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Oszacowanie wartosci godziwej Spotki

PODSUMOWANIE WYCENY

Niniejszy raport prezentuje oszacowanie wartosci godziwej Spoétki Sunway
Network Company Limited.

Opracowanie zostato sporzgdzone przez Pawta Domzata petnigcego role
zewnetrznego konsultanta Zamawiajgcego, posiadajgcego rowniez uprawnienia
Rzeczoznawcy Majgtkowego w zakresie szacowania nieruchomosci.

Przedmiotem niniejszego opracowania nie byto sporzgdzenie analizy prawne;j
Spotki.

Na potrzeby okreslenia wartosci godziwej Spotki przygotowano wycene
dochodowg, ktora lepiej ukazuje dtugoterminowg warto$¢ Sunway Network
Company Limited uwzgledniajgc prognozowane plany rozwojowe Spotki,
komercyjnej uruchomienie sprzedazy, prognozowane zmiany w sytuacji godziwej
oraz zdolnos¢ firmy do przynoszenia dochodow jej wiascicielom. Warto$¢
godziwa Spotki wyznaczona w podejsciu dochodowym zostata okreslona na
taczng kwote: 193 min zi.

Tak wiec rekomendowana wartos¢ Spofki zostata ujeta jako wynik wyceny
dochodowe].

Rekomendowana wartos¢ Spoétki Sunway Network Company Limited
WYynosi:

193.000 tys. zt \

(stownie: sto dziewiecdziesigt trzy miliony ztotych)
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WSTEP

CEL | PODSTAWA OPRACOWANIA

Niniejszy raport prezentuje oszacowanie wartosci godziwej przedsiebiorstwa
Spotki Sunway Network Company Limited w Hongkongu (w dalszej czesci
raportu okreslana réwniez jako Spotka oraz Sunway Network).

Wycene sporzgdzono w styczniu 2024 roku na rzecz Sunway Network S.A..
Przedmiotem niniejszego opracowania nie byto sporzgdzenie analizy prawne;j
Spotki.

WYKONAWCA OPRACOWANIA

Opracowanie zostato sporzadzone przez Pawla Domzata petnigcego role
zewnetrznego konsultanta Zamawiajgcego, posiadajgcego rowniez uprawnienia
Rzeczoznawcy Majgtkowego w zakresie szacowania nieruchomosci oraz
urzgdzen trwale zwigzanych z gruntem (uprawnienia nr 4025).

Autor wyceny prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg pod nazwg Domzata Pawet
Doradztwo Gospodarcze z siedzibg w Gdyni.

Wycene sporzgdzono w styczniu 2024 roku wedtug stanu na dzien 31 grudnia
2023 roku na podstawie danych finansowych Spofki.

POZOSTALE INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza wycena zostata przygotowana przez autora wyceny na podstawie
informacji uzyskanych od Zamawiajgcego. Autor opracowania dotozyt nalezytej
starannosci, aby uzyskac wiarygodny obraz przedmiotu wyceny, przy czym autor
opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob jego wykorzystania.

Autor opracowania petni funkcje analityczne, za ktére otrzymat lub otrzyma
wynagrodzenie. Pomiedzy autorem niniejszego opracowania, a Zamawiajgcym
czy tez innymi podmiotami zwigzanymi z projektem opisywanym w niniejszym
opracowaniu, nie wystepujg zadne powigzania, o charakterze rodzinnym czy
gospodarczym, ktére mogtyby mie¢ wptyw na jego tresc.

Raport zostat sporzgdzony na bazie informacji uzyskanych z opracowan oraz
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu. Przy jego sporzgadzaniu
zachowano zasady metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu. Autor
zastrzega jednak, ze w przypadku, gdyby otrzymane dane, a w szczegdlnosci
opracowana analiza zawieraly informacje niedoktadne, niniejsze opracowanie
moze nie w petni odwzorowywac faktyczny stan przedstawionej analizy, za co
autorzy opracowania nie ponoszg odpowiedzialnosci.
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PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE

SPRAWY FORMALNO-PRAWNE

Nazwa: Sunway Network Company Limited
Siedziba: Hongkong, Chiny
Numer rejestracyjny spotki: 1810710

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

Sunway Network to innowacyjna firma dziatajgca na rynku technologii AR, VR,
MR i XR. Jej oferta obejmuje szeroki zakres zaawansowanych rozwigzan
technologicznych dla réznych sektoréw przemystowych

Sunway Network Company Limited zatozona w 2012 roku z siedzibg w
Hongkongu i oddziatem w Shenzhen, posiada przedstawicielstwa w Polsce
(Sunway Network S.A) oraz USA.

Spotka specjalizuje sie w tworzeniu rozwigzan informatycznych, w szczegolnosci
zwigzanych z unikatowg, opatentowang technologia z zakresu VR/MR.
Technologia VR (Virtual Reality) to technika komputerowa, ktéra tworzy
symulowany sSwiat, gdzie uzytkownicy mogg zanurzy¢ sie w pefni
wygenerowanym wirtualnym Srodowisku, czesto za pomocg specjalnych
okularow VR. MR (Mixed Reality) to potgczenie rzeczywistosci wirtualnej i
rzeczywistosci rozszerzonej (AR), ktora fgczy elementy realnego Swiata z
wygenerowanymi  komputerowo obrazami, umozliwiajgc interakcie z
rzeczywistymi i wirtualnymi obiektami jednoczes$nie.

Technologia XR (Extended Reality) obejmuje cate spektrum rzeczywistosci
mieszanej, wilaczajgc w to zarowno VR (Virtual Reality — rzeczywisto$¢
wirtualna), AR (Augmented Reality — rzeczywistos¢ rozszerzona) oraz MR (Mixed
Reality — rzeczywisto$¢ mieszana). XR moze odnosic sie do wszystkich rodzajow
doswiadczen imersyjnych, ktore tgczg elementy wirtualne z rzeczywistymi,
umozliwiajgc nowe formy interakgciji.

Oferta firmy obejmuje:
= aplikacje na zlecenie dla firm, instytucji oraz organizacji;
= technologie oraz rozwigzania z zakresu AR, VR, MR oraz XR;
= gry edukacyjne z wykorzystaniem technologii VR/MR,
= Kkursy VR STEM.
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Sektory, do ktorych kierowana jest oferta firmy:

Rozwigzania oparte o technologie z zakresu AR, VR, MR oraz XR mogg miec¢
zastosowanie praktycznie w kazdym sektorze gospodarki. Dlatego Sunway
Network stara sie z kazdym rokiem poszerzac zakres oferty branzowe;.

Dotychczasowi klienci pochodzg z takich sektorow:

» edukacja,
= Dbiznes,
= |ogistyka,

= projektowanie,

= energetyka,

= administracja publiczna,

= wojsko i organizacje wykorzystujgce bron palng,
= zdrowie.

W chwili obecnej Spotka szczegdling uwage zwraca na wzrost udziatu w rynku, w
takich sektorach jak:

1. Wirtualne strzelnice w technologii laserowej

Spétka dysponuje wlasnym produktem, zarobwno w zakresie oprogramowania jak
i sprzetu. Produkt jest juz w sprzedazy i zostat wdrozony w 200 osrodkach
sportowych w Polsce. Celem spofki jest osiggniecie wiodgcej pozycji na rynku w
branzy trenazeréw sportowych oraz dla zastosowan profesjonalnych (np. sity
policyjne) oraz wojskowych.

Zaktadany udziat w runku globalnym wynosi 10% w perspektywie trzech lat. W
Polsce 50% wszystkich kolejnych zlecen publicznych.

2. Strzelnice w wirtualnej rzeczywistosci

Spétka dysponuje produktem gotowym do sprzedazy i rozpocznie jego
dystrybucje w drugim kwartale 2024 roku. Pomimo, ze idea strzelnic VR jest
znana i wystepuje w zastosowaniach profesjonalnych to dotychczasowe
rozwigzania sg obcigzone wieloma wadami uzytkowymi, ktére Sunway Network
wyeliminowat. Produkt ten rozszerza funkcjonalno$¢ strzelnic laserowych i bedzie
oferowanym zaréwno do dotychczasowych klientow i uzytkownikéw tychze
strzelnic oraz do nowych odbiorcéw.

Planowany udziat w runku bedzie wiekszy niz dla strzelnic laserowych ze
wzgledu na niewielkg liczbe firm konkurencyjnych oraz atrybut nowosci.

Zaktadany udziat w rynku globalnym 15%, w rynku krajowym 75%.
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3. Okulary rozszerzonej rzeczywistosci dla branzy muzealno-
wystawienniczej

W sektorze muzealno-wystawienniczym niesiony jest nowy impuls innowaciji
dzieki wprowadzeniu okularow rozszerzonej rzeczywistosci AR, ktére zostang
wykorzystane przez czotowych graczy w tej dziedzinie. Spotka, we wspotpracy z
globalnym liderem tj. dostawcy zaawansowanego wyposazenia technicznego dla
muzedw i wystaw, pracuje nad stworzeniem zupetnie nowego rozwigzania, ktére
obecnie nie ma konkurencji na rynku. Nowe urzgdzenia majg na celu zastgpienie
istniejgcych stuchawek dousznych, oferujgc unikalne doswiadczenia zwiedzania.
Planowane jest wprowadzenie tego innowacyjnego rozwigzania do wszystkich
muzedw i wystaw statych na catym swiecie, oraz tych, ktore dopiero przystepuja
do korzystania z tego nowatorskiego narzedzia. To wydarzenie zapowiada nowg
ere w interakcji z muzealnym dziedzictwem kulturowym, otwierajgc drzwi dla
nowych mozliwosci edukacyjnych i rozrywkowych dla odwiedzajgcych. Produkt
bedzie gotowy w trzecim kwartale 2024 roku i jego udziat w runku globalnym
wyniesie minimum 10% istniejgcych produktow multimedialnych wspierajgcych
zwiedzanie w przeciggu roku od debiutu produktu.

4. Inteligentny kask dla zastosowan profesjonalnych w przemysle

Spétka dysponuje wlkasnym rozwigzaniem inteligentnego kasku z okularami AR
oraz komunikacjg 5G i wsparciem analizy obrazu z wykorzystaniem algorytmow
Al. Prdoukt jest w fazie miniaturyzacji oraz testéw certyfikacyjnych i bedzie
dostepny w sprzedazy w czwartym kwartale 2024. Rynek oczekujgcy na ten
produkt jest aktualnie niszg biznesowg. Jest to branza budownicza (w tym
wielkich  konstrukcji, BIM), transportowa, logistyczna, energetyczna,
wodociggowa i innych ustug publicznych w obszarze technicznym. Aktualnie
dostarczane rozwigzania nie spetniajg oczekiwanych wymagan, wiec
spodziewany jest udziat w rynku globalnym urzgadzen analogicznych do PDA
(handheld PC) w zastosowaniach przemystowych, na poziomie 5%.

Jeden z prototypow:
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5. Inteligentny hetm wojskowy

Sunway Network Itd., jest obecnie zaawansowana w pracach nad innowacyjnymi
okularami wojskowymi, ktorych celem jest dostarczenie wsparcia i zwiekszenie
bezpieczenstwa dla Zotnierzy na polu dziatania. Ten projekt zaktada
wykorzystanie zaawansowanych okularow rozszerzonej rzeczywistosci
wbudowanych w wojskowy hetm, ktore zostaty stworzone z myslg o poprawieniu
komfortu, sSwiadomosci sytuacyjnej i efektywnosci operatoréw w mundurach.

Warto podkresli¢, ze projekt Sunway Network Itd., to rezultat wieloletnich badan i
prac, ktére miaty na celu dostarczenie operatorom narzedzia, ktére nie tylko
poprawi ich zdolnosci obserwacyjne, ale takze uczyni ich misje bardziej
skutecznymi i bezpiecznymi.

Wartosc technologii rozszerzonej rzeczywistosci (AR) jest dobrze znana w sferze
obronnosci. Jednak projekt Sunway Network Itd., przenosi te technologie na
wyzszy poziom, tgczgc je w jednym zaawansowanym hetmie. To oznacza, ze
operatorzy bedg mogli korzysta¢ zarobwno z petni wygenerowanego wirtualnego
srodowiska, jak i mieC dostep do rzeczywistego otoczenia, co z pewnoscig
poprawi ich zdolnos¢ do wykonywania zadan w trudnych warunkach.

Decyzja o wejsciu Sunway Network na rynek systeméw wspomagania obserwacji
pola dziatania jest strategiczna i przemyslana. Obecne systemy, takie jak
noktowizory czy elektroniczne systemy zdalnego naprowadzania wbudowane w
hetm wojskowy, cho¢ skuteczne, nie oferujg takiej kompleksowosci i
zaawansowania jak nowy projekt firmy. Naszym celem jest dostarczenie
urzadzenia, ktére przede wszystkim ma pomoc operatorom w ich zadaniach.

Projekt Sunway Network Itd., ma potencjat znaczgco poprawi¢ bezpieczenstwo i
efektywnos$¢ dziatan operatoréw na polu dziatania. To nie tylko nowa jakos¢ w
dziedzinie technologii militarnej, ale takze krok w kierunku poprawy
bezpieczenstwa i efektywnosci dziatah wojskowych.

Jeden z prototypdw:
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Wybrane kontrakty:

Nazwa klienta

Wartos¢
kontraktu

Rozwiazanie

Skyworth

50.000-100.000

VR all-in-one Games. Gry VR mozna dostosowac¢ do réznych wersji urzgdzen
VR. Moze tez by¢ dostosowany do urzadzen typu all-in-one VR réznych marek.

Hong Kong Cyberport
Management Company

100.000-500.000

Platforma Edukacyjna VR. Tryb interakcji obejmuje: interakcje 3DOF/6DOF,
interakcje gestami dtoni i interakcje Hololens.

Da Peng VR

25.000-50.000

VR English Class. Oprogramowanie 3D do nauki jezyka angielskiego. Tryb
interakcji obejmuje: interakcje 3DOF/6DOF, interakcje gestami dtoni i
interakcje Hololens.

EXHITEC Professional
Through Focus

25.000-50.000

Symulacja VR pijanego kierowcy. System symuluje zmysty pod wptywem
alkoholu, takie jak niewyrazne widzenie, halucynacje stuchowe, powolna
reakcja, trudno$ci w kontrolowaniu samochodu i tak dalej. Jednoczes$nie
mozna odczuwa¢ mdtosci, tak jak to sie dzieje, gdy jeste$ naprawde pijany.

Pearl River Piano
Stock Company

25.000-50.000

Pianino holograficzne. Dzieki zastosowaniu zaawansowanej technologii
projekcji holograficznej tworzony jest obraz wirtualnego pianisty, ktéry mozna
odtwarza¢ w potgczeniu z automatycznym pianinem.

EXHITEC Professional
Through Focus

25.000-50.000

Kursy bezpieczenstwa z wykorzystaniem okularéw VR. W odréznieniu od
tradycyjnych kurséw edukacyjnych dotyczacych bezpieczenstwa, okulary VR
umozliwiajg graczom przezycie scen ucieczki przed pozarem i trzesieniem ziemi
dzieki zaawansowanemu sprzetowi naukowemu i technologicznemu. Zapewnij
graczom specjalng lekcje dotyczaca bezpieczenstwa dzieki wciggajacym
scenom.

Macao Science Center

25.000-50.000

Praca dzwigiem w wysokich budynkach w rzeczywistosci wirtualnej (HTC VIVE
PRO).

Hong Kong Society Of
Rehabilitation And
Crime Prevention

50.000-100.000

VR Drug Education. Gra moze sprawi¢, ze gracze beda gteboko swiadomi
szkodliwosci narkotykéw, bedg trzymac sie z daleka od narkotykdéw i cenig
zycie.

S&Techs Interior
Design Japanese
Company

100.000-500.000

Projektowanie przestrzeni budynkéw (HoloLens, 3D). Za pomocg HoloLens,
poprzez etapy modelowania, mapowania i wy$wietlania UV, efektow $wietinych
i renderowania, wizualizacja 3D.

Shen Zhen CEC I-Vally

25.000-50.000

Projektowanie scen VR (HTC VIVE PRO)

Hong Kong University

50.000-100.000

Platformy VR

OUSTER LIDAR
Company

25.000-50.000

VR Lidar (HTC VIVE PRO), ktéry potrafi zaprezentowa¢ sceng skanowania
radarowego w postaci wirtualnej sceny 3D na sprzecie VR.

Hong Kong Jockey
Club

50.000-100.000

VR platformy

Hong Kong Water
Supplies Department

100.000-500.000

Platforma VR symulujgca zachowanie przy wybuchu rusy wodnej

Hong Kong
Department of Health

25.000-50.000

Platforma Klasyfikacji Odpadéw Kuchennych (MR Hololens)

Hong Kong Langham
Place

25.000-50.000

Gry $wigteczne MR dla centréw handlowych

Hong Kong Power
Supply

100.000-500.000

Platforma VR umozliwiajgca zapoznanie sie z konserwacjg i testami
elektrycznymi transformatora pomocniczego w elektrowni z perspektywy
personelu oraz procedurami izolowania i odzyskiwania rozdzielnicy

Shen Zhen COOCAA
Stock Company

50.000-100.000

System demonstracyjny panoramicznego terminala roamingowego VR

Hong Kong University

50.000-100.000

MiC HKU Mixed Reality, Wyswietl réznice pomigdzy tradycyjnymi metodami
konstrukcyjnymi a modutowg, zintegrowang konstrukcjg (MiC) w urzadzeniu
Hololens 2

Pico

50.000-100.000

Gra

Hong Kong Power
Supply

50.000-100.000

Testy CLP MR. Przeprowadz 7 powigzanych testéw w srodowisku wirtualnym,
skanujgc prawdziwy sprzet do testowania transformatoréw w urzagdzeniu
HoloLens2.

Hong Kong Go-VR

25.000-50.000

Kwiatowy wzér. Po zatozeniu zestawu stuchawkowego XR uzytkownik moze
wybra¢ inny materiat na kwiaty i wazony, aby stworzy¢ kwiatowy wzor, a takze
moze poczu¢ kwiatowy smak.

Milisystem S.A.

500.000-
1.000.000

System szkolenia strzeleckiego

Hong Kong Office of
the Communications
Authority

25.000-50.000

Kask AR+5G do zdalnej pomocy serwisantom wiez telekomunikacyjnych
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Wartos¢ intelektualna:

Wartosc¢ spotki stanowig unikalne technologie Sunway Network bedgce wynikiem
prac badawczo-naukowych. Objete sg one ochrong patentowa, w nastepujgcych
obszarach:

= Universal application platform for Al assistants (Uniwersalna platforma
aplikacji dla asystentow Al);

= Hands Tracking VR Headset (Zestaw stuchawkowy VR sledzgcy dtonie);
= AR Safety helmet (AR Kask ochronny);

= Mounting system for AR Helmet (System mocowania do kasku AR).

Sunway Network swojg duza wizerunkowg oraz marki zbudowata o dwa filary:

* uznani, wymagajacy klienci — wsréd klientow Spoétki sg zardbwno uznany
Uniwersytet w Honkongu jak i klienci z administracji publicznej, spétek
skarbu panstwa oraz biznesu.

= nagrody i granty;

o Rezultaty prac R&D (badania i rozw¢j), wypracowane technologie oraz
stosowany model biznesowy znalazty wymierne uznanie niezaleznych
instytucji konkursowych i grantowych, w tym miedzy innymi:

o OFCA (Office Of The Communications Authority);

o incubators Cyberport;

o akcelerator Brinc;

o Tsinghua University Guogiang Research Institute Cup, Global Artificial
Intelligence and Robot Entrepreneurship Competition;

o Innovation and Entrepreneurship Competition, Fo Shan;

o 2020 THero Global Startup Competition Overseas Region;

o Innovation and Entrepreneurship Star, Fo Shan.
Potencjaf rynku

Rynek rzeczywistosci rozszerzonej (XR), ktéry obejmuje rzeczywisto$¢ wirtualng
(VR), rzeczywistos¢ rozszerzong (AR) i rzeczywisto§¢ mieszang (MR),
odnotowuje znaczny wzrost i przewiduje sie, ze w nadchodzgcych latach
osiggnie znaczne rozmiary rynku. Wartos¢ rynku szacuje sie na okoto 40,1 mid
USD w 2023 r. i przewiduje sie, ze do 2028 r. wzros$nie do 111,5 mld USD, co
stanowi ztozong roczng stope wzrostu (CAGR) na poziomie 22,7% w latach
2023-2028. Oczekuje sie, ze region Azji i Pacyfiku bedzie dominowat rynku w
tym okresie, przy znaczgcej obecnosci firm produkujgcych elektronike uzytkows i
rosngcym wykorzystaniu smartfonéw, przyczyniajgcych sie do wzrostu rynku w
regionie. (Zrédto: Extended Reality market by technology (AR, VR, MR) — Global
Forecast to 2028, Markets and Markets)
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Takze prognozy dtugofalowe przewidujg znaczny wzrost rynku. Wedtug Future
Market Insights (FMI) sprzedaz na rynku rzeczywistosci rozszerzonej (XR)
wzrosta o 31,9% CAGR w okresie prognozy 2023-2033. Globalny rynek
rzeczywistosci rozszerzonej w 2023 roku osiggnie wartosc¢ 47,5 miliarda dolarow.
Do 2033 roku prawdopodobnie osiggnie 755,8 miliarda dolaréw. (Zrédio:
Extended Reality Market Outlook (2023 to 2033), Future Market Insights).

Wzrost jest i bedzie napedzany roznymi czynnikami, w tym postepem technologii,
w szczegolnosci rozwojem sieci 5G, ktdéra pozwala na bardziej wciggajgce i
ptynne doswiadczenia XR. Pandemia przyspieszyta takze przyjecie XR do
zdalnej wspotpracy i pracy, a takze w sektorach takich jak opieka zdrowotna,
gdzie XR jest wykorzystywany do szczegotowych skandw medycznych i
diagnostyki.

Przychody rynku zalezg przede wszystkim od kategorii sprzetu, ale
oprogramowanie i ustugi rowniez odgrywajg w tym znaczacg role. Gtéwnym
typem urzadzen generujgcym przychody sg urzadzenia VR, ktére spotkaty sie z
pozytywng reakcjg konsumentéw. Gtéwne aplikacje generujgce przychody
znajdujg sie w sektorze konsumenckim, w szczegodlnosci aplikacje do gier i
rozrywki korzystajgce z technologii AR.

Zgodnos¢ co do dynamicznego wzrostu rynku technologii AR, VR, MR panuje
praktycznie miedzy wszystkimi wiekszymi firmami doradczo-analitycznymi, w tym
Delloit, Ernst & Young, McKinsey & Company.
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V. METODA WYCENY

Wycena zostata sporzgdzona na podstawie danych i informacji udostepnionych
przez Spotke, a takze przy wykorzystaniu informacji zewnetrznych oraz wtasnego
doswiadczenia w zakresie tworzenia prognoz finansowych podmiotow
gospodarczych.

Faza rozwoju Spoftki oraz gotowe do skomercjalizowania projekty pozwolity na
oszacowanie wartosci Spotki za pomocg podejscia dochodowego, wedtug
ktorego wartos¢ podmiotow gospodarczych nalezy postrzega¢ poprzez zdolnosc
do generowania dochodu, w szczegolnosci przez pryzmat rentownosci kapitatu,
ktéra moze by¢ mierzona poziomem dochodu i poziomem gotéwki dla
wtasciciela. W ten sposoOb oszacowana zostata wartoS¢ prowadzonego biznesu.
Wycene przeprowadzono z zastosowaniem metody zdyskontowanych,
przysztych catkowitych strumieni pienieznych (DCF), czyli wyceny
dochodowej.

Metoda wyceny na podstawie zdyskontowanych, przysztych strumieni
pienieznych, nazywana metodg dochodowa, jest oparta na zatozeniu, ze wartos¢
firmy wynika z korzysci finansowych, jakie jej wtasciciel moze czerpaé z tytutu
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Korzysci te sg rozumiane jako wolny
strumien pieniezny. Mogg by¢ szacowane dwoma sposobami, to jest na
podstawie dochodow, jakie przedsiebiorstwo osiggato w przesztosci, badz bedzie
osiggac w przysztosci.

Pierwszy ze sposobdéw szacowania korzysci zaktada, ze rozwdj i dziatalnosc
wycenianej firmy przebiega bez wiekszych zaktdcen i mozna zatozy¢, ze dalsze
jej funkcjonowanie przebiegaé bedzie w sposéb podobny jak w przesztoSci.
Podejscie takie stosowane moze by¢ w stosunku do przedsiebiorstw, ktore
charakteryzujg sie niewielkg wrazliwo$cig na tendencje rynkowe i nie podlegajg
istotnym zmianom wewnetrznym.

Wiasciwsze dla obecnej sytuacji polskiej gospodarki jest drugie podejscie —
szacowanie wartosci dochodowej na podstawie korzysci finansowych z
dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktore sg przewidywane w przysztosci. Korzysci te
okreslane sg zazwyczaj jako suma przewidywanych zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych oraz wartosci rezydualnej okreslanej na koniec okresu
prognozy.

Wartos¢ dochodowg przedsigbiorstwa stanowi suma:

e zdyskontowanych, zatozong stopg dyskonta, odpowiednich przeptywow
pienieznych z kolejnych lat;

e zdyskontowanej wartosci rezydualnej — wartosci Spotki na koniec okresu
prognozy.
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V. WYCENA SPOLKI METODA DOCHODOWA

1.

STOPA DYSKONTOWA — KOSZT KAPITAtLU

Stopa dyskontowa zostata przyjeta na poziomie S$redniego wazonego kosztu
kapitatu (WACC), czyli sumy kosztow kapitatu obcego i kapitatu wtasnego, przy
uwzglednieniu udziatow tych kapitatdbw w strukturze finansowania Spotki w
poszczegoblnych latach prognozy.

Koszt kapitatu wtasnego oszacowano w oparciu o model CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Model ten jest powszechnie stosowanym sposobem szacowania
kosztu kapitatu w krajach rozwinietych. Formuta szacowania kosztu kapitatu

R=r+B*R

wiasnego przedstawia sie nastepujgco: nku “gdzie:

o R —koszt kapitatu;

e r—stopa wolna od ryzyka,

e [ - wskaznik okreslajacy ryzyko branzy,
e Rrynku — premia za ryzyko rynkowe,

Elementem bazowym kosztu jest suma stopy procentowej wolnej od ryzyka, za
ktérg przyjeto oprocentowanie 5-letnich obligacji skarbowych oraz premii zaleznej
od ryzyka systematycznego zwigzanego z inwestycjg, to jest iloczynu
wspoétczynnika B oraz dodatkowej stopy zwrotu za inwestycje w przecietny
rynkowy portfel akciji.

Do wyceny przyjeto Srednig rentownos¢ amerykanskich obligacji piecioletnich,
ktora wynosi obecnie 4,18%% .

Premia za ryzyko systematyczne (rynkowe) odzwierciedla postrzeganie przez
inwestoréw ryzykownosci inwestycji na terenie Hongkongu. Obecnie wartosc tej
premii mozna okresli¢ na poziomie 5,48% - zgodnie ze wskaznikami
prezentowanymi w opracowaniach Damodorana.

Wspotczynnik ryzyka rynkowego 3 przyjety zostat zgodnie z danymi rynkowymi
jako $rednia dla branz Software System & Application (beta 1,47) oraz
Healthcare Support Services (beta 1,16), czyli na poziomie 1,39.

Dodano rowniez ryzyko Spétki na poziomie 0,275 z tytutu koniecznosci
konkurowania na globalnym rynku z miedzynarodowymi koncernami oraz
koniecznoéci uzyskania wysokiego finansowania zwigzanego z planowanym
rozwojem (zaktadany ponad 4-krotny wzrost przychodow).

! https://www.inwestinfo.pl/notowania-na-swiecie/notowania-obligacji-na-swiecie/
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Biorac powyzsze pod uwage, koszt kapitatu ustalono w wysokosci 39,3% — jest
to poziom typowy dla analizy optacalnosci projektow typu start-up, czyli o duzym
ryzyku powodzenia projektu.

Wartos¢ rezydualna zostata okreslona na podstawie renty nieskonczonej
oszacowanej z ostatniego przeptywu pienieznego objetego prognozg przy stopie
kapitalizacji na poziomie 39,3%.

2. ZALOZENIA WYCENY SPOLKI

Zatozenia ogdélne wyceny dochodowej

Projekcja finansowa zostata sporzgdzona na lata 2024-2028 w cenach
zmiennych, uwzgledniajgcych.

Prognoza sprzedazy

Rynek rzeczywistosci rozszerzonej (XR), ktéry obejmuje rzeczywisto$¢ wirtualng
(VR), rzeczywistos¢ rozszerzong (AR) i rzeczywistos¢ mieszang (MR),
odnotowuje znaczny wzrost i przewiduje sie, ze w nadchodzgcych latach
osiggnie znaczne rozmiary rynku. Wartos¢ rynku szacuje sie na okoto 40,1 mid
USD w 2023 r. i przewiduje sie, ze do 2028 r. wzrosnie do 111,5 mld USD, co
stanowi ztozong roczng stope wzrostu (CAGR) na poziomie 22,7% w latach
2023-2028. Oczekuje sie, ze region Azji i Pacyfiku bedzie dominowat rynku w
tym okresie, przy znaczacej obecnosci firm produkujgcych elektronike uzytkows i
rosngcym wykorzystaniu smartfonéw, przyczyniajgcych sie do wzrostu rynku w
regionie.

Uwzgledniajgc potencjat firmy, posiadane technologie, patenty oraz wysokg
warto$¢ marki, nalezy przewidywac, ze przy odpowiednim wykorzystaniu kapitatu
na R&D, sprzedaz i marketing oraz zwiekszenie internacjonalizacji biznesu,
spétka Sunway Network ma szanse uzyska¢ w 2028 roku udziat w Swiatowym
rynku technologii AR, VR, MR, XR na poziomie 0,15%.

Przy realizacji opisanych powyzej zatozen przychody ze sprzedazy wzrosna
z 49,2 min USD w 2024 roku do ok. 167,2 min USD w 2028 roku.

Tabelal. Zakfadane przychody ze sprzedazy na lata 2024-2028 (dane w tys. USD)

Jednostka 2024 2025 2026 2027 2028
Zakiadana wielko$¢ rynku [minUSD] 49200 60400 74100 90900 111500
Zakiadany udziat w rynku [%] 0,10% 0,11% 0,12% 0,13%  0,15%
Przychody ze sprzedazy [tys. USD] 49200 66440 88920 118170 167 250
Inne przychody [tys. USD] 0 0 0 0 0
|Razem przychody ze sprzedazy [tys. USD] 49200 66440 88920 118170 167 250

Zrédfo: Analizy wiasne na podstawie projekcji finansowej
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Zatozenia dotyczgce kosztéow zmiennych

Do kosztow bezposrednich zaliczono:

e koszty bezposrednie produkcji — w projekcji zatozono usredniong cene
produkcji na poziomie minimum 50% zakfadanych przychodow ze sprzedazy

e Kkoszty prowizji sprzedawcow (w roznych kanatach) — w projekcji zatozono,
ze bedg one stanowity od 25% w 2024 do 15% w roku 2028.

Przy realizacji opisanych powyzej zalozeh koszty bezposrednie wzrosng z

ok. 36,9 min USD w 2024 roku do ok. 108,7 mIn USD w 2028 roku.

Tabela 2. Zakifadane koszty bezposrednie produkcji i sprzedazy na lata 2024-2028

(dane w tys. USD)

Jednostka 2024 2025 2026 2027 2028
Udziat kosztow produkcji w przychodach 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Prowizje sprzedawcow 25,0% 22,5% 20,0% 17,5% 15,0%
Razem koszty bezposrednie [tys. USD] 36900 48169 62244 79765 108713

Zrédfo: Analizy wiasne na podstawie projekcji finansowej

Zatlozenia dotyczgce pozostalych kosztow

Pozostate koszty operacyjne na 2024 rok przyjeto na podstawie analiz wtasnych
oraz doswiadczenia przy wycenie podobnych na poziomie minimum 3,6 min
USD. Natomiast w latach kolejnych, majgc na uwadze wzrost skali prowadzonej
dziatalnosci, zatozono wzrost poziomu rocznych kosztéw corocznie o 25%.

Tabela 3. Zakfadane koszty dziatalnosci podstawowej na lata 2024-2028
(dane w tys. USD)
Jednostka 2024 2025 2026 2027 2028
Pozostate koszty [tys. USD] 3600 4500 5625 7 031 8 789
Razem koszty state [tys. USD] 3600 4500 5625 7031 8789

Zrédfo: Analizy wiasne na podstawie projekcji finansowej
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Prognozowane rachunki wynikéw

Zgodnie z powyzszymi zatozeniami Spotka corocznie bedzie osiggata zysk na

prowadzonej dziatalnosci.

Rentownosc¢ netto w 2028 roku osiggnie poziom 18,6%.

Tabela 4. Zaktadane rachunki wynikéw na lata 2024-2028 (dane w tys. USD)

Jednostka 2024 2025 2026 2027 2028
Sprzedaz produktéw i ustug [tys. USD] 49200 66440 88920 118170 167 250
Przychdd ze sprzedazy towardw i materiatdw  [tys. USD] 0 0 0 0 0
Razem przychody [tys. USD] 49200 66440 88920 118170 167 250
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw [tys. USD] 0 0 0 0 0
Koszt dziatalnosci [tys. USD] 40500 52669 67869 86796 117502
Razem koszty [tys. USD] 40500 52669 67869 86796 117502
|Wynik na sprzedazy [tys. USD] 8700 13771 21051 31374 49748
Pozostate przychody operacyjne [tys. USD] 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne [tys. USD] 0 0 0 0 0
|Wynik na dzialalnosci operacyjnej [tys. USD] 8700 13771 21051 31374 49748
Przychody finansowe [tys. USD] 0 0 0 0 0
Koszty finansowe [tys. USD] 0 0 0 0 0
|Wynik na dziatalnosci gospodarczej [tys. USD] 8700 13771 21051 31374 49748
Zyski i straty nadzwyczajne [tys. USD] 0 0 0 0 0
[Wynik brutto [tys. USD] 8700 13771 21051 31374 49748
Podatek dochodowy [tys. USD] 1305 3371 6528 11234 18697
Wynik netto [tys. USD] 7395 10400 14523 20140 31052
Wynik na sprzedazy/przychody ze sprzedazy 17,7% 20,7% 23, 7% 26,5% 29,7%
Wynik butto/przychody ogoétem 17,7% 20,7% 23,7% 26,5% 29,7%
Wynik netto/przychody ogotem 15,0% 15,7% 16,3% 17,0% 18,6%

Zrédfo: Analizy wiasne na podstawie projekcji finansowej

Zrédfo: Analizy wiasne na podstawie projekcji finansowej
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3. KALKULACJA WYCENY DOCHODOWEJ SPOLKI

Ponizej zaprezentowano kalkulacje wartosci dochodowej Spotki Sunway Network
Company Limited wedtug stanu na dzien sporzgdzenia wyceny.

Tabela 5. Kalkulacja wartosci dochodowej Spoéftki

2024 2025 2026 2027 2028

Stopa zwrotu wolna od ryzyka 4,18% 4,18% 4,18% 4,18%  4,18%
Premia za ryzyko rynkowe 548% 548% 548% 5,48%  5,48%
Oczekiwana stopa zwrotu z rynku 9,66%  9,66% 9,66%  9,66%  9,66%
Premia za ryzyko Spotki 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28
Wskaznik ryzyka rynkowego beta 1,39 1,39 1,39 1,39 1,39
Sredniowazony koszt kapitatu 39,30% 39,30% 39,30% 39,30% 39,30%
Wspétczynnik dyskonta 0,718 0,515 0,370 0,266 0,191
Przychody operacyjne 49200 66440 88920 118170 167 250
Koszty operacyjne -40500 -52669 -67869 -86796 -117 502
Koszty finansowe 0 0 0 0 0
Zysk operacyjny (EBIT) 8700 13771 21051 31374 49748

8700 22471 43522 74896 124644
Podatek dochodowy od EBIT 1653 2616 4 000 5961 9452

Zysk operacyjny po opodatkowaniu 7047 11155 17051 25413 40296

(NOPLAT)
Zmiana stanu zapasow 0 -1437 -1873 -2438 -4090
Zmiana stanu naleznosci 0 -670 -874 -1138 -1 909
Zmiana stanu zobowigzan biezacych 0 1437 1873 2438 4090
Zmiana stanu pozostatych aktywow i pasywoéw 0 0 0 0 0
Wolne przeplywy pieniezne 7047 10484 16177 24275 38388
Wolne przeptywy pieniezne zdyskontowane 5059 5403 5985 6 447 7 319
Wartos¢ rezydualna zdyskontowana 18 623
Wartos¢ dochodowa dziatalnosci

N ) 48 835
operacyjnej i finansowej
Wartos¢ aktywow pozaoperacyjnych 0
Wartos¢ dochodowa Spoétki 48 800
Wartos¢ dochodowa Spotki 193 028
W zaokragleniu | 193000

Zrédfo: Analizy wiasne na podstawie projekcji finansowej ~ \

1

Wartos¢ dochodowa Sunway Network Company Limited wynpsi:
193.000 tys. zt
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VI. ZALACZNIKI

1. Projekcja finansowa dziatalno$ci Sunway Network Company Limited na lata
2024-2028



Projekcja finansowa dziatalnosci Sunway Network Company Limited na lata 2024-2028

Jednostka 2024 2025 2026 2027 2028
1. Zalozenia dotyczace przychodow
Zakiadana wielko$é rynku [minUSD] 49200 60400 74100 90900 111500
Zakifadany udziat w rynku [%6] 0,10% 0,11% 0,12% 0,13%  0,15%
Przychody ze sprzedazy [tys. USD] 49200 66440 88920 118170 167 250
Inne przychody [tys. USD] 0 0 0 0 0
|Razem przychody ze sprzedazy [tys. USD] 49200 66440 88920 118170 167 250
2. Zatozenia dotyczace kosztéw bezposrednich
Udziat kosztéw produkcji w przychodach 50,0% 50,0 50,0%  50,0%  50,0%
Prowizje sprzedawcow 25,0% 22,5% 20,0% 17,5% 15,0%
Razem koszty bezposrednie [tys. USD] 36900 48169 62244 79765 108713
3. Zatozenia dotyczace kosztow statych
Pozostate koszty [tys. USD] 3 600 4 500 5 625 7 031 8 789
Razem koszty stale [tys. USD] 3 600 4 500 5625 7 031 8 789
4. Podsumowanie kosztoéw dzialalnosci
Koszty bezposrednie [tys. USD] 36900 48169 62244 79765 108713
Pozostate koszty [tys. USD] 3 600 4 500 5 625 7 031 8 789
Koszty dziatalnosci [tys. USD] 40500 52669 67869 86796 117502
5. Zalozenia dotyczace wspotczynnikoéw obrotu
Liczba dni 360 360 360 360 360
Zapasy (do sprzedazy) 30 30 30 30 30
Naleznosci handlowe (do sprzedazy) 14 14 14 14 14
Pozostate naleznosci (do sprzedazy) 15 15 15 15 15
Zobow. handl. (do kosztéw zewn) 30 30 30 30 30
VAT nalezny 943 1273 1704 2 265 3206
VAT naliczony 0 0 0 0 0
Zobowiazania z tytutu VAT 943 1273 1704 2 265 3 206
Zobowiagzania CIT 0 0 0 0 0
Zobowiazania ZUS 0 0 0 0 0

Stronalz3



Projekcja finansowa dziatalnosci Sunway Network Company Limited na lata 2024-2028
Jednostka 2024 2025 2026 2027 2028

Tabela Prognozowany rachunek zyskéw i strat

Sprzedaz produktow i ustug [tys. USD] 49200 66440 88920 118170 167 250
Przychod ze sprzedazy towardw i materiatow  [tys. USD] 0 0 0 0 0
Razem przychody [tys.USD] 49200 66440 88920 118170 167 250

Wartosc¢ sprzedanych towardéw i materiatow [tys. USD] 0 0 0 0 0
Koszt dziatalnosci [tys. USD] 40500 52669 67869 86796 117502
Razem koszty [tys.USD] 40500 52669 67869 86796 117502
|Wynik na sprzedazy [tys. USD] 8700 13771 21051 31374 49 748|
Pozostate przychody operacyjne [tys. USD] 0 0 0 0 0

Koszty operacyjne [tys. USD] 0 0 0 0 0
|Wynik na dziatalnos$ci operacyijnej [tys. USD] 8700 13771 21051 31374 49 748]
Przychody finansowe [tys. USD] 0 0 0 0 0

Koszty finansowe [tys. USD] 0 0 0 0 0
|Wynik na dziatalnosci gospodarczej [tys. USD] 8700 13771 21051 31374 49 748]
Zyski i straty nadzwyczajne [tys. USD] 0 0 0 0 0
[Wynik brutto [tys. USD] 8700 13771 21051 31374 49 748|
Podatek dochodowy [tys. USD] 1305 3371 6528 11234 18697

Wynik netto [tys. USD] 7395 10400 14523 20140 31052

Wynik na sprzedazy/przychody ze sprzedazy 17, 7%  20,7% 23, 7% 26,5% 29,7%

Wynik butto/przychody ogétem 17,7%  20,7% 23, 7% 26,5% 29,7%

Wynik netto/przychody ogétem 15,0% 15,7% 16,3% 17,0% 18,6%

Tabela Prognozowany rachunek przepltywéw pienieznych

Zysk netto [tys. USD] 7395 10400 14523 20140 31052
Amortyzacja [tys. USD] 36900 48169 62244 79765 108713
Zmiana stanu zapaséw [tys. USD] -4 100 -1437 -1873 -2438  -4090
Zmiana stanu naleznosci [tys. USD] -3 963 -670 -874  -1138 -1909
Zmiana stanu zobowigzan krétkterminowych [tys. USD] 4100 1437 1873 2438 4 090
Zmiana stanu pozostatych aktywodw i pasywow [tys. USD] 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjne; [tys. USD] 40332 57899 75892 98767 137 856
Naktady inwestycyjne [tys. USD] 0 0 0 0 0
Zmiana stanu inwestycji dlugoterminowych [tys. USD] 0 0 0 0 0
Wyptacone dywidendy [tys. USD] 0 0 0 0 0
Zmiany stanu zobowigzan dtugoterminowych  [tys. USD] 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne z dziat. inwest. i finansowe; [tys. USD] 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne na poczatek okresu [tys. USD] 0 40332 98231 174123 272890
Zmiana stanu srodkow pienieznych netto  [tys. USD] 40332 57899 75892 98767 137 856
Srodki pieniezne na koniec okresu [tys. USD] 40332 98231 174123 272890 410 746
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Projekcja finansowa dziatalnosci Sunway Network Company Limited na lata 2024-2028
Jednostka 2024 2025 2026 2027 2028

Tabela Wycena metoda DCF

Stopa dyskonta - koszt kapitatu

Stopa zwrotu wolna od ryzyka 4,18% 4,18% 4,18% 4,18% 4,18%
Premia za ryzyko rynkowe 548% 548% 548% 548% 5,48%
Oczekiwana stopa zwrotu z rynku 9,66% 9,66% 9,66% 9,66% 9,66%
Premia za ryzyko Spofki 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28
Wskaznik ryzyka rynkowego beta 1,39 1,39 1,39 1,39 1,39
Sredniowazony koszt kapitatu 39,30% 39,30% 39,30% 39,30% 39,30%
Wspotczynnik dyskonta 0,718 0,515 0,370 0,266 0,191
Przychody operacyjne [tys. USD] 49200 66440 88920 118170 167 250
Koszty operacyjne [tys. USD] -40500 -52669 -67869 -86796 -117 502
Koszty finansowe [tys. USD] 0 0 0 0 0
Zysk operacyjny (EBIT) [tys. USD] 8700 13771 21051 31374 49748

[tys. USD] 8700 22471 43522 74896 124644
Podatek dochodowy od EBIT [tys. USD] 1653 2616 4 000 5961 9 452

Zysk operacyjny po opodatkowaniu [tys.USD] 7047 11155 17051 25413 40 296

(NOPLAT)

Zmiana stanu zapasow [tys. USD] 0 -1437 -1873 -2438 -4090
Zmiana stanu naleznosci [tys. USD] 0 -670 -874  -1138 -1909
Zmiana stanu zobowigzan biezacych [tys. USD] 0 1437 1873 2438 4090
Zmiana stanu pozostatych aktywdw i pasywow [tys. USD] 0 0 0 0 0

[tys. USD]

Wolne przeplywy pieniezne [tys. USD] 7047 10484 16177 24275 38388
Wolne przeptywy pieniezne zdyskontowane [tys. USD] 5059 5403 5985 6 447 7 319
Wartosc¢ rezydualna zdyskontowana 18 623
Wartosc_ do_c_hqdowa dm_aialnosm [tys. USD] 48 835
operacyjnej i finansowej

Wartos$¢ aktywodéw pozaoperacyjnych 0
Wartosé dochodowa Spoétki [tys. USD] 48 800
Wartosé dochodowa Spoétki [tys. PLN] 193 028
W zaokragleniu [tys. PLN] 193 000
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