciwrakietowej w Europie

Wzmacnianie przemystu obronnego: Instytucje unijne uruchomity takze konkretne programy
finansowe. W 2021 r. zainaugurowano Europejski Fundusz Obronny (EDF) o budzecie ~8 mid €
na lata 2021-2027, ktéry w 2022 r. wspart 61 wspélnych projektéw badawczo-rozwojowych

kwotg prawie 1,3 mid USD Po wybuchu wojny zaproponowano natomiast szybkie mechanizmy
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uzupetniania zapaséw: EDIRPA (European Defence Industry Reinforcement through common
Procurement Act) — fundusz tacznej wysokosci 500 min € na dofinansowanie wspdélnych zakupéw
uzbrojenia przez kraje UE (aby taniej i szybciej zapetnic luki w magazynach) Réwnolegle, w marcu
2023 r. Komisja zaproponowata tzw. ASAP (Act in Support of Ammunition Production) —
specjalny pakiet, w ramach ktérego 1 mld € ma zosta¢ przeznaczony bezposrednio na dotacje
zwiekszajgce moce produkcyjne amunicji w europejskich fabrykach Celem jest szybkie osiggniecie
produkcji setek tysiecy pociskow rocznie na potrzeby wiasne i dla Ukrainy. Dodatkowo Unia
przeznaczyta 2 mid € (z puli Europejskiego Funduszu Pokoju) na wspdlne zakupy amunicji
artyleryjskiej 155 mm — plan zaktada dostarczenie 1 min pociskéow dla Ukrainy w ciggu 12
miesiecy (choc realizacja opoznia sie)

Wyzwania i ograniczenia: Pomimo tych wysitkdw, europejski sektor zbrojeniowy stoi przed
wieloma wyzwaniami. Po dekadach niedoinwestowania brakuje mocy produkcyjnych — europejski
przemyst amunicyjny zwiekszyt moce o 50% od poczatku wojny, ale to wcigz mato w stosunku
do potrzeb Zdolnosci wytworcze nie nadgzajg za popytem: np. zaktadany cel produkgji 1,4 min
sztuk amunicji 155 mm w 2024 r. raczej nie zostanie osiggniety Dla poréwnania Rosja produkuje
juz 2-3 min pociskéw rocznie — wiecej niz tagcznie UE i USA. Pojawiajg sie takze waskie gardta
dostaw surowcow i komponentéw, np. produkcja prochu bezdymnego w Europie zalezy od importu
z Chin To rodzi konieczno$¢ dywersyfikacji fancuchéw dostaw i by¢é moze wigczenia
zaprzyjaznionych krajow spoza UE (np. Korei Pid., Japonii, USA) do europejskich programéw
zbrojeniowych Ponadto, kwoty wsparcia przemystu w skali UE nadal sg skromne — 1,5 mid €
proponowane w strategii EDIS (European Defence Industry Strategy) to utamek obrotéw sektora
(~70 mid € rocznie) Mimo to UE stawia sobie ambitne cele w nowej Europejskiej Strategii
Przemystu Obronnego (EDIS) ogtoszonej w marcu 2024 r. Zaklada ona m.in. zmniejszenie
uzaleznienia od importu (zwtaszcza z USA) oraz zwiekszenie udzialu wewnatrzunijnego handlu
uzbrojeniem do 35% rynku UE do 2030 Docelowo co najmniej 50% zamodwien obronnych panstw
UE ma w 2030 r. trafia¢ do europejskiego przemystu (a do 2035 — 60%). Panstwa czionkowskie
majg réwniez realizowa¢ minimum 40% zakupdéw sprzetu wspdlnie z innymi (co wymusi
konsolidacje popytu)

Najwieksi gracze w Europie: Europejski sektor zbrojeniowy to mieszanka kilku wielkich
koncernéw miedzynarodowych, kilkudziesieciu firm $redniej wielkoéci oraz ponad 2000 MSP,
zapewniajgcych tgcznie ok. 1,7 min miejsc pracy (500 tys. bezposrednio w przemysle obronnym,
plus 1,2 min wtahcuchach dostaw) Prym wiodg przedsiebiorstwa z Francji, Niemiec, Wioch,
Wielkiej Brytanii i Szwecji. Najwiekszym producentem w Europie jest wspomniany BAE Systems
(WIk. Brytania) — przychody z sprzedazy uzbrojenia ponad 20 mld USD w 2022 r. Dalej plasujg sie
wioski Leonardo (12,9 mild), wielonarodowy Airbus (ok. 12 mld z dziatalnosci wojskowej),
francuski Thales (9,7 mld) i niemiecki Rheinmetall (5,1 mid) Co wazne, kursy akcji europejskich
spétek zbrojeniowych poszybowaty od 2022 r.: Rheinmetall +440%, szwedzki Saab +317%,
Leonardo +220%, BAE ~+130% (stan na pocz. 2024) Inwestorzy dostrzegli poczatek
potencjalnego supercyklu wydatkéw obronnych, choé wyceny staty sie juz do$¢ wysokie
Reasumujgc, Europa nadrabia zalegtosci: zwieksza wydatki, zacieSnia wspétprace (cho¢ nadal

daleko do unii militarnej), inwestuje we wlasny przemyst i stara sie uniezalezni¢ od dostawcow
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zewnetrznych. Proces ten bedzie kontynuowany, bo 2% PKB na obronnos¢ staje sie raczej
minimum niz maksimum dla panstw NATO

Rynek polski (wydatki, modernizacja, przemyst zbrojeniowy)

Polska na tle Europy wyréznia sie zdecydowanie — stata sie jednym z lideréw pod wzgledem
naktadéw na obronno$é. Jeszcze w 2021 r. budzet MON wynosit ok. 57 mid zt (~2,1% PKB), w
2022 r. podniesiono go do ok. 59 mid zt (2,4% PKB) a po wybuchu wojny rzad uchwalit Ustawe o
obronie Ojczyzny (marzec 2022), ktéra docelowo zwiekszyta minimalny poziom wydatkéw do
3% PKB od 2023 r. W efekcie nominalne wydatki skokowo wzrosty — wedilug SIPRI Polska
zanotowata w 2023 r. 75% wzrost wydatkéw obronnych r/r (najwiekszy w Europie i drugi na swiecie
po Algierii) Catkowite naktady wyniosty ok. 3,9% PKB (ok. 29,6 mld USD czyli ~130 mid z) [. To
uplasowato Polske na 14. miejscu na $wiecie pod wzgledem nominalnych wydatkéw— awans z
dalszej pozycji w poprzednich latach. Na 2024 rok zaplanowano dalszy wzrost budzetu obronnego
do rekordowych ~160 mld zt (tgcznie z Funduszem Wsparcia SZ), co odpowiadatoby ok. 4,2%
PKB. Cho¢ prawdopodobnie nie cata ta kwota zostanie wydana (prognozuje sie realizacje ~140
mid zt, ok. 3,7% PKB i tak Polska stanie sie proporcjonalnie najwigkszym ,zbrojeniowym
prymusem” NATO.

Priorytety modernizacyjne: Tak gwaltowne zwiekszenie budzetu umozliwito rozpoczecie szeroko
zakrojonej modernizacji technicznej Wojska Polskiego. Polska intensywnie inwestuje w ciezki
sprzet konwencjonalny, kupujgc go zaréwno za granica, jak i rozwijajgc produkcje krajowa.
Kluczowe programy z ostatnich dwdch lat obejmujg m.in.:

e Czolgi i wozy opancerzone: Zakupiono 250 czolgéw M1A2 Abrams z USA (kontrakt
~4,75 mld USD) oraz 116 starszych Abramsoéw M1A1 na szybkie potrzeby Z Koreg Pid.
zawarto umowe na 180 czotgéw K2 (wartos¢ ~3,4 mid USD) i docelowo kolejnych ~800
w wersji polonizowanej K2PL w latach 2026+ Do tego dochodzi ponad 1 tys. bojowych
wozow piechoty Borsuk rodzimej produkcji (umowa z HSW/PGZ w 2023 na pierwsze
140 szt. za 1,2 mld $). Polska odbudowuje tez wojska pancerne po przekazaniu Ukrainie
~300 poradzieckich czotgow T-72/PT-91.

e Artyleria i systemy rakietowe: Trwa rozbudowa poteznej artylerii dalekiego zasiegu.
Zamowiono 18 wyrzutni HIMARS (M142) wraz z rakietami ATACMS (do 300 km) od USA
oraz planuje sie dokupi¢ kolejne 500 wyrzutni w polskiej konfiguracji (cze$¢ w oparciu o
podwozia Jelcz). Réwnolegle pozyskano z Korei 288 wyrzutni K239 Chunmoo (zasieg
80-290 km) — pierwsze dostarczono w 2023 r. W zakresie artylerii lufowej, Polska
produkuje wiasne haubice samobiezne Krab 155 mm — jednak znaczng cze$¢ zapasow
(tacznie 72 Kraby) przekazano Ukrainie (18 sprzedano komercyjnie, 54 podarowano) W
miejsce ubytkéw oraz dla nowych dywizjonéw, zaméwiono w Hucie Stalowa Wola kolejne
Kraby (docelowo 122 szt. + regeneracja przekazanych). Ponadto z Korei zakupiono 212
armatohaubic K9 (155 mm) — w 2022 dostarczono pierwsze 24 szt., reszta w produkciji.

e Obrona przeciwlotnicza i przeciwrakietowa: Polska buduje wielowarstwowg tarcze
powietrzng. W ramach programu Wista pozyskano juz 2 baterie systemu Patriot PAC-3
MSE (I faza, wartos¢ ~4,75 mild USD) i zakontraktowano kolejne 6 baterii (Il faza).

Uzupetnieniem jest warstwa Narew — sSredniego zasiegu zestawy CAMM/CAMM-ER

Grupa Niewiaddw SA
20| Strona



Autor opracowania: Marcin Korfanty Data: 21/04/2025

opracowywane wspolnie z MBDA UK (pierwsze zestawy tymczasowe juz na wyposazeniu).
Bardzo waznym elementem staly sie przenosne zestawy Piorun produkcji polskiej
(Mesko/PGZ) — po sukcesach w Ukrainie popyt na nie wzrdst; MON zamowit ponad 3500
rakiet Piorun dla WP, a eksport ruszyt do USA i Europy (Estonia, Norwegia, totwa zakupity
po kilkadziesiat sztuk) Trwajg tez rozmowy o0 pozyskaniu zaawansowanych systemow
MAKS (np. izraelskiej ,Zelaznej Koputy” lub amerykanskich NASAMS) dla ostony miast.

e Lotnictwo: Kontynuowane sg zakupy nowoczesnych samolotéw — umowa na 32
mysliwce F-35A (4,6 mid $) z dostawg od 2024 r., a takze 48 lekkich mysliwcow FA-50
z Korei (3 mid $, pierwsze 12 juz dostarczone w 2023). Dodatkowo Polska wystgpita do
USA o zakup 96 smigtowcéw uderzeniowych AH-64E Apache (najwiekszy potencjalny
zakup smigtowcowy NATO). Trwajg dostawy smigtowcédw wsparcia: 4 Black Hawk dla sit
specjalnych, 8 AW101 dla Marynarki Wojennej (zwalczanie okretéw podwodnych) itp.

e Sprzet wsparcia: Rownolegle inwestuje sie w logistyke i wsparcie — tysigce nowych
ciezarowek Jelcz, cystern, sprzetu saperskiego i inzynieryjnego (mosty towarzyszace, traty
przeciwminowe), systemy tgcznosci cyfrowej, mundury i oporzgadzenie zotnierza (Polska
wprowadza nowy modutowy system wyposazenia indywidualnego Tytan). Wojsko
rozbudowuje obrone cybernetyczng (w tym Wojsk Obrony Cyberprzestrzeni) i systemy
dowodzenia oparte o sieci cyfrowe.

Ta bezprecedensowa kampania zakupéw ma na celu podwojenie liczebnos$ci Wojska Polskiego
(z ~150 tys. do 300 tys. zotnierzy) oraz uzbrojenie nowych jednostek na wschodzie kraju. Polska
chce mie¢ jedne z najnowoczesniejszych i najsilniejszych sit lgdowych w Europie, odstraszajgce
Rosje. Skala kontraktéw z zagranicg (USA, Korea) uczynita z Polski w 2022-23 r. jednego
z najwigkszych importeréw broni na Swiecie. Jednak duza czes¢ wydatkow wraca tez do
krajowego przemystu poprzez liczne zamoéwienia w PGZ i u firm prywatnych.

Polski przemyst zbrojeniowy — panstwowy i prywatny: Kluczowa role odgrywa Polska Grupa
Zbrojeniowa (PGZ), skupiajgca ponad 50 spoétek (m.in. Huta Stalowa Wola — armatohaubice Krab,
Mesko — amunicja i Piorun, PIT-Radwar — radary, Jelcz — pojazdy, WZM — remonty czotgéw, etc.).
Dzieki zwiekszonym wydatkom MON oraz naptywowi zamodwien eksportowych, PGZ odnotowuje
dynamiczny wzrost przychodéw. W 2023 r. przychody PGZ osiggnety ~10,2 mid zt, niemal
dwukrotnie wiecej niz dwa lata wczesniejEksport odpowiadat za ponad 2 mid zt — gtéwnie dzieki
kontraktowi sprzedazy 54 haubic Krab Ukrainie za 2,7 mld zt Grupa realizuje tez rekordowe
zamoéwienia krajowe (warto wspomnie¢ wieloletnig umowe Narodowa Rezerwa Amunicyjna na
dostawe 300 tys. sztuk amuniciji artyleryjskiej 155 mm do 2029 r. Mimo to, zdolnosci produkcyjne
odziedziczone po latach pokoju sg ograniczone — np. mozliwosci PGZ w zakresie amunicji 155 mm
szacowano na zaledwie 20-30 tys. sztuk rocznie, czyli ,krople w morzu” potrzeb ujawnionych
przez wojne. PGZ inwestuje wiec w rozbudowe — np. rozkrecany jest projekt nowej fabryki prochu
w Pionkach, zwiekszana jest produkcja Piorunéw i pociskéw przeciwpancernych (Mesko) oraz
armatohaubic (HSW). HSW produkuje obecnie ~18 Krabdw rocznie (ograniczeniem sg dostawcy
podzespotdw) ale planuje zwiekszy¢ te liczbe.

Co istotne, obok panstwowego giganta PGZ coraz $mielej poczynajg sobie prywatne firmy

zbrojeniowe. Najwieksza z nich — Grupa WB (specjalizujgca sie w elektronice, dronach,

Grupa Niewiaddw SA
21| Strona



Autor opracowania: Marcin Korfanty Data: 21/04/2025

systemach fgcznosci) — odnotowata skokowy wzrost sprzedazy, zwlaszcza eksportowej. WB
dostarczata np. drony rozpoznawcze FlyEye dla Ukrainy i systemy tgcznosci dla koreanskich K2/K9
zamawianych przez MON W 2023 r. przychody Grupy WB zblizyty sie do 1,5 mid zt, a eksport
stanowit potowe. Dla poréwnania PGZ osiggneta ~10 mld zt — ale dystans szybko sie zmniejsza.
Jeszcze w 2018 r. PGZ byta 17 razy wieksza od WB pod wzgledem przychoddéw; w 2023 juz tylko
7 razy, a jesli tempo wzrostu sie utrzyma, w 2024 relacja moze wynie$¢ 4:1 Oznacza to, ze
prywatny sektor zbrojeniowy rosnie bardzo dynamicznie, napedzany zaréwno zaméwieniami
MON, jak i eksportem.

Przyktad — ZSP Niewiadéw: W segmencie amunicyjnym ciekawym graczem jest Zaktady Sprzetu
Precyzyjnego Niewiadéw (Grupa Niewiadéw) — prywatna firma, ktéra postanowita wkroczy¢ na
rynek produkgji ciezkiej amunicji. Dotychczas Niewiaddw zajmowat sie m.in. rozbrajaniem starych
pociskow i produkcjg materiatbw wybuchowych, ale teraz dzieki koniunkturze inwestuje w petny
cykl produkcji. W marcu 2025 r. ogtoszono zakup dwdch nowoczesnych linii do elaboracji amunicji
wielkokalibrowej (wypetniania pociskdw materiatem wybuchowym) od stowackiej firmy KonStrukta
— z dostawa linii do 2026 r. To kluczowy krok umozliwiajacy produkcje amunicji artyleryjskiej 155
mm w Polsce przez prywatny podmiot. Inwestycja w linie kosztuje ~60 min zt, a uruchomienie
fabryki planowane jest na koniec 2026Grupa Niewiadéw deklaruje gotowos$¢ do dostarczania MON
pociskéw 155 mm w petni polskiej produkcji — co wpisuje si¢ w strategiczny cel uniezaleznienia sie
od zagranicznych dostaw. Rzad rowniez wspiera takie inicjatywy — utworzono fundusz (ok. 3 mid
zt) zachet dla firm podejmujgcych produkcje amunicji w kraju. Jesli projekt sie powiedzie,
Niewiaddéw dotgczy do elitarnego grona producentéw amunicji na swiecie (dotad dominowali gracze
panstwowi lub miedzynarodowe koncerny) Podobne ruchy wida¢ zresztg w innych niszach: np.
prywatna firma UMO planuje montaz pociskéw przeciwpancernych w Polsce, a w branzy dronéw
wyrosto wiele start-upow wspieranych przez fundusze VC i programy Narodowego Centrum Badan
i Rozwoju.

Polska jako eksporter: Mimo ogromnego potencjatu, polski przemyst zbrojeniowy wciaz ma
ograniczony udziat w rynku miedzynarodowym - historycznie eksport polskiej broni byt
niewielki (rzedu 0,5-1 mld € rocznie, gtéwnie sprzet poradziecki na rynki wtorne). Nawet w 2023,
uznawanym za przetomowy, eksport nowo produkowanego uzbrojenia to gtdéwnie 18 haubic
Krab i kilkaset zestawoéw Piorun dla sojusznikow Wiekszo$¢ sprzedazy zagranicznej stanowity
uzywane pojazdy i sprzet z demobilu odsprzedawane na Ukraine czy do Czech Defence24 ocenit
to w raporcie jako ,bardzo staby wynik eksportu”, cho¢ wskazat, Zze taka sytuacja trwa od lat Powody
to m.in. niewystarczajgca promocja na rynkach zagranicznych, rozdrobnienie oferty oraz skupienie
na zamoéwieniach krajowych. Teraz jednak pojawia sie szansa to zmieni¢ — udane uzycie polskiego
sprzetu w wojnie (Pioruny, Kraby) stato sie swietng reklamg. Jesli Polska zwiekszy moce
produkcyjne, moze zdoby¢ znaczgca czesé rynku w regionie (np. sprzedaz armatohaubic czy
wozéw Borsuk do krajow NATO flankowych zwiekszajgcych armie). Juz dzis trwajg rozmowy z
Czechami, Stowacjg, krajami battyckimi o potencjalnych kontraktach na polski sprzet. Rzgd powotat
nawet petnomocnika ds. promociji polskiej oferty zbrojeniowej na swiecie. Z punktu widzenia firm

takich jak ZSP Niewiadéw — oprécz zaméwiern MON — otwiera sie perspektywa eksportu amunicji
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do panstw Europy (cho¢ konkurencja bedzie duza, m.in. Czechy i Stowacja tez rozwijajg
produkcje).

Podsumowujgc, Polska stata sie jednym z gtéwnych motoréw wzrostu sektora zbrojeniowego
w Europie. Ogromne inwestycje modernizacyjne napedzajg krajowe firmy, zarbwno panstwowe
(PGZ2), jak i prywatne (WB, Niewiadéw i in.). W dtuzszym horyzoncie Polska moze sta¢ sie
regionalnym hubem produkcji uzbrojenia — ma ku temu wole polityczng, rosngcy potencjat
przemystowy i wsparcie finansowe. Wyzwaniem bedzie utrzymanie tego tempa, rozbudowa kadr
i zaplecza naukowego oraz skuteczna integracja nowych technologii.

Segmenty sektora zbrojeniowego

Wspotczesny sektor obronny obejmuje szerokie spektrum segmentow — od tradycyjnych systemow
uzbrojenia po nowoczesne technologie IT. Wojna na Ukrainie uwypuklita znaczenie kazdego z tych
elementéw. Ponizej przeglad kluczowych segmentow i trendéw od 2022 roku:

e Bron i sprzet bojowy: klasyczne systemy uzbrojenia (czolgi, bojowe wozy piechoty,
artyleria lufowa, bron strzelecka) znéw okazaty sie decydujace na polu walki. Ciezkie
starcia pancerne i artyleryjskie w Ukrainie zwiekszyly popyt na czolgi, haubice, amfibie,
karabiny itp. Nastgpit powrét do zakupéw sprzetu konwencjonalnego na duzg skale —
armie NATO zamawiajg setki nowych wozéw opancerzonych, modernizujg stare (np.
programy upgrade’u Leopardow, Abramsow), a takze inwestujg w drony bojowe i
wyrzutnie rakiet jako wsparcie. Duzy nacisk ktadzie sie na inferoperacyjno$¢ — sprzet ma
by¢ dostosowany do wspdlnego dziatania (np. standaryzacja kalibrow NATO, integracja
systemow dowodzenia). Globalnie najwiecej srodkéw idzie na lotnictwo (samoloty bojowe
i Smigtowce — drogie, zaawansowane systemy) oraz wojska lgdowe (pojazdy, artyleria).

e Amunicja i materialy wybuchowe: ten segment urést do rangi strategicznej. Intensywne
dziatania w Ukrainie (dziesiagtki tysiecy sztuk amunicji artyleryjskiej zuzywane dziennie)
spowodowaty ,gtéd amunicji” wsréd panstw zachodnich. Popyt na amunicje kazdego
kalibru — od pociskéw czotgowych 125/120 mm, przez artyleryjskie 155 mm, rakietowe, az
po amunicje strzeleckg — poszybowat w goére. Priorytetem stato sie uzupetnienie
uszczuplonych magazynéw i zwiekszenie produkcji. Wiele panstw reaktywuje linie
produkcyjne zamkniete po zimnej wojnie lub buduje nowe (USA inwestujg w fabryki prochu
i tadunkéw miotajgcych, Niemcy reaktywujg produkcje amunicji kal. 35 mm do Gepardéw,
Francja doktada linie do 155 mm, Finlandia i Estonia ogtaszajg plany wspdlnej fabryki
amunicji). Unia Europejska poprzez program ASAP dotuje fabryki, aby miesiecznie
produkowac >80 tys. pociskow dla Ukrainy Ceny amunicji réwniez wzrosty — np. pocisk
155 mm kosztuje obecnie ~5 tys. €, nawet bogate kraje muszg pilnowaé zapasow.
Segment amunicji obejmuje tez pociski precyzyjne (np. naprowadzane Excalibur 155
mm) — ich zuzycie takze wzrosto, choé to nisza wymagajgca zaawansowanych
komponentéw. Ogdétem, amunicja to obecnie jeden z najbardziej newralgicznych sektoréw
— trudno go szybko skalowac¢, bo wymaga specjalistycznych materiatéw (proch, trotyl,
sptonki) i zachowania bezpieczenstwa procesoéw.

e Systemy rakietowe i obrona powietrzna: intensywne walki potwierdzity kluczowg role

pociskéw kierowanych — zaréwno ofensywnych (rakiety manewrujgce, przeciwpancerne,
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drony-kamikaze), jak i defensywnych (przeciwlotnicze, przeciwrakietowe).
Zapotrzebowanie na przenosne zestawy przeciwpancerne (Javelin, NLAW, Stugna) i
przeciwlotnicze MANPADS (Stinger, Piorun) dramatycznie wzrosto po 2022 r. — kraje
NATO przekazaty Ukrainie tysigce takich pociskow, ktore teraz odtwarzajg we wiasnych
arsenatach. Jednoczesnie zamawiane sg nowoczesne systemy obrony przeciwlotniczej:
od matego zasiegu (Piorun, Stinger) po $redni (NASAMS, CAMM) i daleki (Patriot,
SAMP/T). Produkcja rakiet jest jednak czasochtonna — cykl wytwarzania zaawansowane;j
rakiety ziemia-powietrze to 1-2 lata. Firmy jak Raytheon czy MBDA notujg rekordowe
zamowienia izwiekszajg moce, ale czasy realizacji nadal sg dtugie. W 2022-24
obserwowalismy tez eksplozje rozwoju amunicji krazacej (loitering munitions) — drony
kamikadze (Switchblade, Warmate, Shahed) tgczg cechy pocisku i bezzatogowca. To
dynamicznie rosngcy podsegment, na ktérym pojawia sie¢ wiele nowych firm oferujgcych
wzglednie tanie ,jednorazowe” drony bojowe. Rosngcy popyt dotyczy réwniez rakiet
balistycznych i manewrujacych dalekiego zasiegu — panstwa zagrozone (Korea Pid.,
Japonia, Polska) inwestujg w zdolnosci uderzenia dalekiego zasiegu kupujac np. rakiety
ATACMS, HIMARS, Storm Shadow. Ogodlnie segment rakietowy cechuje sie najwyzszg
technologig i barierg wejscia — dominuje tu kilka globalnych koncernéw (Lockheed Martin,
Rafael, MBDA, Kongsberg). Jednak i tu wojna przyspieszyta R&D, np. projekty broni
hipersoniczne;.

e Sprzet wsparcia, logistyka i MRO: konflikt na duzg skale pokazat, ze ,amatorzy dyskutujg
o strategii, profesjonalisci o logistyce”. Olbrzymie znaczenie majg pojazdy wsparcia
(ciezarowki transportowe, cysterny paliwowe, ambulanse, wozy dowodzenia), jak rowniez
infrastruktura i fancuch dostaw zaopatrzenia. Wiele armii zorientowato sie, ze brak im np.
wystarczajgcej liczby ciezkich transporteréw niskopodwoziowych do przewozu czotgéw
czy wagondéw kolejowych do przerzutu brygad. Stad obserwujemy wzrost zaméwien na
wszelkiego typu mobilne zaplecze: kontenerowe warsztaty polowe, systemy
magazynowania i dystrybucji paliwa, kontenery mieszkalne dla wojsk, itp. Rowniez
segment MRO (Maintenance, Repair and Overhaul) odnotowuje boom — setki pojazdéw
i sprzetu po intensywnym uzytkowaniu wymagajg remontoéw. Polskie zaktady (WZM
Poznan, Bumar-tabedy) sg obtozone modernizacjg czotgéw i naprawg uszkodzonego
sprzetu z Ukrainy. Czechy i Polska naprawiajg dziesigtki zdobycznych rosyjskich wozow
dla armii ukrainskiej. Zapewnienie czesci zamiennych stato sie wyzwaniem — np. do
pojazdéw produkcji radzieckiej czesci muszg by¢ pozyskiwane z innych panstw lub
improwizowane. W logistyce wazng role odgrywa tez transport i fagcznosé — systemy
zarzadzania fancuchem dostaw, zapewnienie tgcznosci satelitarnej (np. Starlink od
SpaceX okazat sie kluczowy w Ukrainie). Rosng wiec inwestycje w wojskowe systemy
komunikacji i IT wspierajgce logistyke (software do planowania, Sledzenia zasobéw w
czasie rzeczywistym).

e Technologie IT, Al i cyber: nowoczesne konflikty to nie tylko walka konwencjonalna, ale
tez wojna cyfrowa. Od 2022 r. widzimy ogromne znaczenie rozpoznania w czasie

rzeczywistym (drony, satelity, systemy SIGINT) oraz wojny elektronicznej (zaktécanie
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komunikacji, GPS). W zwigzku z tym segment systemdéw dowodzenia, oprogramowania
bojowego i sztucznej inteligencji nabiera rozpedu. NATO uruchomito program DIANA
(Defense Innovation Accelerator for the North Atlantic), kiéry ma wspiera¢ startupy
rozwijajgce technologie podwdjnego zastosowania dla obronnosci — od Al, uczenia
maszynowego w analizie danych wywiadowczych, przez autonomiczne systemy dronowe,
po nowe materialy i energetyke. Sojusz uruchomit tez fundusz innowacyjny NATO
owartosci 1 mld €, ktéry inwestuje venture capital w firmy rozwijajgce przetomowe
rozwigzania (np. kwantowe radary, Al do analizy obrazéw satelitarnych) Wiele panstw
tworzy wiasne inkubatory technologii wojskowych —w Polsce np. akcelerator Wojskowe
Zaktfady Innowacyjne, w USA program AFWERX/DIU. Sztuczna inteligencja jest coraz
szerzej stosowana: algorytmy pomagajg wyznaczac cele, automatyzowacé systemy obrony
(np. izraelski system Iron Dome czesciowo opiera si¢ na Al przy Sledzeniu celéw).
Cyberbezpieczenstwo to kolejny krytyczny obszar — nakitady na ochrone sieci
wojskowych, szkolenia cyberwojsk i narzedzia ofensywne (wlamania, ataki na
infrastrukture przeciwnika) znaczgco wzrosty. Wojna pokazata skutki cyberatakéw (np.
zaktocanie systemow kolejowych, ataki na sieci energetyczne), stgd armie inwestujg w
odpornosé cyfrowa. Ogolnie segment zaawansowanych technologii ro$nie najszybciej
procentowo, cho¢ w strukturze wydatkéw obronnych nadal dominuje zakup twardego

sprzetu.

Podsumowujac, petne spektrum segmentéw zbrojeniowych doswiadcza wzmozonej aktywnosci od

2022 r. — od klasycznej broni po high-tech. Najwigksze srodki w skali makro wcigz pochtaniajg

platformy zatogowe (samoloty, okrety, czotgi), ale to amunicja i systemy wsparcia okazaly sie

pietg achillesowg wymagajaca nagtych inwestyciji. Z kolei segment IT/Al z kazdym rokiem zwieksza

swaj udziat, co bedzie ksztattowac przyszie oblicze konfliktéw.

Kontrakty rzadowe i fundusze obronne (UE, NATO)

W odpowiedzi na rosngce potrzeby obronne uruchomiono szereg programéw rzgdowych i funduszy

majgcych wesprze¢ finansowanie zbrojen i innowacji:

Europejski Fundusz Obronny (EDF) — gtéwny fundusz UE na badania i rozwoj
technologii obronnych. Budzet ~8 mild € (2021-2027). Wspdtfinansuje wspdlne projekty
przemystu zbrojeniowego panstw UE (np. prace B+R nad dronami, nowymi materiatami,
Al). W 2022 r. przyznano dofinansowanie 61 projektom na fgczng kwote 1,2 mld € EDF ma
stymulowa¢ kooperacje i unikngé dublowania prac przez rézne kraje.

EDIRPA (European Defence Industry Reinforcement through common Procurement
Act) — nadzwyczajne narzedzie UE ustanawiane w 2023 r. z pulg 500 mIn € na lata 2023
24. Jego celem jest dotowanie wspélnych zaméwien uzbrojenia przez co najmniej 3
panstwa czionkowskie, co ma przyspieszy¢ uzupetnianie brakéw powstatych po
przekazaniu sprzetu Ukrainie. EDIRPA pozwoli np. grupie krajow razem kupié¢ partie
pociskéw czy pojazddéw, dzielgc sie nimi i korzystajgc z dofinansowania UE (do 10-15%
wartosci kontraktu). To pierwszy raz, gdy UE bezposrednio wspiera finansowo zakup broni.
ASAP (Act in Support of Ammunition Production) — pakiet legislacyjny UE

przedstawiony w maju 2023, majgcy sprostaé kryzysowi amunicyjnemu. Przewiduje 1 mid
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€ grantow z budzetu UE (plus 1 mld € pozyczek EBI) na inwestycje w linie produkciji
amunicji i rakiet w Europie Srodki te majg umozliwié szybkie zwiekszenie mocy (przez
doposazenie fabryk, zatrudnienie dodatkowych zmian, zabezpieczenie surowcéw) nawet
jesli popyt w przysziosci spadnie. ASAP zakiada tez ulatwienia regulacyjne -
uproszczenie procedur srodowiskowych przy rozbudowie zaktadow zbrojeniowych,
preferencyjne kredyty itp. Dzieki tym dziataniom UE planuje wyprodukowac¢ i dostarczyc¢
Ukrainie 1 milion pociskow 155 mm w ciggu roku oraz zbudowac zdolnosci dla witasnej
obrony

e Europejski Fundusz Pokoju (EPF) — cho¢ formalnie poza budzetem UE, to istotny
fundusz miedzyrzgdowy, z ktérego panstwa Europy refundujg sobie koszty dostarczonej
Ukrainie broni. Do kohca 2023 r. z EPF wydzielono ~3,6 mld € na rekompensaty dla krajéw
oddajgcych sprzet (co de facto finansuje zakupy nowego na ich miejsce). W grudniu 2022
EPF zwiekszono do 8 mid €, a w 2023 — do 12 mid € do 2027. To réwniez zacheta
finansowa, by kraje przekazywaly sprzet (np. Polska otrzymata juz ok. 300 min €
refundacji). Cho¢ EPF nie jest przeznaczony na inwestycje przemystowe, to w praktyce
uwalnia krajowe budzety na kolejne zaméwienia.

e NATO DIANA (Defence Innovation Accelerator for the North Atlantic) — program
akceleracyjny NATO uruchomiony w 2023 r., majgcy wyszukiwaé i wspieraé¢ start-upy
oraz naukowcéw rozwijajgcych przetomowe technologie podwdjnego zastosowania
(cywilno-wojskowe) DIANA tworzy sie¢ osrodkow testowych i inkubatorow w krajach
NATO, gdzie wybrane projekty otrzymujg dostep do infrastruktury, mentoréw i grantéw. Co
wazne, rownolegle powstat Fundusz Innowacji NATO — pierwszy w historii sojuszu
wspolny fundusz inwestycyjny, zasilany sktadkami 22 panstw (w tym Polski), dysponujgcy
kwotg 1 mld € na 15 lat Bedzie on inwestowat w firmy rozwijajgce m.in. sztuczng
inteligencje, komputery kwantowe, technologie kosmiczne, nowe zrodfa energii, materiaty
i inne kluczowe dla przewagi militarnej w przysziosci. Celem DIANA i funduszu jest
przyspieszenie wdrazania innowacji do sit zbrojnych NATO, tak aby zachowac¢ przewage
technologiczng nad rywalami (Chiny, Rosja). W ramach wyzwan DIANA na 2024 rok
ogtoszono juz konkursy dla innowatoréw w 5 obszarach, np. poszukiwanie rozwigzan
przeciw dronom, ulepszonego kamuflazu, odpornosci na zaklécenia
elektromagnetyczne itp.

e Fundusz Wsparcia Sitl Zbrojnych (Polska) — specjalny pozabudzetowy fundusz
utworzony Ustawg o obronie Ojczyzny w 2022 r., finansowany gtéwnie z emisji obligacji
BGK oraz z zyskéw NBP. Jego zadaniem jest finansowanie zakupéw uzbrojenia poza
zwyktym budzetem MON. Na 2023-2025 przewidziano dziesigtki miliardow zt z tego
funduszu (np. w 2024 planowano 53,5 mld zt) Dzieki temu mechanizmowi Polska moze
pozwoli¢ sobie na jednorazowe wielkie zakupy (K2, F-35 itp.) bez rozbijania limitow
rocznych. Fundusz ten zwieksza jednak zadtuzenie panstwa (poza statystykg deficytu) —
jest wiec narzedziem awaryjnym. Podobne rozwigzania rozwazajg inne kraje — np. Niemcy
stworzyty swéj fundusz 100 mid €, a Francja planuje fundusz wspdlnego finansowania z

partnerami europejskimi.

Grupa Niewiaddw SA
26| Strona



Autor opracowania: Marcin Korfanty Data: 21/04/2025

e Inneinicjatywy: Warto wspomnie¢ takze o miedzynarodowych funduszach tworzonych
ad-hoc. Przyktadem jest International Fund for Ukraine — konsorcjum kilku krajéw (UK,
Norwegia, Niderlandy, Szwecja itp.) sktadajgce sie na zakupy sprzetu dla Ukrainy (wartos¢
ponad £500 min). Fundusz ten zamawia np. pojazdy, drony, amunicje bezposrednio
w przemysle (na poczatku 2023 ogtoszono kontrakty na ponad 200 min funtéw). Takie
mechanizmy wspierajg przemyst (gwarantujgc zamowienia) i jednoczesnie wzmacniajg
sojusznika. Ponadto, na poziomie NATO istnieje NSPA — agencja logistyki, przez ktérg
realizowane sg wspolne zakupy pewnych kategorii wyposazenia (np. paliwa, czesci
zamiennych) oraz NATO Security Investment Programme (NSIP) — fundusz inwestujacy
w infrastrukture wojskowg Sojuszu (bazy, systemy komunikacji). One réwniez generujg

kontrakty dla firm budowlanych, IT itp.

Ogodlnie, nigdy wczesniej nie byto tylu dostepnych srodkéw i programéw wspierajgcych zbrojenia
w Europie co po 2022 roku. Zaréwno UE, NATO jak i rzady krajowe uruchomity nietypowe
mechanizmy finansowe, zeby szybko zwiekszy¢ potencjat obronny. Dla firm sektora oznacza to
latwiejszy dostep do kapitatu i zamowien, cho¢ wigze sie z wymogiem wspoitpracy (np. przy

projektach wspartych z EDF konieczne jest konsorcjum z partnerami zagranicznymi).

Najwieksi gracze w globalnym sektorze zbrojeniowym

Koncerny zbrojeniowe: Swiatowa branza zbrojeniowa jest do$¢ skoncentrowana — duze kontrakty
zgarniajg nieliczne korporacje o ugruntowanej pozycji. Wsrod top 10 producentéw uzbrojenia
dominujg firmy z USA, ktére korzystajg z ogromnego budzetu Pentagonu. Liderem pozostaje
Lockheed Martin (USA) — producent m.in. samolotéw F-35, systemoéw Patriot/THAAD i wielu
innych, z przychodami rzedu 65 mid USD rocznie (2023). Kolejne miejsca zajmujg amerykanskie
Raytheon Technologies (RTX) — specjalista od systeméw rakietowych i lotniczych (Patriot,
Stinger, silniki lotnicze), Boeing (dziat obronny: samoloty i $Smigtowce wojskowe, rakiety), Northrop
Grumman (m.in. drony Global Hawk, bombowiec B-21) oraz General Dynamics (czotgi Abrams,
okrety podwodne itp.) Te pie¢ amerykanskich firm ma tgcznie sprzedaz zbrojeniowg ~200 mid USD
rocznie — wiecej niz cate wydatki obronne Europy. W rankingu 100 najwiekszych firm
zbrojeniowych za 2023 r. az 41 pozycji zajmujg firmy z USA, z tgcznymi przychodami 317 mld
USD (50% listy)

Pierwszg ,nie-amerykanskg” firmg na liscie jest brytyjski BAE Systems (6. miejsce), nastepnie
w top10 mieszczg sie jeszcze europejskie Airbus i Thales, a takze Rostec (rosyjski konglomerat
panstwowy) i przynajmniej dwie korporacje z Chin Chiny maja kilku gigantow, jak AVIC, NORINCO
czy CETC, jednak ich dane bywajg szacunkowe — produkujg gtéwnie na rynek wewnetrzny.
Rosyjski Rostec awansowat w 2023 dzieki produkcji na wojne (50% wzrost przychoddéw) ale
sankcje utrudniajg mu dostep do zaawansowanych komponentéw. Wsréd 100 najwiekszych firm
znalazta sie rowniez Polska Grupa Zbrojeniowa (PGZ) — zajeta 64. miejsce w rankingu SIPRI,
Z przychodami ok. 1,5 mld USD (wzrost 0 9% i awans z 73 miejsca rok wczesniej) To pierwszy raz,

gdy polska spotka trafita do tego prestizowego zestawienia. Ogétem z Europy na liscie jest 27 firm
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(nie liczac Rosji)- poza wczesniej wymienionymi takze np. Leonardo (Wiochy), Rheinmetall
(Niemcy), Saab (Szwecja), KMW-Nexter (czotgi Leopard/Leclerc) i inne. Struktura wtasnosciowa
bywa rézna: w USA prawie wszyscy giganci sg prywatni (akcjonariat gietfdowy), natomiast w
Europie cze$¢ ma udziaty panstwowe lub rzad jako gtéwnego klienta (np. Airbus — rzady Francji i
Niemiec posiadajg akcje, Dassault — kontrolowany przez rodzineg, ale zalezny od zaméwien
rzadowych). W Ros;ji i Chinach sektor jest niemal w cato$ci panstwowy (korporacje kontrolowane
przez rzad, powigzane z armig).

Najwieksi eksporterzy broni: Krajami dominujgcymi w handlu uzbrojeniem sg tradycyjnie USA i
Rosja — jednak udziat Rosji drastycznie spadt (wojna ograniczyta zdolnosci eksportowe). Wedtug
danych z lat 2018-2022, Stany Zjednoczone stanowity ok. 40% Swiatowego eksportu broni,
daleko wyprzedzajac innych Amerykanski sprzet trafia na wszystkie kontynenty (najwiekszymi
klientami sg m.in. Arabia Saudyjska, Japonia, Polska, Australia). Rosja do niedawna miata ~20%
udziatu, gtéwnie dzieki rynkom w Azji (Indie, Chiny, Wietnam) i Afryce, ale od 2022 priorytetem
stato sie wyposazenie wiasnej armii — eksport spadt o potowe Na drugg pozycje awansowata
Francja (okoto 11% udziatu), ktéra ma imponujgce kontrakty na samoloty Rafale (sprzedaz do
Indii, Egiptu, Kataru, Gregciji) i okrety podwodne Kolejne miejsca wsrod eksporteréw zajmujg Chiny
(~5%), Niemcy (~4-5%), Wtochy, Wielka Brytania, Izrael i Korea Potudniowa — ta ostatnia to
wschodzgca gwiazda, ktéra dzieki kontraktom z Polska i innymi (czotgi, haubice, samoloty FA-50)
awansowata do top10 eksporteréw. Polska na razie w statystykach SIPRI nie jest czolowym
eksporterem (jeszcze w 2021 <0,5% globalnego eksportu), ale to moze sie zmieni¢ po 2023 wraz
Z nowymi kontraktami.

Najwieksi importerzy: Po stronie importu uzbrojenia dominujg panstwa, ktére intensywnie zbrojg
sie z braku wtasnego przemystu. Liderem od lat jest Indie — ok. 11% globalnego importu (my$liwce,
czofgi, okrety gtéwnie z Rosji, Francji, Izraela). Kolejni sg wielcy nabywcy z Bliskiego Wschodu:
Arabia Saudyjska (~9,6%), Katar (~6,4%), Egipt, ZEA. Region ten inwestuje petrodolary
W najnowoczesniejszy sprzet (samoloty F-15, Rafale, systemy obrony powietrznej, itd.) ze wzgledu
na rywalizacje i zagrozenie ze strony Iranu. Poza nimi duze zakupy robig Australia (modernizacja
sit zbrojnych wobec Chin), Korea Potudniowa i Japonia (odpowiedz na Pétnocng Koree i Chiny)
— Japonia np. zdecydowata sie kupi¢ pociski Tomahawk i zwiekszy¢ budzet do 2% PKB. Ukraina
stata sie szczegdlnym przypadkiem — z importera marginalnego awansowata w 2022—23 do $cistej
czotdowki (otrzymujgc gigantyczne dostawy broni od zachodnich partnerébw o wartosci
kilkudziesieciu mld USD).

Podsumowujgc, globalny rynek zbrojeniowy skupia si¢ wokét kilku poteg przemystowych
(USA, Europa Zach., Rosja, Chiny) oraz dynamicznie rosngcych nowych graczy (Korea Pid.,
Turcja, Izrael). Jednoczesnie popyt generujg gtdwnie regiony zagrozone konfliktami — Europa
Wsch., Bliski Wschod, Azja Wsch./Potudniowa. Po 2022 ukfad ten nieco sie zmienit — spadta rola

Rosji, wzrosta znaczaco rola USA i Europy jako dostawcow broni dla nowych odbiorcow.

Wplyw zagrozen geopolitycznych na sektor
Obecna sytuacja geopolityczna — naznaczona kilkoma powaznymi kryzysami — dziata jak

katalizator rozwoju sektora zbrojeniowego. Wojna rosyjsko-ukrainska jest oczywiscie gtownym
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czynnikiem: obawa przed agresjg Rosji zjednoczyta NATO i skionita panstwa do pilnego
wzmacniania obronnosci. Europa Srodkowo-Wschodnia (Polska, kraje battyckie, Finlandia,
Rumunia) zwieksza wydatki o dziesiagtki procent rocznie, zapetniajgc arsenaty nowym sprzetem.
Niemcy ogtosity wspomniang Zeitenwende, porzucajgc polityke minimalizmu obronnego. Szwecja
i Finlandia porzucity neutralnos¢ i dotgczajg do NATO, co réwniez wymaga modernizacji ich sit
zbrojnych wedtug standardéw sojuszu. Ukraina z kolei stata sie poligonem, na ktérym testowane
sg masowo nowoczesne (i starsze) systemy — wnioski z tych doswiadczen kierujg teraz planami
zakupowymi innych panstw (np. ogromna skuteczno$¢ HIMARS zwiekszyla zainteresowanie
artylerig rakietowg w wielu armiach). Zagrozenie ze strony Rosji ma takze wymiar globalny —
zwieksza eksport broni z USA do sojusznikéw (np. do Bliskiego Wschodu, aby zabezpieczy¢ ich

przed potencjalnym kryzysem surowcowym czy wptywami Moskwy).

Drugim czynnikiem sg napiecia na Indo-Pacyfiku. Chiny w ostatnich latach rozbudowaty sity
zbrojne w niespotykanym tempie — flota chifska jest juz najwigksza na swiecie pod wzgledem liczby
okretéw, rozwijane sg zdolnosci do ewentualnej operaciji przeciw Tajwanowi. To wywotuje reakcje
USA (przenoszenie ciezaru militarnego do Azji, programy AUKUS — dostarczenie Australii okretéw
podwodnych o napedzie atomowym), a takze pobudza zbrojenia u sojusznikéw: Japonia planuje
do 2027 podwoi¢ budzet obronny (zakupy mysliwcéw, rakiet, modernizacja marynarki), Korea Pid.
inwestuje w tarcze przeciwrakietowg i bron konwencjonalng ofensywng, Tajwan kupuje w USA na
potege (systemy obrony powietrznej, lotnictwo) i zwieksza produkcje wtasnych rakiet. Region Az;ji
staje sie drugim, obok Europy, frontem wyscigu zbrojen — co z kolei nakreca globalng sprzedaz
sprzetu (amerykanskiego, europejskiego, ale takze rosyjskiego i chinskiego do ich sojusznikéw).
Na Bliskim Wschodzie rosngce zagrozenie ze strony Iranu (program rakietowy i nuklearny) oraz
destabilizacja (wojna w Jemenie, Syria, grozba odrodzenia ISIS) spowodowaty, ze kraje Zatoki
Perskiej inwestujg w najnowsze technologie. Arabia Saudyjska, ZEA, Katar kupujg m.in. systemy
THAAD, Patriot, mysliwce F-15QA i F-35, a nawet rozwazajg programy wiasnych dronow i
pociskow. Izrael utrzymuje najwyzszg gotowosé — niedawny wybuch wojny z Hamasem (2023)
pokazat, ze nawet zaawansowane systemy muszg by¢ stale rozwijane (Iron Dome zuzyta
wiekszos¢ interceptoréw, co generuje nowe zamoéwienia). Iran przekazujgcy drony Ros;ji
spowodowat, ze Ukraina stata sie obszarem posredniej rywalizacji bliskowschodniej technologii
(izraelskie srodki walki radioelektronicznej kontra iranskie drony).

Nie mozna zapomnie¢ o regionie Indie—Pakistan — tam réwniez od lat trwa wyscig zbrojen, cho¢
przyémiony obecnie przez inne teatry. Indie widzgc sojusz Chin z Pakistanem, zaciesniajg
wspotprace wojskowg z USA, Francja, Izraelem — skutkuje to zakupami (np. zestawy S-400 z Rosji,
Rafale z Francji, planowany zakup mysliwcéw morskich F/A-18 lub Rafale-M). Z kolei Turcja
(geopolitycznie unikalny gracz) prowadzi bardziej niezalezng polityke — sama inwestuje w swdj
przemyst (czotg Altay, drony Bayraktar, Smigtowce T-129, mysliwiec TF-X). Jednak i ona
zareagowata na wojne — ocieplita relacje z NATO, co zaowocowato np. zamoéwieniem F-16
i modernizacjq floty po okresie sankcji za S-400.

Wszystkie te zagrozenia geopolityczne zwiekszyly popyt na sprzet i ustugi obronne. Ponadto

czynniki takie jak terroryzm czy niestabilnos¢ w Afryce (zamachy stanu, obecnos¢ Wagnerowcow)
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motywujg kraje do dozbrajania swoich armii lub wspierania sprzymierzencow. Przyktadowo Europa
zaczeta bardziej inwestowac¢ w misje na flance potudniowej — Francja dostarcza bron do Afryki,
by przeciwdziataé wptywom Ros;ji i ekstremistow. USA zwiekszyly obecno$é wojskowg w Europie
(ponad 100 tys. zotnierzy) i Azji, co pocigga za sobg zapotrzebowanie na infrastruktury, bazy,
zaopatrzenie — korzystajg na tym firmy z sektora (kontrakty na obstuge baz, transport, dostawy
zywno$ci, itp.).

Wszystko to razem tworzy obraz swiata w erze ponownej rywalizacji mocarstw, gdzie wydatki
wojskowe sg postrzegane jako koniecznosé, a nie wybodr. Dla przemystu oznacza to raczej stabilny
popyt w przewidywalnej przysziosci. Oczywiscie ewentualny kres wojny w Ukrainie moze nieco
wyhamowaé gorgczke zbrojen (czes¢ politykow bedzie chciata wrécié do wydatkéw na cele
spoteczne), ale z drugiej strony wiele zmian ma charakter trwaty — Rosja pozostanie zagrozeniem,
Chiny tez. Wraz z rosnacg nieprzewidywalnoscig swiata (zmiany klimatyczne mogg wywotywaé

nowe konflikty o zasoby, migracje) popyt na bezpieczenstwo bedzie wysoki.

Zmiany legislacyjne i regulacyjne (UE, Polska)
Aby dostosowac sie do nowej rzeczywistosci, réwnolegle do naktadéw finansowych wprowadzono
zZmiany w prawie na poziomie krajowym i unijnym, utatwiajgce rozwoj sektora zbrojeniowego:

e Unia Europejska: Traktatowo polityka obronna lezy w gestii panstw czionkowskich, ale
presja sytuacji sprawita, ze podjeto bezprecedensowe kroki. Komisja Europejska
zaproponowata poluzowanie regut pomocy publicznej dla projektéw obronnych — co
pozwala rzgdom subsydiowac firmy zbrojeniowe (np. we Francji ulgi podatkowe dla
inwestujgcych w produkcje amunicji). Wprowadza sie tez ulatwienia proceduralne:
uproszczono prawo zamoéwieh publicznych dla pilnych potrzeb wojskowych (mozna
z wolnej reki kupowac sprzet bez diugich przetargéw). Ponadto EDA (Europejska Agencja
Obrony) koordynuje teraz niektére wspdlne zakupy, co wczesniej nalezato do rzadkosci.
W marcu 2024 Komisja przyjeta Europejska Strategie Przemystu Obronnego (EDIS) —
dokument strategiczny nakreslajacy reformy strukturalne, np. zmniejszanie fragmentaciji
produkcji i standaryzacje wyposazenia w Europie Zaktada on tez docelowo rewizje
regulacji eksportowych — by utatwi¢ transfer sprzetu wewngtrz UE ido krajow
zaprzyjaznionych. Wreszcie, UE stara sie pogodzi¢ przepisy rynku wewnetrznego z
sektorem obronnym: art. 346 TFUE umozliwia wylgczenie zaméwien obronnych spod
zasad konkurencji (kraj moze preferowaé wiasne firmy ze wzgledu na bezpieczenstwo),
ale jednoczesnie promuje sie dobrowolnie konkurencje transgraniczng (np. poprzez
wymaog, by czes¢ duzego kontraktu byta zrealizowana we wspétpracy z innym krajem UE).
Te dziatania majg na celu wzmocnienie europejskiej bazy przemystowo-obronnej
(EDTIB) i redukcje importu spoza UE Warto tu wspomnie¢, ze USA poczatkowo
dopingujgce Europe do zbrojen, mogg paradoksalnie odczué skutki — jesli Europa
ograniczy import amerykanskiej broni dzieki rozwojowi wtasnych zdolnosci, uszczupli to

zyski amerykanskiego przemystu
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Polska: Ustawa o obronie Ojczyzny (2022) nie tylko zwiekszyla finansowanie, ale
wprowadzita takze reformy instytucjonalne. Zlikwidowano Wojskowe Oddziaty
Gospodarcze, uproszczono struktury dowodzenia (oddzielenie dowodzenia strategicznego
od operacyjnego), utworzono nowe rodzaje wojsk (Wojska Obrony Cyberprzestrzeni). Dla
przemystu wazne jest, ze ustawa umozliwita szybkie zakupy w trybie pilnej potrzeby
operacyjnej — np. zakupy K9 i K2 odbyly sie bez klasycznego przetargu, na mocy
porozumiehn miedzyrzgdowych. Ustawa powotata tez wspomniany Fundusz Wsparcia SZ,
dajgc elastycznosé finansowg. Ponadto Polska wdrozyta procedury offsetowe — duze
kontrakty zagraniczne sg negocjowane wraz z pakietami offsetu przemystowego (np. przy
Abramsach offset dotyczy serwisu w Polsce, przy Patriotach — transfer technologii PAC-3
MSE, przy FA-50 Korea tworzy centrum serwisowe w Deblinie). Rzad w 2023 r. stworzyt
tez specjalny zespdt ds. Polonizacji sprzetu — by kazdy zakup zawierat jak najwiekszy
udziat polskich firm. W zakresie eksportu broni, uproszczono nieco procedury uzyskiwania
pozwolen dla firm oraz powoftano miedzyresortowy zespoét ds. promocji eksportu (we
wspotpracy z MSZ). Ogolnie polskie prawo od 2022 stato sie bardziej przyjazne
przemystowi obronnemu — z jednej strony daje zaméwienia (gwarancja min. 3% PKB),
z drugiej zmniejsza biurokracje (np. szybka $ciezka zakupowa dla kluczowych potrzeb,
mozliwos¢ zlecania produkcji z wolnej reki spotkom Skarbu Panstwa).

NATO: Sojusz jako organizacja nie tworzy prawa, ale uzgadnia doktryny i standardy,
ktore wptywajg posrednio na przemyst (np. standaryzacja kalibrow, interoperacyjnos¢). Po
2022 r. NATO zmienito retoryke odnosnie wydatkow — stynne zobowigzanie 2% PKB z
2014 r. (Walia) stato sie teraz ,,minimum 2%” — formalnie potwierdzono to w Madrycie
2022 i Vilniusie 2023 To polityczny sygnat: presja na wydatki bedzie stata. NATO
aktualizuje tez plany obronne, wymagajgc od krajow okreslonych zdolnosci — co wymusza
inwestycje w brakujgce elementy (np. NATO zauwazyto niedostatki obrony powietrznej i
logistyki — stgd programy typu Sky Shield). Dla regulacji wazne jest tez zapewnienie
kompatybilnosci sprzetu — dlatego np. w Europie Srodkowej planuje sie wspéine zakupy,
by unikng¢ zbyt wielu typédw (np. czotgi Leopard/Abrams zamiast mieszanki z réznych
panstw). NATO DIANA i fundusz innowac;ji to réwniez nowe instrumenty quasi-regulacyjne
— kierujg strumien $rodkéw VC do konkretnych technologii, co moze spowodowac
powstanie standardow NATO-wskich (np. protokoty komunikacji drondw, itp.).

Inne zmiany prawne na $wiecie: W USA uchwalono kolejne akty przyspieszajgce pewne
projekty — np. FAA Reauthorization Act 2023 zawiera przepisy przyspieszajgce certyfikacje
dronéw wojskowych, a Defense Production Act zostat uzyty do stymulacji produkcji rakiet
(rzad moze wymuszac¢ priorytetowe dostawy dla firm zbrojeniowych kosztem cywilnych
zaméwien). Japonia zniosta czes¢ wiasnych restrykcji eksportu broni (historycznie nie
eksportowata uzbrojenia — teraz to poluzowano, by japonskie firmy mogty sprzedawac
sprzet sojusznikom). Niemcy zmienity podejscie do eksportu — rzad Scholza zgodzit sie np.
na reeksport czotgdw Leopard przez panstwa trzecie, co dawniej byto tabu. Wiele krajéw
aktualizuje swoje strategie bezpieczenstwa i akty prawne, by dostosowac je do nowej

sytuacji (np. neutralna Szwajcaria debatuje nad umozliwieniem reeksportu swojej broni,
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Finlandia zmienita prawo by mdéc gosci¢ wojska NATO). Te wszystkie regulacje w sumie

tworzg bardziej elastyczne otoczenie dla sektora zbrojeniowego — tatwiej jest pozyskaé

fundusze, uruchomi¢ produkcje, sprzedac bron sojusznikowi, czy prowadzi¢ badania.
Perspektywy rynku i wnioski dla przysztosci (np. firmy ZSP Niewiadéw)
Perspektywy globalne: W najblizszych latach rynek zbrojeniowy prawdopodobnie utrzyma
tendencje wzrostowg. Popyt napedzajg czynniki dtugoterminowe — rywalizacja mocarstw (USA,
Chiny, Rosja), niestabilnos¢ w réznych regionach oraz modernizacja technologiczna
(wprowadzanie nowych generacji uzbrojenia, kiére zastepujg stare). Wedtug prognoz, wydatki
obronne panstw NATO w Europie mogg rosnaé¢ srednio o ~5% rocznie do konca dekady a wiele
krajow bedzie korygowa¢ budzety w gore az osiggng (lub przekroczg) 2% PKB. Oznacza to staly
doplyw zaméwien dla przemystu. Duze koncerny juz majg portfele zaméwien zapetnione na kilka
lat naprzdd i przyjmujg kolejne (np. wspomniane 200 mid € backlogu europejskich firm) Mozna
moéwi¢ o supercyklu obronnym — podobnym do tego z lat 50. (Zimna Wojna) czy 80. (wyscig
zbrojen Reagana i odpowiedz ZSRR). Rdznica jest taka, ze obecnie wiecej graczy uczestniczy w
tej ,fali”: oprécz Zachodu i Rosji, takze Azja (Chiny, Indie, Korea itd.) ma ogromne budzety. To
oznacza, ze globalny rynek broni moze przekroczy¢ 3 bin USD rocznie przed 2030 r., jesli
trend sie utrzyma.
Struktura rynku moze sie zmieniaé: Udziat USA jako dostawcy moze nieco spas¢ (gdy Europa
i inni zwigkszg wtasng produkcje), ale i tak pozostanie dominujgcy eksporterem. Rosja zapewne
bedzie traci¢ tradycyjne rynki zbytu (Indie juz bardziej skfaniajg sie ku Zachodowi), co robi miejsce
np. dla Turcji czy Chin w krajach rozwijajgcych sie. Nowe technologie (np. drony, Al) dajg szanse
mniejszym firmom i panstwom wej$¢ na rynek niszowy — spodziewany jest wysyp lokalnych
producentéw drondw, amunicji krgzgcej, robotyki wojskowej. Jednak kluczowe systemy (lotnictwo
zatogowe, okrety podwodne, obrona przeciwrakietowa) pozostang domeng najwiekszych graczy z
uwagi na koszty R&D. W przysztosci mozemy zobaczyé wieksza wspoétprace miedzynarodowa
przy najdrozszych programach — np. mysliwiec 6. generacji powstaje w konsorcjum (USA-UK-
Australia w programie Tempest i osobno Francja-Niemcy-Hiszpania w FCAS). Podobnie nowe
czolgi, systemy kosmiczne czy satelity rozpoznawcze bedg czesciej tworzone wspdlnie, by dzieli¢
koszty. To z jednej strony zmniejszy liczbe konkurencyjnych ofert (bo kraje tgczg sity zamiast
rywalizowac), ale z drugiej strony standardy mogg sie ujednolici¢, co sprzyja pdzniejszemu
handlowi i interoperacyjnosci.
Perspektywy w Europie i Polsce: Europejski przemyst zbrojeniowy stoi przed szansg odbudowy
pozycji — przy wsparciu politycznym i finansowym moze znaczgco zwiekszy¢ moce produkcyjne
i innowacyjnos¢. Jesli zatozenia strategii EDIS sie powiodg, do 2030 r. Europa bedzie zaspokajac
Iwig czes¢ wtasnych potrzeb obronnych wtasnymi sitami To oznacza wiele pracy dla firm w UE:
zaréwno duzych, jak i setek mniejszych kooperantéw. Wiele polskich firm moze sta¢ sie
poddostawcami w europejskich programach (np. producent ciezaréwek Jelcz uczestniczy
w projektach miedzynarodowych, PGZ moze wejs¢ do konsorcjum np. przy europejskiej obronie
powietrznej). Polska za$, z jednym z najwiekszych budzetéw w Europie, bedzie przyciggac
inwestycje zagraniczne — juz wida¢ zainteresowanie (np. brytyjski MBDA chce budowa¢ u nas

zaktady, koreanski Hanwha tworzy spofki joint-venture z PGZ). To oznacza transfer technologii
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i unowoczesnienie krajowej bazy przemystowej. Firmy takie jak ZSP Niewiadow majg szanse
urosng¢ z poziomu lokalnego do liczagcego sie producenta regionalnego, jesli wykorzystajg
sprzyjajgcy moment. Amunicja 155 mm jest dobrym przyktadem niszy, gdzie popyt w Europie
przekracza podaz — kazdy nowy gracz zdolny produkowac¢ np. 50-100 tys. sztuk rocznie znajdzie
odbiorcow (czy to w WP, czy w ramach wspoélnych zakupéw UE). Trzeba jednak bra¢ pod uwage
konkurencje — Czechy (np. Czechoslovak Group) i Stowacja rowniez inwestujg w fabryki amunicji,
a tradycyjni producenci (Nexter we Francji, Nammo w Skandynawii) tez zwiekszajg moce. Mozliwe,
ze w Europie dojdzie do przetasowan i konsolidacji: mniejsze zaktady mogg tgczy¢ sity lub byé
przejmowane przez wieksze koncerny, aby sprostac skali zaméwien. Dla Niewiadowa oznacza to,
ze jesli odniosg sukces w uruchomieniu produkcji, mogg stac sie celem partnerstwa strategicznego
(np. z PGZ lub zagranicznym inwestorem) — co z punktu widzenia wyceny spofki jest korzystne, bo
podnosi jej wartosc.

Innowacje i przyszte konflikty: Sektor zbrojeniowy coraz bardziej bedzie przenikat sie z sektorem
wysokich technologii. Juz teraz firmy z branzy IT czy motoryzacyjnej angazujg sie w projekty
wojskowe (np. Tesla — satelity Starlink dla komunikacji, Microsoft — ustugi chmurowe dla
Pentagonu). Mozemy spodziewac sig, ze robotyzacja pola walki postgpi — wiecej autonomicznych
pojazdow lgdowych, roje drondéw, zastosowania Al w dowodzeniu. To rodzi nowe rynki zbytu: dla
firm programistycznych, producentéw sensoréw, firm z sektora kosmicznego (satelity
obserwacyjne). W Polsce np. grupa WB jest liderem w dronach, a inne firmy (PIAP, APS) robig
roboty saperskie i rozpoznawcze — majg one szanse rozwing¢ skrzydta dzieki finansowaniu z MON
i by¢ moze wsparciu NATO (np. program DIANA). Cyberobrona to kolejny segment, gdzie
powstanie wiele produktéw — od oprogramowania szyfrujgcego, po symulatory cyberatakéw. Dla
tradycyjnych producentéw broni to wyzwanie, by nadazy¢ za rewolucjg technologiczng — mozliwe,
ze bedg przejmowac start-upy (np. Rafael kupuje firmy dronowe) lub tworzy¢ dziaty Al.

Ryzyka: Oczywiscie sektor zbrojeniowy nie jest pozbawiony ryzyk. Politycznie — zmiana rzadéw
na mniej sktonne do wydatkéw mogtaby zahamowaé wzrost (cho¢ wydaje sie mato prawdopodobne
catkowite odwrocenie trendu w obecnym srodowisku zagrozen). Ekonomicznie — recesja lub kryzys
finanséw publicznych mogtby wymusié ciecia w budzetach (np. gdyby nastgpito zatamanie
gospodarcze, wydatki wojskowe mogg zosta¢ zamrozone). Juz teraz inflacja i wysokie stopy
procentowe powodujg, ze programy zbrojeniowe drozejg, co moze ograniczy¢ realnie kupowang
ilos¢ sprzetu mimo rosngcych kwot. Dla firm jak Niewiadéw, wyzwaniem bedzie zapewnienie
cigglosci zamoéwien po okresie szczytowego popytu. Za kilka lat, gdy magazyny zostang
wypetnione, zamowienia na amunicje mogg spas¢ i trzeba bedzie konkurowac ceng i jakoscia.
Wazne bedzie dywersyfikowanie asortymentu (np. produkcja nie tylko 155 mm, ale iinnych
kalibrow, materiaty wybuchowe dla goérnictwa cywilnego itp.).

Niemniej, obecnie kierunek jest jasny — wydatki na obronnos$¢ beda priorytetem dla wiekszosci
rzadéw w przewidywalnej przysziosci. Stowami sekretarza generalnego NATO: “2% PKB to
podioga, a nie sufit’. Wymusza to rozbudowe zdolnosci przemystu zbrojeniowego. Dla
inwestoréw oznacza to atrakcyjne mozliwosci — sektor, ktéry historycznie byt stabilny lub malejgcy
w okresie pokoju, teraz oferuje wysokie stopy wzrostu i gwarancje polityczne. Firmy zbrojeniowe

notujg rekordowe wyceny, co potwierdza trend (indeks akcji spoétek obronnych w Europie
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przewyzsza szeroki rynek o ~45% pod wzgledem wskaznikéw cena/zysk Przedsiebiorstwo takie
jak ZSP Niewiaddéw, dziatajgce w produkcji i handlu amunicjg — segmencie kluczowym dla
bezpieczenstwa panstwa — ma szanse zwigkszy¢ swojg warto$c¢ kilkukrotnie, jesli zrealizuje plany
inwestycyjne i zdobedzie kontrakty rzgdowe. Operat szacunkowy powinien bra¢ pod uwage ten
wyjgtkowo sprzyjajgcy kontekst rynkowy: trwaty wzrost popytu, wsparcie instytucjonalne (fundusze
UE/NATO) oraz ograniczong konkurencje w newralgicznych obszarach (amunicja duzego kalibru).
Przy odpowiednim zarzgdzaniu ryzykami, perspektywy dla rynku zbrojeniowego w nadchodzgcych

latach pozostajg bardzo korzystne, a firmy nim objete — dobrze rokujgce na przyszios¢.
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7. WYBOR PODEJSCIA | METODY WYCENY

W zakresie wyceny przedsiebiorstw na potrzeby wszelkich wyliczen i metodologii, autor postuzyt
sie Standardami Zawodowymi Rzeczoznawcéw Majgtkowych. Standardy te sg — na dzien
sporzgdzenia opracowania — jedynymi krajowymi usankcjonowanymi przepisami, ktére
przedstawiajg metodyke wyceny. Postuzono sie zatem tzw. standardami zawodowymi
opracowanymi w ramach grupy rzeczoznawcéw majgtkowych, a doktadnie Krajowym Standardem
Wyceny Specjalistycznym (KSWS) ,0gdlne zasady wyceny przedsiebiorstw”, wydanym przez
Polskg Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majgtkowych.

Zgodnie z powyzszym, w wycenie przedsiebiorstwa wyrézniamy trzy fundamentalne podejscia:
» majatkowe,
> dochodowe,

» poréwnawcze.

Podejscie majatkowe (ang. Asset-Based Approach) obejmuje grupe metod, ktére wyznaczaja

warto$¢ przedsiebiorstwa poprzez warto$¢ jego aktywow pomniejszonych
0 pasywa obce.
Metody majatkowe oparte sg na wycenie poszczegdlnych sktadnikéw aktywow i pasywow obcych.
Nie  uwzgledniajg synergii pomiedzy  skladnikami  przedsigbiorstwa, zwigzanych
z ich zorganizowanym wykorzystaniem.
W wycenie nalezy uwzglednic¢ aktywa oraz zobowigzania pozabilansowe.
Do majagtkowych metod wyceny zalicza sie w szczegdlnosci:

> Metode wartosci skorygowanych aktywow netto (ang. Adjusted Net Asset Method)

» Metode wartoéci likwidacyjnej (ang. Liqudation Value Metod)

» Metode warto$ci odtworzeniowej (ang. Replacement Value Metod).
W przypadku przyjecia zatozenia likwidacji dziatalnosci stosowana jest metoda wartosci
likwidacyjnej.

Podejscie dochodowe (ang. Income Approach) obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg wartos¢

przedsiebiorstwa w oparciu o strumienie przysztych dochodéw ekonomicznych zdyskontowanych
oczekiwang stopg zwrotu (kosztem zaangazowanego kapitatu).
Do dochodowych metod wyceny zalicza sie miedzy innymi:
» Metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych DCF (ang. Discounted Cash Flows) -
ktéra moze opieraé sie na przeptywach przynaleznych witascicielom - FCFE (ang. Free
Cash Flows to Equity) lub przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym:
wiascicielom i wierzycielom - FCFF (ang. Free Cash Flows
» Metode zdyskontowanych zyskéw (ang. Discounted Future Earnings Method).
» Metode zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method).

Okres projekcji dochoddéw ekonomicznych (prognozy finansowej) powinien wynikac
z nastepujgcych uwarunkowan:
a. w przypadku przedsiebiorstw, ktorych funkcjonowanie z zatoZzenia jest ograniczone

w czasie, projekcja powinna pokrywac sie z okresem planowanej dziatalnosci.
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b. w przypadku zatozenia kontynuaciji dziatalnosci przedsiebiorstwa
W nieograniczonym czasie, projekcja powinna obejmowac okres poprzedzajacy faze petnej
dojrzatosci dziatalno$ci operacyjnej charakteryzujgcg sie osigganiem stabilnych
dochododw.
Wynik wyceny metodg dochodowg nalezy skorygowaé o aktywa i pasywa nieuwzglednione
w prognozowanej dziatalnosci operacyjne;.
Kluczowymi aspektami w podejsciu dochodowym jest okreSlenie strumieni dochodow

ekonomicznych i wtasciwego dla danego strumienia dochodu kosztu kapitatu.

Podejscie poréwnawcze (ang. Market Approach) obejmuje grupe metod wyceny polegajgcych na

okresleniu warto$ci przedsiebiorstwa przez poréwnanie go z innymi. Podejscie bazuje na cenach
transakcyjnych uzyskanych na warunkach rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest wybor
przedsiebiorstw poréwnywalnych oraz miernikbw ekonomiczno-finansowych (mnoznikow
porownawczych).

Dobér przedsiebiorstw poréwnywalnych powinien zosta¢ uzasadniony. Przedsiebiorstwa
poréwnywalne powinny naleze¢ do tego samego sektora lub jego czesci.

W szczegodlnych przypadkach mozna odnies¢ sie do przedsiebiorstw z sektoréw pokrewnych,
uzasadniajgc wybor.

Mnozniki poréwnawcze wykorzystywane w wycenie opierajg sie na kluczowych wielkosciach
ekonomiczno-finansowych opisujgcych potencjat dochodowy i majgtkowy przedsiebiorstwa.
Wyrézni¢ mozna trzy rodzaje mnoznikéw wynikajgce z kapitatu wtasnego i diugu:

» Mnozniki oparte na wartosci rynkowej pochodzgce z transakcji z rynku publicznego lub
transakcji prywatnych; np. P/E, P/BV.

» Mnozniki oparte na wartosci catego przedsigbiorstwa, tj. kapitatu wtasnego i dtugu; np.
EV/EBIT (ang. Enterprise Value/Earnings Before Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang.
Enterprise Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).

» Mnozniki oparte na charakterystycznych dla danego sektora wielkosciach; np. EV/liczby
hektolitréw piwa, EV/liczby subskrybentéw, EV/liczby aktywnych codziennie uzytkownikow

portalu (ang. unique users).

Wycena oparta na mnoznikach sektorowych nie moze stanowi¢ jedynej metody wyceny.

Zasady wyceny przy zastosowaniu metod poréwnawczych:
1. Dane na temat przedsiebiorstw stanowigcych baze poréwnawczg, powinny byé
wiarygodne, a dane dotyczgce cen aktualne na date wyceny.
2. Zastosowanie mnoznikdéw powinno by¢ spéjne poprzez przeprowadzenie obliczen w ten
sam sposéb dla wycenianego przedsiebiorstwa i dla przedsiebiorstw poréwnywalnych.
3. Ze wzgledu na réznice pomiedzy udziatami w wycenianym przedsiebiorstwie, a udziatami
w przedsiebiorstwach poréwnywalnych, konieczne jest dokonanie odpowiednich korekt

z tytutu kontroli, ptynnosci i wielko$ci.
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4. W uzasadnionych przypadkach nalezy dokona¢ korekty danych finansowych
przedsiebiorstwa wycenianego Ilub przedsiebiorstw poréwnywalnych o elementy
nieoperacyjne, nadzwyczajne i o charakterze jednorazowym oraz inne czynniki

zaburzajgce porownywalnosc.

W ocenie autora, nie jest zasadnym zastosowanie w przedmiotowej wycenie podejscia

poréwnawczego, z uwagi na brak dostepnych informacji o podobnych podmiotach i transakcjach.

Nie zaobserwowano transakcji, ktore mogtyby by¢é dokonane przedsiebiorstwami
zakwalifikowanymi jako podobne.
Odstgpiono réwniez od metody w podejsciu dochodowym, z racji tego, ze spotka jest wzglednie

nowopowstata (2023r.), jak i nie prowadzi stricte operacyjnej dziatalnosci, a jest spotkg holdingowa.
W opinii autora miarodajnym jest wytgcznie wycena przedsigbiorstwa w podejsciu majatkowym.

W ramach wyceny zastosowano metode skorygowanych aktywéw netto.
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8. RODZAJ OKRESLANEJ WARTOSCI

W zaleznosci od celu wyceny, kontekstu i metodologii mozna wyrézni¢ rézne rodzaje wartosci
przedsiebiorstwa. Ponizej przedstawiono podstawowe kategorie wartosci przedsiebiorstwa

zgodnie z obowigzujgcymi standardami wyceny.
1. Wartos¢ rynkowa (Market Value)

Jest to najbardziej powszechnie stosowany rodzaj wartosci, okreslajgcy cene, jakg dany podmiot
mogtby uzyskaé na rynku w warunkach konkurencyjnych i przy zatozeniu racjonalnego dziatania

stron transakcji. Warto$¢ rynkowa odzwierciedla aktualne warunki gospodarcze oraz popyt i podaz.
2. Wartos¢ godziwa (Fair Value)

Wartos¢ godziwa to wartos¢ szacunkowa okreslona na podstawie rzetelnych danych rynkowych
oraz przyjetych standardow rachunkowosci. Jest stosowana m.in. w Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) oraz krajowych przepisach rachunkowych.
Warto$¢ godziwa niekoniecznie jest tozsama z wartoscig rynkowg, gdyz moze by¢ okreslana

w warunkach specyficznych dla konkretnej transakcji.
3. Wartos¢ ksiegowa (Book Value)

Wartosc¢ ksiegowa to wartos¢ aktywéw netto przedsiebiorstwa wynikajgca z bilansu. Jest obliczana
jako roéznica miedzy aktywami a zobowigzaniami jednostki gospodarczej. Nie zawsze odzwierciedla
rzeczywistg warto$¢ rynkowg, gdyz w wielu przypadkach nie uwzglednia wartosci niematerialnych

i prawnych czy réznic wynikajgcych z wyceny historyczne;j.
4. Wartos¢ likwidacyjna (Liquidation Value)

Jest to wartos¢ przedsiebiorstwa okreslona w sytuacji, gdy zakladana jest jego likwidacja.
Uwzglednia dochody mozliwe do uzyskania ze sprzedazy aktywow oraz pokrycie zobowigzan,
zazwyczaj przy zatozeniu szybkiej sprzedazy, co moze skutkowaé nizszg wyceng niz wartos¢

rynkowa.
5. Wartos¢ odtworzeniowa (Replacement Value)

Odnosi sie do kosztu odtworzenia przedsigbiorstwa lub jego poszczegdlnych aktywdw, czyli
kosztéw ich nabycia lub wyprodukowania na nowo, z uwzglednieniem aktualnych cen rynkowych.

Stosowana jest m.in. w wycenie ubezpieczeniowej oraz analizie inwestycyjnej.
6. Wartos¢ wewnetrzna (Intrinsic Value)

Jest to warto$¢ przedsiebiorstwa obliczana na podstawie zdyskontowanych przysztych przeptywéw

pienieznych (DCF — Discounted Cash Flow). Warto$¢ wewnetrzna koncentruje sie na potencjale
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generowania dochodu przez przedsiebiorstwo w przysziosci i jest czesto stosowana przez

inwestoréw w analizie fundamentalnej.
7. Wartos¢ inwestycyjna (Investment Value)

Warto$¢ inwestycyjna odnosi sie do specyficznej wartodci dla konkretnego inwestora,
uwzgledniajgc jego indywidualne oczekiwania, strategie inwestycyjng oraz potencjalne korzysci z
posiadania danego przedsiebiorstwa. Moze sie r6zni¢ od wartosci rynkowej w zaleznosci od

sytuacji inwestora.
8. Wartos¢ uzytkowa (Use Value)

Odnosi sie do wartosci, jakg przedsiebiorstwo posiada dla obecnego wiasciciela na podstawie jego
zdolnosci do generowania dochodow i innych korzysci. Moze by¢ istotna w kontekscie decyzji

o kontynuaciji dziatalno$ci lub sprzedazy przedsigbiorstwa.
9. Wartos¢ synergiczna (Synergistic Value)

Warto$¢ synergiczna wystepuje, gdy przedsiebiorstwo moze osiggng¢ dodatkowe korzysci w
wyniku pofgczenia z innym podmiotem, np. poprzez fuzje lub przejecie. Synergie mogg wynikac z

efektow skali, dostepu do nowych rynkéw lub optymalizaciji kosztow.
10. Wartos¢ podatkowa (Tax Value)

Wartos¢ stosowana w celach podatkowych, okreslana zgodnie z przepisami prawa podatkowego,
np. dla potrzeb amortyzacji, rozliczeh podatkowych czy ustalania podstawy opodatkowania

w transakcjach kapitatowych.
Podsumowanie

Rodzaj wartosci przedsiebiorstwa zalezy od kontekstu wyceny, celu transakcji oraz przyjetych
standardéw rachunkowosci i prawa gospodarczego. W praktyce stosuje sie rozne metody wyceny,
ktére mogg prowadzi¢ do odmiennych wynikéw w zaleznosci od perspektywy inwestora, rynku lub
specyfiki dziatalnosci firmy. Wtasciwe dobranie podejscia do wyceny jest kluczowe w procesach

decyzyjnych zwigzanych z zarzgdzaniem i strategig przedsiebiorstwa.

W opinii autora opracowania, uwzgledniajgc fakt, ze koncepcja dziatania przedsigbiorstwa,

dotyczy przede wszystkim mozliwosci uzyskiwania przysztych korzysci majgtkowych (w formie

prawdopodobnie dywidend) oraz ze bedzie ona wykorzystywana na rzecz tematéw w zakresie

M&A to nalezy uwzglednic¢ wylgcznie jej wartosé godziwa.
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9. OKRESLENIE WARTOSCI

Zgodnie z wczesniejszymi zatozeniami wycena bedzie przeprowadzana w:

Data: 21/04/2025

e podejsciu majatkowym, metoda skorygowanych aktywéw netto

¢ w celu okreslenia wartosci godziwej,

e napotrzeby M&A

W pierwszej kolejnosci w przedmiotowej wycenie nalezy zestawi¢ ze sobg okresy historyczne

sprawozdan, w ktoérych podmiot prowadzit dziatalnos¢. Niemniej z racji tego, ze jedyny warto$cio-

tworczym aktywem w spoétce sg udzialy podmiotu ZSP Niewiaddéw sp. z o., w opinii autora

opracowania zasadnym jest, co przedstawienie wynikéw historycznej wiasnie tego podmiotu, co

przedstawiajg nastepujgce tabele:

Rachunek zyskow i strat

Dane historyczne

2021 2022 2023 12/2024

Przychody netto ze sprzedazy i

zréwnane z nimi, w tym: 2113 693,06 28 392 148,13 76 136 731,93 68 786 346,69
Przychody netto ze sprzedazy produktéw 3.000,00 69 786,97 192 228,00 893 197,72
Zmiana stanu produktéw

Koszt wytworzenia produktow na wtasne

potrzeby

Przychody netto ze sprzedazy towardw i

materiatow

2110 693,06 28 322 361,16 75 944 503,93 67 893 148,97

Koszty dziatalnosci operacyjnej 4888 314,51 25 506 013,44 64 569 317,36 54 090 516,02
Amortyzacja 1003 134,83 1003 134,83 1003 134,83 1042 625,24
Zuzycie materiatow i energii 51 711,26 77 650,76 338 999,60 398 406,91
Ustugi obce 499 408,53 1 055 481,60 6 942 182,45 3887 147,08
Podatki i optaty 72 722,29 78 633,14 103 795,60 477 032,73
Wynagrodzenia 1549 211,43 2 030 885,62 3001 498,44 6 063 689,78
Ubezpieczenia spoteczne i inne

$wiadczenia 255 913,36 294 843,51 481 309,25 1027 729,35
Pozostate koszty rodzajowe 121 931,81 209 460,84 572 035,08 888 843,63
Warto$¢ sprzedanych towaréw i

materiatow 1334 281,00 20 755 923,14 52 126 362,11 40 305 041,30
Zysk (strata) ze sprzedazy (A - B) - 2774621,45 2 886 134,69 11 567 414,57 14 695 830,67
Pozostate przychody operacyjne 578 510,79 483 696,32 867 759,86 7 771 853,46
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw

trwatych

Dotacje
Aktualizacja wartosci aktywow

niefinansowych

Inne przychody operacyjne 578 510,79 483 696,32 867 759,86 7771 853,46
Pozostate koszty operacyjne 521 031,79 107 264,67 1800 663,94 15 784 470,36
Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw

trwatych

Aktualizacja wartosci aktywow

niefinansowych

Inne koszty operacyjne 521 031,79 107 264,67 1800 663,94 15 784 470,36
Zysk (strata) z dziatalnos$ci operacyjnej

(C+D-E) - 2717 142,45 3262 566,34 10 634 510,49 6 683 213,77
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G __ | Przychody finansowe 1634,61 15 774,73 171 464,03 132 207,35
| Dywidendy i udziaty w zyskach
Il Odsetki 1 579,03 931,59 140 870,25 112 069,59
1] Zysk ze zbycia inwestycji
Aktualizacja wartosci aktywow
IV | finansowych
\Y Inne 55,58 14 843,14 30593,78 20 137,76
H Koszty finansowe - 197 939,12 502 901,54 614 018,03
| Odsetki 78 748,80 22 580,22 307 397,38
Il Strata ze zbycia inwestycji
Aktualizacja wartosci aktywow
Il | finansowych
Y Inne 119 190,32 480 321,32 306 620,65
Zysk (strata) z dziatalnosci
| gospodarczej (F + G - H) - 2715507,84 3080 401,95 10 303 072,98 6 201 403,09
Wynik zdarzehn nadzwyczajnych (J.l. -
J [J.I) - - - -
| Zyski nadzwyczajne
Il Straty nadzwyczajne
K Zysk (strata) brutto (1 + - J) - 2715507,84 3080 401,95 10 303 072,98 6 201 403,09
L Podatek dochodowy 459 054,00 2 408 483,00 3 464 256,00
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia
M | zysku (zwigkszenia straty) - - - -
N Zysk (strata) netto (K - L - M) - 2715507,84 2 621 347,95 7 894 589,98 2737 147,09
Dane historyczne
AKTYWA 2021 2022 2023 12/2024
A. Aktywa trwate 6 615 504,41 5 627 369,58 13210 170,43 21 516 255,33
| Wartos$ci niematerialne i prawne 4 322 500,00 3495 000,00 2 667 500,00 1 840 000,00
Il Rzeczowe aktywa trwale 2293 004,41 2117 369,58 7 357 965,53 15 130 651,82
Srodki trwate 2293004,41 2117 369,58 1941 734,75 2601 127,51
Srodki trwate w budowie 4916 230,78 12 214 644,70
3 | Zaliczki na $rodki trwate w budowie 500 000,00 314 879,61
Il Nalezno$ci diugoterminowe 3169 704,90 3528 103,51
[\ Inwestycje dfugoterminowe - 15 000,00 15 000,00 1017 500,00
1 | Nieruchomosci
2 | Wartosci niematerialne i prawne - - - -
3 | Dtugoterminowe aktywa finansowe - 15 000,00 15 000,00 1017 500,00
4 | Inne inwestycje dtugoterminowe - - - -
\Y Dfugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
1 | dochodowego
2 | Inne rozliczenia miedzyokresowe
B Aktywa obrotowe 2318 739,25 35 632 444,65 31 424 657,66 22 389 638,55
| Zapasy 834 906,59 2243 348,11 4 868 231,45 8 048 304,87
1| Towary 829 906,59 1382 927,03 3830 486,78 6 647 568,04
2 | Pétprodukty i produkty w toku
3 | Produkty Gotowe
4 | Materiaty
5 | Zaliczki na dostawy 5 000,00 860 421,08 1037 744,67 1400 736,83
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Il Naleznosci krétkoterminowe 115 735,40 9 313 255,57 19 293 935,88 6 564 203,70
Naleznosci od jednostek, w ktérych jednostka
1 | posiada zaangazowanie w kapitale, okres sptaty 4 182,00 - - -
do 12 miesiecy 4 182,00 -
powyzej 12 miesiecy - -
2 | Naleznosci od pozostatych jednostek 111 553,40 9 313 255,57 19 293 935,88 6 564 203,70
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 1279,40 6 480 606,57 19 293 935,88 6 436 880,20
- do 12 miesigcy 1279,40 6 480 606,57 19 293 935,88 6 436 880,20
- powyzej 12 miesiecy - - -
b) z tytutu podatkéw, dotacii, cet, ubezpieczen
spotecznych i zdrowotnych oraz innych swiadczen 60 399,00
) inne 49 875,00 2 832 649,00 127 323,50
Ill_| Inwestycje krétkoterminowe 1 342 308,06 24 046 309,07 7218 271,32 7729 319,12
w tym Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 1242 308,06 1106 309,07 5500 438,10 5899 820,83
inne inwestycje 100 000,00 22 940 000,00 1717 833,22 1829 498,29
[\ Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 25 789,20 29 531,90 44 219,01 47 810,86
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢
V ujemna)
VI Udzialy (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna)
Aktywa razem 8934 243,66 41 259 814,23 44 634 828,09 43 905 893,88
Dane historyczne
PASYWA 2021 2022 2023 12/2024
A | Kapitat (fundusz) wiasny 8 697 674,66 11319 022,61 19213 612,59 21 950 759,68
| | Kapitat (fundusz) podstawowy 5 000 000,00 5 000 000,00 5 000 000,00 5 000 000,00
Il Kapitat (fundusz) zapasowy 6 460 000,00 6 460 000,00 9 081 347,95 16 975 937,93
Il | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
IV | Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
V | Zysk (strata) z lat ubiegtych - 46 691,03 - 276232534 - 276232534 - 2762 325,34
VI | Zysk (strata) netto - 2715634,31 2 621 347,95 7 894 589,98 2737 147,09
Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego
VIl | (wik. uiemna)
B | Zobowiazania i rezerwy na zobowiagzania 236 569,00 29 940 791,62 25421 215,50 21 955 134,20
I Rezerwy na zobowigzania 116 327,40 116 327,40
Il Zobowigzania dfugoterminowe - - - -
1 | kredyty i pozyczki i inne zobowigzania finansowe
2 |inne -
Il | Zobowigzania krétkoterminowe 236 569,00 29 940 791,62 25 304 888,10 21 838 806,80
Wobec jednostek powigzanych oraz wobec
ktorych posiada zaangazowanie w kapitale - - 276 750,00
Wobec jednostek pozostatych 236 569,00 29 940 791,62 25 028 138,10 21 838 806,80
kredyty i pozyczki i inne zobowigzania
a) | finansowe 3578 727,17
z tytutu dostawy i ustug, o okresie
b) | wymagalnosci: 25 558,02 19 445 143,21 14 660 096,33 14 223 196,35
- do 12 miesiecy 25 558,02 19 445 143,21 14 660 096,33 14 223 196,35
- powyzej 12 miesiecy
z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych
c) | Swiadczen 125 649,83 6 361 094,57 2 601 279,83 2971 263,95
d) pozostate 85 361,15 555 826,67 7 766 761,94 4 644 346,50
3 Fundusze specjalne -
IV | Rozliczenia miedzyokresowe - - - -
Ujemna wartos¢ firmy - -
2 | Inne rozliczenia miedzyokresowe
Pasywa razem 8 934 243,66 41 259 814,23 44 634 828,09 43 905 893,88
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Kompleksowe zestawienie sprawozdan finansowych pozwala na przeprowadzenie uproszczonej
analizy finansowej, obejmujgcej 4 podstawowe obszary dziatalnosci przedsiebiorstwa:
rentownosci, ptynnosci, sprawnosci dziatania i zadtuzenia (przyjmowano do analizy jedynie petne
— roczne okresy) oraz odniesiono wyniki do $redniej branzowej (decyl 5), branzy, w ktérej dziata

podmiot.

Ponadto postanowiono dokonaé analizy finansowej przedsiebiorstwa.

Wskazniki Spoétka Spoétka Spoétka Spoétka

Obszar rentownosci 2021 2022 2023 12/2024

ROS (rentownos¢

. -128,47% 9,23% 10,37% 3,98%
sprzedazy)

ROE (rentownos$¢ kapitatow -31,22% 23.16% 41,09% 29.93%
wiasnych)

ROA (rentownos¢ aktywow) -30,39% 6,35% 17,69% 6,23%

ROS oznacza, jak wiele zysku netto pozostaje w przedsiebiorstwie ze sprzedazy. Wyzszy poziom
tego wskaznika wskazuje na korzystniejszg kondycje finansowg spotki, natomiast pogorszenie
wskaznika oznacza, ze przedsiebiorstwo musi zrealizowaé wieksze rozmiary sprzedazy do
osiggniecia okreslonej kwoty zysku.

ROE oznacza, jak wiele zysku netto udato sie wygospodarowac spétce z wniesionych kapitatow
wiasnych. Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa
spotki. Wyzsza efektywnosS¢ kapitatlu wlasnego wigze sie z mozliwoscig uzyskania wyzszej
nadwyzki finansowe;j.

ROA informuje o zdolnosci spotki do generowania zyskéw i efektywnosci gospodarowania jej

majatkiem. Im wyzszy wskaznik, tym lepsza jest kondycja finansowa spotki.
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Wskazniki Spoétka Spoétka Spoétka Spoétka
Il Obszar plynnosci 2021 2022 2023 122024
1 CR (wskaznik biezgcej ptynnosci) 9,80 1,19 1,24 1,03
2 QR (wskaznik ptynnosci szybkiej) 6,27 1,12 1,05 0,66
3 Wskaznik ptynnosci zasobow 0,35 6,33 2,38 1,04
4 Wskaznik natychmlqstowej 578 0.80 0.29 0.36
wymagalnosci
Wskaznik biezgcej ptynnosci informuje o potencjalnej zdolnosci do sptaty biezgcych zobowigzan
za pomocg krotkoterminowych aktywow. Pozgdana wartosc tego wskaznika powinna by¢ wieksza
od 1.
Wskaznik ptynnosci wysokiej informuje ile razy najbardziej ptynne aktywa pokrywajg biezgce
zobowigzania. Z aktywéw obrotowych wytgczone sg zapasy, gdyz zasadniczo nie mogg one byé
natychmiast zamienione na s$rodki pieniezne. Réwniez w tym przypadku pozgdana warto$¢
wskaznika powinna by¢ wieksza od 1.
Wskaznik ptynnosci zasobéw informuje o procentowym udziale aktywow obrotowych w aktywach
trwatych, tzn. pomaga ustali¢ jakg cze$¢ aktywdw trwatych spoétka jest w stanie utrzymac wytacznie
z posiadanych aktywow krotkoterminowych.
Wskaznik natychmiastowej wymagalnosci informuje, jakg czes¢ zaciggnietych zobowigzan spétka
jest w stanie pokry¢ posiadanymi $rodkami pienieznymi.
Ponizszy wykres prezentuje graficzne ujecie obliczonych powyzej wskaznikow ptynnosci.
12,00
10,00 \
8,00 == CR (wskaznik biezacej
\ ptynnosci)
6,00 \ - QR (Wskaznik ptynnosci
\\ szybkiej)
4,00 N\ ‘\ Wskaznik ptynnosci zasobow
2,00 \‘Q
2021 2022 2023 12/2024
Wskazniki Spoétka Spoétka Spoétka Spoétka
11 Obszar zadluzenia 2021 2022 2023 12/2024
1 Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,03 0,73 0,57 0,50
2 Wskaznik zadtuzenia i i i )
dlugoterminowego
3 Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem n/d 41,43 470,97 21,74
4 Ztota zasada finansowa 1,31 2,01 1,45 1,02
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Wskaznik ogdlinego zadtuzenia mierzy stosunek kapitatdéw obcych do aktywow ogétem. Jest zatem
najbardziej ogoélnym obrazem struktury finansowania aktywow przedsiebiorstwa. Im wyzsza
wartos¢ wskaznika, tym wyzsze ryzyko ponosi kredytodawca. Przyjmuje sie, ze wartosci powyzej

0,67 wskazujg na nadmierne ryzyko kredytowe.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego stanowi uzupetnienie wskaznika ogdlnego zadtuzenia
0 obcigzenia z tytutu zadiluzenia dtugoterminowego. Pozgdane wartosci powinny przyjmowac

wartosci ponizej 1.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem — im wyzsze wartosci przyjmuje, tym wyzsza jest zdolnos¢ do
wywigzywania sie¢ z zobowigzan odsetkowych oraz zdolno$¢ kredytowa. Wzrost wartosci
wskaznika na przetomie okreséw nalezy rozpatrywac¢ pozytywnie, natomiast spadek negatywnie.

Ztota zasada bilansowa oznacza, ze majatek trwaty powinien by¢ finansowany kapitatem statym #tj.
kapitatem wtasnym oraz zobowigzaniami dtugoterminowymi. W zwigzku z tym warto$¢ wskaznika

powinna przyjmowac wartosci powyzej 1.

Ponizszy wykres prezentuje graficzne ujecie obliczonych powyzej wskaznikéw:

2,50
2,00

== \\skaznik ogdlnego
1,50 zadtuzenia

== \N/skaznik zadtuzenia
1,00 dtugoterminowego

Ztota zasada finasowa

0,50 N

2021 2022 2023 12/2024
Wskazniki Spotka Spoétka Spoétka Spoétka
\Y% Obszar sprawnosci dziatania 2021 2022 2023 12/2024
1 Wspotczynnik zapaséw w dniach 142,20 28,06 22,70 17,31
> Wspotczynnik przem_etne’g_o okresu 022 81,05 89,08 13.84
sptywu naleznosci
3 Wspoiczynnik okresu sptaty 435 243,18 68,37 30,59
zobowigzanh

Wspotczynnik zapaséw w dniach informuje przez ile dni gotéwka jest zamrozona w zapasach, tzn.

co ile dni spétka odnawia stan zapaséw. Wzrost rotacji zapaséw w dniach moze byé przejawem

gromadzenia zapasow, co moze by¢ zjawiskiem negatywnym.
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Wspotczynnik przecietnego okresu spltywu naleznosci wskazuje na zdolno$¢ do regulowania
naleznos$ci i okresla srednio po ilu dniach od momentu sprzedazy przedsiebiorstwo otrzymuje

zaptate.

Wspotczynnik okresu sptaty zobowigzan okresla ile przecietnie dni uptywa w spétce od momentu

powstania zobowigzan biezgcych do momentu ich spfaty.

Ponizej, w formie graficznej, zaprezentowano ustalone wczesniej wartosci poszczegolnych

wskaznikéw.
300,00
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200,00 e \\/ s pStczy NNk zapaséw w
dniach

150,00 Wspotczynnik przecietnego

\ okresu sptywu naleznosci
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\f\ zobowigzan
S
2021 2022 2023 5/2024

Ponizsza tabela prezentuje analize struktury i dynamiki. Analizie poddano s$redniomiesieczng
sprzedaz, sredniomiesieczny zysk/strate, zobowigzania krétkoterminowe, aktywa obrotowe, kapitat
wiasny, kapitat obcy, udziat kapitatdw wtasnych w sumie bilansowej oraz udziat kapitatéw obcych

w sumie bilansowej.

Analiza struktury i dynamiki 2021 2022 2023 12/2024
1 Sredniomiesieczna sprzedaz 176 141,09 2 366 012,34 6 344 727,66 5732 195,56
2 Sredniomiesieczny zysk/strata 226 292,32 218 445,66 657 882,50 228 095,59
3 Zobowigzania krétkoterminowe 236 569,00 29940 791,62 25 304 888,10 21 838 806,80
4 Aktywa obrotowe (biezgce) 2 318 739,25 35 632 444,65 31 424 657,66 22 389 638,55
5 Kapitat wiasny 8 697 674,66 11 319 022,61 19 213 612,59 21 950 759,68
6 Kapitat obcy 236 569,00 29 940 791,62 25421 215,50 21955 134,20
7 Udziat kaplta;ﬁzln\év:;\a;gjych w sumie 0.97 0.27 0.43 0.50
8 Udziat kapﬂgtg\r/]vsgs\f:e)gch W sumie 0.03 073 057 0.50

Spodtka w ostatnich latach istotnie zwiekszyta poziom swoich przychodéw jak i osigganego zysku.
Bylo to zwigzane z jej rozwojem, ekspansjg ale i sytuacjg globalng w zakresie zwigkszenia
zamoéwien na produkty wojskowe. W okresie biezgcym zaobserwowano istotne pogorszenie

wynikéw, niemniej nalezy zaznaczy¢, ze spdtka ma dziatalno$¢ mocno sezonowg (materializacja
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sprzedazy nastepuje zwykle z koncem roku), co oznacza ze ogdélna ocena ich dziatalnosci powinna
bazowac na okresach rocznych.

Dodatkowo dla petnej transparentnosci ponizej przedstawiono zestawienie wynikow spotki:

Rachunek zyskoéw i strat
12/2024
A Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi, w tym: 2 720 399,50
Przychody netto ze sprzedazy produktow 2 695 076,90
Zmiana stanu produktéw
Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow 25 322,60
B | Koszty dziatalnosci operacyjnej 4642 122,61
Amortyzacja
Zuzycie materiatéw i energii 129 105,56
Ustugi obce 1847 111,94
Podatki i optaty 28 413,31
Wynagrodzenia 553 054,42
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 91 728,31
Pozostate koszty rodzajowe 35 644,97
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 1957 064,10
C Zysk (strata) ze sprzedazy (A - B) - 192172311
D Pozostate przychody operacyjne 6 198,88
1 Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych
2 Dotacje
3 Aktualizacja wartos$ci aktywow niefinansowych
4 Inne przychody operacyjne 6 198,88
E Pozostate koszty operacyjne 1135,72
1 Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
2 Aktualizacja wartosci aktywdédw niefinansowych
3 Inne koszty operacyjne 1135,72
F Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C + D - E) - 1916 659,95
G | Przychody finansowe -
| Dywidendy i udziaty w zyskach
Il Odsetki
1 Zysk ze zbycia inwestycji
[\ Aktualizacja wartosci aktywdw finansowych
V Inne
H Koszty finansowe 189 622,23
| Odsetki 111 885,81
Il Strata ze zbycia inwestycji
11l Aktualizacja warto$ci aktywdw finansowych
[\ Inne 77 736,42
| Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F + G - H) - 2 106 282,18
J Wynik zdarzeh nadzwyczajnych (J.1. - J.II) -
| Zyski nadzwyczajne
Il Straty nadzwyczajne
K Zysk (strata) brutto (1 + - J) - 2106 282,18
L Podatek dochodowy
M Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty) -
N Zysk (strata) netto (K-L - M) - 2 106 282,18
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AKTYWA 2023 12/2024
A. Aktywa trwate - 5 000 966,59
| Wartosci niematerialne i prawne
Il Rzeczowe aktywa trwale - -
Srodki trwate
Srodki trwate w budowie
Zaliczki na $rodki trwate w budowie
M. Naleznosci diugoterminowe
\Y Inwestycje diugoterminowe - 5 000 000,00
1 | Nieruchomosci
2 | Wartosci niematerialne i prawne - -
3 | Dtugoterminowe aktywa finansowe 5 000 000,00
4 | Inne inwestycje dtugoterminowe - -
\ Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - 966,59
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Inne rozliczenia miedzyokresowe 966,59
B Aktywa obrotowe 490 249,54 2 429 063,86
| Zapasy - 2161 504,14
1 | Towary
2 | Potprodukty i produkty w toku
3| Produkty Gotowe
4 | Materiaty 2149 504,14
5| Zaliczki na dostawy 12 000,00
1l Naleznosci krétkoterminowe 408 259,93 248 606,43
Naleznosci od jednostek, w ktorych jednostka posiada
1 | zaangazowanie w kapitale, okres sptaty 276 750,00 -
do 12 miesiecy 276 750,00
powyzej 12 miesiecy
2 | Naleznosci od pozostatych jednostek 131 509,93 248 606,43
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie spiaty: 1 228,80 50 496,48
- do 12 miesiecy 1 228,80 50 496,48
- powyzej 12 miesiecy - -
b) z tytutu pod_atkéw, dotaciji, cet, _ubezpiepz_eﬁ ]
spotecznych i zdrowotnych oraz innych swiadczen
87 841,42 128 711,67
c) inne 42 439,71 69 398,28
1] Inwestycje krétkoterminowe 72 922,47 16 130,15
w tym Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 72 922,47 16 130,15
inne inwestycje -
[\ Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 9 067,14 2 823,14
\ Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna)
\ Udzialy (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna)
Aktywa razem 490 249,54 7 430 030,45
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PASYWA 2023 12/2024
A Kapitat (fundusz) wtasny - 301 019,61 2592 698,21
| | Kapitat (fundusz) podstawowy 600 000,00 5 600 000,00

Il Kapitat (fundusz) zapasowy

Il | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

IV | Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe

\ Zysk (strata) z lat ubiegtych
VI | Zysk (strata) netto - 901 019,61 - 3007 301,79
VII | Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wlk. ujemna)

B Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 791 269,15 4 837 332,24

| Rezerwy na zobowigzania

Il Zobowigzania dfugoterminowe - -

1 | kredyty i pozyczki i inne zobowigzania finansowe

2 |inne
Il | Zobowigzania krétkoterminowe 791 269,15 4 837 332,24
Wobec jednostek powigzanych oraz wobec ktérych posiada
zaangazowanie w kapitale 610 506,90 661 460,56
Wobec jednostek pozostatych 180 762,25 4175 871,68
a) kredyty i pozyczki i inne zobowigzania finansowe
b) z tytutu dostawy i ustug, o okresie wymagalnosci: 147 094,09 2348 170,70
- do 12 miesiecy 146 496,31 2 347 572,92
- powyzej 12 miesiecy 597,78 597,78
c) z tytutu podatkdw, cet, ubezpieczen i innych swiadczen 16 120,16 98 856,73
d) pozostate 17 548,00 1728 844,25

3 Fundusze specjalne

IV | Rozliczenia miedzyokresowe - -

1| Ujemna warto$¢ firmy

2 | Inne rozliczenia miedzyokresowe

Pasywa razem 490 249,54 7 430 030,45

Zgodnie z przedstawionymi wynikami spoétka jest nowopowstatg, przez co  wyniki nie
odzwierciedlajg w petni jej potencjatu.

Jedynym podejsciem, w ktérym wyceniane bedzie przedsiebiorstwo, jest podejscie majatkowe,
metoda skorygowanych aktywoéw netto. Zgodnie z wczesniej przytoczong metodyka, w metodzie
tej zestawia sie ze sobg wszystkie wartosci bilansowe, a nastepnie dokonuje ich urynkowienia. Od
sumy wartosci odejmuje sie warto§¢ zobowigzan, co w konsekwencji daje wartos¢
przedsiebiorstwa. Informuje sie, ze positkowano sie danymi, ktére byty mozliwe do pozyskania

podczas samej wyceny.

Kluczowe zatozenia do wyceny w podejsciu majgtkowym zaprezentowano ponizej:

e Wartosci niematerialne i prawne — s3g to nabyte przez jednostke, zaliczane do aktywow
trwatych prawa majgtkowe, nadajgce sie do gospodarczego wykorzystania,
0 przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym niz rok, przeznaczone na

potrzeby jednostki — nie zidentyfikowano pozycji
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Rzeczowe aktywa trwate — czes$¢ aktywow trwatych jednostki gospodarczej, ktore
posiadajg materialng forme (w odréznieniu od wartosci niematerialnych i prawnych).
W sktad rzeczowych aktywow trwatych wchodza:

e Srodki trwate,
e srodki trwate w budowie,
e zaliczki na srodki trwate w budowie

Brak pozyciji

Naleznosci dlugoterminowe — sg to roszczenia wzgledem réznych dtuznikéw, ktére nie
spetniajg kryteriow zaliczania ich do naleznosci krotkoterminowych i wykazywania
w aktywach obrotowych zgodnie z Ustawg o rachunkowosci. Naleznosci dtugoterminowe
obejmujg naleznosci z wszystkich tytutdw (z wyjatkiem naleznosci z tytutu dostaw i ustug —
te sg w catosci ujmowane w naleznosciach krotkoterminowych), ktérych termin
wymagalnosci jest diuzszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Podmiot nie wykazuje

takowych pozyciji, w zwigzku z czym nie dokonywano ich korekty

Inwestycje dlugoterminowe to sktadniki aktywow trwatych, utrzymywane przez jednostke
w okresie powyzej roku od dnia bilansowego w celu osiggniecia z nich korzysci
ekonomicznych. Zalicza si¢ do nich nieruchomosci lub wartosci niematerialne i prawne
zaliczane do inwestycji, dtugoterminowe aktywa finansowe oraz inne inwestycje
dlugoterminowe. Podmiot wykazuje w tej pozycji wartos¢ udziatdbw w spétce ZSP
Niewiaddw sp. z 0.0. Jej nominalna warto$¢ to 5 MPLN, niemniej zgodnie z aktualng i petng
wyceng spotki, wartos¢ 100% udziatéw zostata oszacowana zgodnie z odrebnym

opracowaniem stanowigcym wycene przedsiebiorstwa wg warto$ci godziwe;.

Ditugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe rozliczenia, ktére trwajg dtuzej niz
12 miesiecy od dnia bilansowego i dotyczg np. kwoty zaptaconej z goéry do rozliczenia

w poszczegdlnych miesigcach (czynsz, podatki). Brak.

Zapasy to aktywa przeznaczone do sprzedazy w toku zwykitej dziatalnosci (sg to towary
i produkty gotowe) lub bedace w trakcie produkcji przeznaczonej do takiej sprzedazy
(produkcja niezakonczona) albo majgce posta¢ materiatéw lub surowcoéw przeznaczonych
do zuzycia w procesie produkcji badz w toku $wiadczenia ustug. Z uwagi na niski wolumen

zapasow jak i ich specyficzny rodzaj, po analizie przyjeto 20% dyskonto.

Naleznosci krétkoterminowe to wszystkie naleznoéci z tytutu dostaw i ustug, niezaleznie
od terminu sptaty oraz cato$¢ lub czes¢ naleznosci z innych tytutdéw niezaliczonych
do aktywow finansowych, ktdre sg wymagalne w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego.
Wartos¢ przyjeto z uwzglednieniem 10% dyskonta (dalsza odsprzedaz poprzez réznego

rodzaju firmy faktoringowe).
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e Inwestycje krétkoterminowe— inwestycje w aktywa posiadajgce termin wymagalnosci
krétszy niz 12 miesiecy (liczac od dnia bilansowego) albo przeznaczone do obrotu w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Ich celem jest osiggniecie korzysci ekonomicznych wynikajgcych
z przyrostu wartosci tych aktywdw, uzyskania z nich przychodéw (np. odsetek, dywidend)
lub  innych pozytkédw. W  ujeciu bilansowym inwestycje  krétkoterminowe  sg
podkategorig aktywéw obrotowych, do ktérych =zalicza sie krotkoterminowe aktywa
finansowe (w tym m.in. akcje, udziaty, pozyczki, sSrodki pieniezne) oraz inne inwestycje
krotkoterminowe. Z uwagi na to, ze stanowig najbardziej ,ptynne” aktywa — nie

dokonywano ich korekty.

e Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - kiére wykazuje sie w bilansie jako
aktywa obrotowe w pozycji B.1V, zalicza sie do nich koszty, ktérych aktywowanie konczy
sie w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego oraz aktywa, stanowigce odpowiednik
przychodow w roku obrotowym wykazanych w sprawozdaniu, ale niebedgce jeszcze na
dzien bilansowy naleznosciami. Przyjeto zerowg warto$¢, jako, ze nie stanowig one

faktycznego sktadnika majatku, ktéry bytby mozliwy do spieniezenia.

Zgodnie z przyjetg metodyka, wycena w podejsciu majagtkowym jest nastepujgca:

Kluczowe wartosci Warttc:_s SHEEEIE 2 Korekta Wartos¢ godziwa
ilansem
Aktywa trwate 5000 966,59 128 000 000,00 133 000 966,59
Wartosci niematerialne i prawne - -
Rzeczowe aktywa trwate - -
Naleznosci diugoterminowe - - -
Inwestycje dlugoterminowe 5 000 000,00 128 000 000,00 133 000 000,00
D’rugotgrmlnowe rozliczenia 966,59 ) 966,59
miedzyokresowe
Nalezne wptaty na kapitat
podstawowy (wielko$¢ ujemna)
Udziaty (akcje) wtasne (wielkos¢
ujemna)
Aktywa obrotowe 2429 063,86 | - 459 984,61 1 969 079,25
Zapasy 2161504,14 | - 432 300,83 1729 203,31
Naleznosci krotkoterminowe 248 606,43 | - 24 860,64 223 745,79
Inwestycje krétkoterminowe 16 130,15 - 16 130,15
Krétkote_rmlnowe rozliczenia 282314 ) 2823 14 )
miedzyokresowe
SUMA 7 430 030,45 127 540 015,39 134 970 045,84
Zobowigzania 4 837 332,24 4 837 332,24
Wartos¢ przedsiebiorstwa 130 132 713,60
Wartos¢ przedsiebiorstwa po
zaokr. Ft;o peln(;ch MPLNp DD )

Zgodnie z przedmiotowg tabelg wartos¢ przedsiebiorstwa w podejsciu majatkowym jest rowna:
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Wartos¢ godziwa spétki Grupa Niewiadow SA (100% akcji)
WG 130 000 000 zt

(stownie: sto trzydziesci milionéw ztotych 00/100)

Przedmiotowa warto$¢ nie zawiera podatkéw jak i innych optat.

W przeliczeniu na 1 akcje (suma akcji 5 600 000 sztuk) daje to wartosé 23,21zt

10. PODSUMOWANIE

Przedmiotowe opracowanie zostato sporzgdzone przy zachowaniu nalezytej starannosci,

uwzgledniajgc dostepnosé¢ do informacji oraz uzyskane, w trakcie postepowania, dokumenty

i informacje. Wyliczona warto$¢ jest wartoscig szacunkowa, ktéra moze by¢ definiowana

indywidualnie, w zaleznosci od przyjetych zatozen. W opinii autora opracowania, zestawiono

najbardziej prawdopodobny do wystgpienia model biznesowy wraz z otaczajgcym $srodowiskiem.

Wyliczona wartos¢ w podejsciu majgtkowym przedstawia potencjalng nadwyzke realnej wartosci

aktywow nad zobowigzaniami, ktore bytoby uzyskane przy ew. sprzedazy.

11. KLAUZULE | OGRANICZENIA

1. Niniejsza wycena zostata sporzadzona zgodnie z przepisami prawa i standardami

zawodowymi rzeczoznawcow majgtkowych (standard wyceny przedsiebiorstw) oraz

zasadami etyki zawodowej.

Wycena nie moze by¢ wykorzystana w zadnym innym celu od okreslonego w jej tresci.

Wycena nie moze by¢ opublikowana w catosci lub czeéci w jakimkolwiek dokumencie bez

zgody autora opracowania i bez uzgodnienia, w formie pisemnej, z nim formy i tresci takiej

publikaciji.

4. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za zatajone fakty prawne i wady ukryte

przedmiotu wyceny, ktorych istnienia nie mogt stwierdzi¢ podczas wizji lokalne;j.

5. Opisany stan witasnosciowy i formalno-prawny oraz widoczny stan przedmiotu przyjety

zostat na podstawie udostepnionej dokumentacji oraz informacji uzupetniajgcej

Zleceniodawcy.

Oszacowana wartos¢ nie zawiera podatku VAT.

7. Wartos¢ okreslona w opracowaniu odwzorowuje najczesciej wystepujgce zachowania

uczestnikdw rynku.

8. Z uwagi na zaistniatg sytuacje w kraju i na $wiecie zwigzang z COVID-19 oraz wojng na

terenie Ukrainy przyjeto, ze jest to sytuacja o charakterze incydentalnym, ktéra nie bedzie

miata wptywu na przychody uzyskiwane przez firme w dtugim terminie, a tym samym na jej

wartos¢. Przyjeto scenariusz, w ktérym gospodarka po chwilowym ostabieniu, powrdci do

naturalnej skali.

9. Oszacowana wartos¢ wynika z ujetych w opracowaniu zatozeh i odej$cie od nich moze

spowodowac zmiane wyniku wyceny.
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10.

11.

12.

13.

Dane przyjeto na podstawie informacji uzyskanych na etapie sporzadzania opracowania
i uzyskanych na etapie wyceny dokumentéw.

Opracowanie zostato wykonane w oparciu o informacje, wyjasnienia i dokumenty Zrédtowe
przygotowane przez Zleceniodawce (w tym ujawnione dokumenty w KRS). Autor
opracowania nie odpowiada za prawdziwos¢ i poprawnosc¢ tych informacji. W przypadku
zmiany zatozen, lub podania nieprawdziwych danych, autor opracowania nie ponosi
odpowiedzialnosci za zmiane wyniku wyceny.

Od dnia przekazania operatu szacunkowego wraz z zatgcznikami Autor wyceny nie ponosi
odpowiedzialnosci za udostepnienie osobom trzecim niniejszego opracowania
i przetwarzanie danych poufnych i danych osobowych wynikajgcych bezposrednio jak tez
wynikajgcych posrednio z tego opracowania.

Jezeli wykonanie opracowania bedzie wigzaé¢ sie z jakimikolwiek operacjami na danych
osobowych, autor opracowania deklaruje postepowanie w tym zakresie zgodnie
Z obowigzujgcymi przepisami dotyczgcymi ochrony danych osobowych,
tj. w szczegdlnosci przepisami rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (EU)
2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony osob fizycznych w zwigzku
Z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych
oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzgdzenie o ochronie danych — RODO)
— a takze przepisami ustawy z dnia 10 maja 2018 r. o ochronie danych osobowych,

a w razie zastgpienia jej inng ustawg — ustawy, ktora jg zastapi.

Katowice, 21/04/2025.
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