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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone w celu oszacowania

wycena wartosci godziwej udzialow przedsi¢biorstwa dzialajacego pod firma

ANDORIA Sp. z o.o.

Dane zawarte w niniejszym opracowaniu zostaty przygotowane przez Biuro Rachunkowe CFA
Tomasza Mozgawe doradc¢ podatkowego nr 14230 1 maklera papieréw wartosciowych nr 1903
na zlecenie Andoria Sp. z 0.0. W zwigzku wyceng planowanego wniesienia przez udziatow
Andoria Sp. z o0.0. Odpowiedzialno$¢ za prawdziwos¢ 1 rzetelno$¢ zaprezentowanych
w opracowaniu danych ponosza wtadze Przedsiebiorstwa Andoria Sp. z 0.0. Zadne z informacji
zawartych w opracowaniu nie powinny by¢ traktowane jako gwarancje dotyczace dziatalnosci

Przedsigbiorstwa w przysztosci.

Niniejsze opracowanie jest poufne i przeznaczone wylacznie do uzytku adresatow, ktory
zobowigzany jest do nieujawniania osobom trzecim informacji zawartych w tym dokumencie.
Kopiowanie 1 dystrybucja niniejszego opracowania bez pisemnego zezwolenia Andoria Sp. z

0.0. s3 zabronione.

4

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

tel. 507 023 301


http://www.cfa-tax.pl/
mailto:biuro@cfa-tax.pl

Wycena wartosci godziwej Andoria Sp. 7 o.0.

I EXECUTIVE SUMMARY

Oszacowanie wartosci godziwej udzialéw Spotki ANDORIA Sp. z o.o.

Oszacowania dokonano:

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

e sumy zdyskontowanych przysztych wolnych strumieni gotowki i zdyskontowanej wartosci
rezydualne;,

e metody w oparciu o warto$¢ wolnych przeptywow pieni¢znych

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

0 nieugruntowanej pozycji rynkowe;.

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

relacji prognozowanych przeplywéw pienieznych do kosztu zaangazowanego kapitalu.

Oszacowanie wartosci godziwej wykonane zostalo wedlug nastepujacej metodyki:

1. Wykonano prognoze¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa od 2026 do 2030 roku.

2. Oszacowano strumienie przeplywow pieni¢znych.

3. Stope¢ dyskonta wyznaczono w oparciu o model WACC.

4. Obliczono sume zdyskontowanych strumieni pieni¢znych.

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

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

— wedlug metody I: 1473 724,1 zL

Warto$é godziwa udzialéw ((1 473 724,10) x (1-20%) = 1 178 979.28 zl.

Podstawowym ryzykiem niedotrzymania zatozonych prognoz finansowych 1 majacym bardzo
duzy wplyw w nastepstwie na wartos¢ przedsiebiorstwa jest zatozona wartos¢ sprzedazy
produktéw 1 zawarcie planowanych kontraktéw. Wynika to z kilku czynnikdéw: innowacyjnos¢
produktu 1 brak jego rozpoznawalnosci na rynku, cze$¢ sprzedazy bedzie kierowana do sektora
militarnego, ktory dokonuje zakupdéw poprzez przetargi. Brak lub opodznienie pozyskania
nowych kontraktow moze przetozy¢ si¢ na opdznienia w realizacji plandw finansowych, co w
szczegbdlnosci zdeterminuje pogtebienie zidentyfikowanej w latach 2026P-2027P luki
ptynnosciowej oraz ujemnych wolnych przeptywow gotowkowych (FCF).

Dlatego nalezy po dwodch latach dokonaé bezwzglednej rewizji planow finansowych,

weryfikacji realnych kosztéw obstugi dlugu oraz ponownej wyceny przedsiewzigcia.
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II PODSTAWOWE DANE

II.1 Dane Rejestrowe

Pelna nazwa: ANDORIA Sp. z o.0.
Adres siedziby: 34-120 Andrychow

tel./fax: +48 33 876 27 51

mail sekretariat@andoria.pl

http: https://andoria.pl

NIP: 5512302511

REGON: 356390005

KRS 0000092489

Forma prawna: Spoéika z ograniczong odpowiedzialnoscia

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego

Podmioty zalezne: ---

II.2 Sad Rejestrowy

Spotka ANDORIA Sp. z 0.0. zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu
15.02.2002 r. Ostatniego wpisu w rejestrze dokonano w dniu 31.10.2025 r. Na dzien
sporzadzenia niniejszej wyceny (stan na dzien 28.08.2026 r.), kapital zakladowy spotki
ANDORIA Sp. z 0.0. wynosi 65.000.000,00 zt i dzieli si¢ na 25 000 udzialéw o wartosci
nominalnej 2600,00 zt kazdy. Kapital zaktadowy Spotki zostal optacony w catosci. Wartos¢
udziatow objetych za aporty wniesione do Spotki wynosi tacznie 82.217.153,03 zt (w tym:
40.372.596,01 zt, 31.830.000,00 zt, 8.563.000,00 zt oraz 1.451.557,02 zt).

I1.3 Banki

Rachunki w PKO BP:

e PL 18 1440 1390 0000 0000 1465 2067 — glowny
PL 87 1440 1390 0000 0000 1465 2086 — EUR
PL 09 1440 1390 0000 0000 1465 2132 - USD
PL 16 1020 2528 0000 0202 0491 3887 — VAT
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PKO Bank Polski Spoétka Akcyjna - Centrala
ul. Pulawska 15, 02-515 Warszawa
Kod BIC (Swift): BPKOPLPW

Rachunki w Pekao SA
e PL8512401037 111100114116 6808 - glowny
e PL 4712401037 111100114116 7007 - ZFSS
e PL 76 1240 1037 1978 0011 4116 7270 - EUR
e PL 1812401037 1787 0011 4116 7485 - USD
Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna
ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa,
Kod BIC (Swift) PKOPPLPW

I1.4 Udzialowcy

Lp. | Nazwa udzialowca Adres Liczba udziatow
1 Supra Investments S.A. ul. Fabryczna 15, 40-611 25000
Katowice
II.5 Opis dzialalnosci
Przedmiot przewazajacej dziatalnosci przedsigbiorcy
. 24.51.Z - odlewnictwo zeliwa
Przedmiot pozostatej dziatalno$ci przedsiebiorcy
. 32.99.Z - produkcja pozostatych wyrobow, gdzie indziej niesklasyfikowana
. 25.11.Z - produkcja konstrukcji metalowych 1 ich czesci
. 27.11.Z. - produkcja elektrycznych silnikow, pradnic i transformatoréw
. 28.11.Z - produkcja silnikow 1 turbin, z wylaczeniem silnikow lotniczych,
samochodowych 1 motocyklowych
. 33.11.Z - naprawa i konserwacja metalowych wyroboéw gotowych

. 23.20.Z - produkcja wyrobow ogniotrwatych

. 46.1.Z - sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie
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. 479 - sprzedaz detaliczna prowadzona poza siecig sklepowa, straganami i
targowiskami
. 29.32.Z produkcja pozostatych czesci 1 akcesoriow do pojazdow silnikowych, Z

wylaczeniem motocykli

I1.6 Zespot

e Michal Kulesza — Prezes Zarzadu

e Grzegorz Kedzior - Wiceprezes Zarzadu

I1.7 Opis procesu produkcji

Andoria sp. z o.0. to firma, ktérej poczatki siegaja 1945 roku, dzigki prawie
osiemdziesigcioletniej tradycji 1 do§wiadczeniu, spotka jest w stanie wykona¢ wiele rodzajow
odlewéw w roznym gatunku zeliwa dla kazdej gatezi przemystu. Andoria, jako kontynuatorka
produkcji WSW Andoria dysponuje wyspecjalizowang kadrg z doswiadczeniem w zakresie
produkcji odlewdw przemystowych 1 motoryzacyjnych oraz obrobki mechanicznej odlewow 1

komponentow, oraz silnikow wysokopreznych.

Spoéika specjalizuje si¢ w produkcji:

. zeliwa szarego
. zeliwa sferoidalnego
. obrobki mechaniczne;j

Aktualnie spotka zatrudnia 270 osob na stanowiskach produkcyjnych 1 umystowych.

Wiekszos$¢ zatogi to wysoko wykwalifikowani specjalisci w dziedzinie:

. odlewnictwa,

. mechaniki,

. materiatoznawstwa,

. technologii produkcji

. obrobki skrawaniem,

. obrobki cieplno-chemiczne;j

. zarzadzania jako$cig i ochrony srodowiska
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W mysl cyklu Deminga PDCA (Plan-Do-Check-Act) Andoria sp. z o.0. ciagle doskonali
wdrozone systemy zarzadzania jako$cig wg ISO 9001:2015. Mozliwe jest to gléwnie poprzez
state monitorowanie srodowiska zar6wno wewngtrznego jak i zewngtrznego, w ktérym dziata
Spotka, a takze poprzez identyfikacje potrzeb i oczekiwan stron zainteresowanych. Te zmienne
to tzw. kontekst organizacji, ktory jest stale aktualizowany przy zastosowaniu podej$cia
interdyscyplinarnego. Wskaznik reklamacji nie przekracza poziomu 1% co stanowi bardzo
dobry wynik.

Andoria sp. z o.0. utrzymuje 1 doskonali Zintegrowany System Zarzadzania zgodny z
wymaganiami normy ISO 9001:2015 oraz ISO 14001:2015. Jednoczesnie stosuje wymagania
normy IATF 16949:2016, pomimo braku certyfikacji w tym zakresie, wynikajacego z
aktualnego braku zamoOwien z sektora motoryzacyjnego. Przyjete podejscie ma na celu
zapewnienie wysokiego poziomu jakosci wyrobdw oraz utrzymanie gotowosci organizacji do

przeprowadzenia procesu certyfikacji w przypadku pozyskania klientow z branzy automotive.

Doskonalenie systemu zarzadzania realizowane jest w sposob ciggly, w oparciu o podejscie
procesowe oraz analiz¢ ryzyka i szans. Andoria sp. z o.0. identyfikuje 1 wdraza dzialania
korygujace oraz dziatania doskonalgce wynikajace z analizy danych oraz oceny skutecznos$ci

funkcjonowania systemu. Zrodlem inicjowania dziatan sag w szczegdlnosci:

. zmiany w wymaganiach normatywnych (w tym interpretacje, SI oraz FAQ),

. wyniki audytéw wewnetrznych i zewnetrznych,

. stwierdzone niezgodnos$ci oraz obserwacije,

. wyniki przegladéw dokumentacji systemowe;,

. analiza kontekstu organizacji, w tym czynnikOw wewnetrznych i zewnetrznych,
. zmiany potrzeb i1 oczekiwan stron zainteresowanych.

Spotka Andoria obecnie specjalizuje si¢ 1 posiada mozliwosci produkcyjne w zakresie
wykonania odlewow z Zeliwa:

. Szarego klasy EN-GJL-200,EN-GJL-250,

. Zeliwa sferoidalnego EN-GJS-400-18ULT, EN-GJS-400-15, EN-GJS-500-7.

. Odlewnia posiada 3 linie produkcyjne:

. LINIA HWS HSP-3D (Heinrich Wagner Sinto Maschinenfabrik GmbH) — wielko$¢

skrzynki formierskiej 1050 x 800 x 320,
. LINIA HWS HSP-1D - wielko$¢ skrzynki formierskiej 650 x500 x 180

(uruchomienie 2017 r.),
10
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. linia formowania recznego.

Spotka Andoria posiada mozliwosci produkcyjne w zakresie obrobki mechanicznej oraz

cieplnochemicznej:
. Toczenia, wiercenia, gwintowania na centrach tokarskich CNC,
. Frezowania, wiercenia, gwintowania na pionowych 1 poziomych centrach
obrébczych CNC,
. Obrobki na maszynach konwencjonalnych,
. Malowanie farbami wodorozcienczalnymi w  systemie natryskowym 1
zanurzeniowym

Spotka Andoria dysponuje bogatym parkiem maszynowym, dzigki ktoremu moze §wiadczy¢

wyzej wymienione ustugi obrobki mechaniczne;.

I1.8 Dystrybucja

Dystrybucja i model sprzedazy

Spotka sprzedaje produkty bezposrednio do przedsigbiorstw produkcyjnych, ktore
wykorzystujg odlewy w dalszych procesach produkcyjnych. Organizacja i koszt transportu
pozostaja po stronie kupujacego. Przedsiebiorstwo wspotpracuje réwniez z klientami
pelnigcymi funkcje posrednikoéw. Nabywaja oni odlewy od spéiki, poddaja je obrobce
mechanicznej, a nast¢gpnie oferujag odbiorcom koncowym jako elementy gotowe Ilub
podzespoty. Przyjety model dystrybucji umozliwia docieranie do szerszego grona odbiorcow

oraz rownolegly rozwdj sprzedazy bezposredniej i posrednie;.

Typy posrednikow handlowych — podwykonawca lub posrednik handlowo-produkcyjny.
Spotka wspolpracuje z partnerami posredniczacymi w sprzedazy, ktérzy nabywaja odlewy,

poddaja je dalszej obrébce mechanicznej, a nastepnie dostarczaja do odbiorcéw koncowych.

Ocena i wybor posrednikow, wspolpraca, motywowanie i kontrola

Partnerzy handlowi sa dobierani na podstawie ich do$wiadczenia rynkowego, potencjalu
sprzedazowego, bazy klientow oraz mozliwosci dalszej obrébki i dystrybucji produktow.
Wspolpraca opiera si¢ na indywidualnie ustalanych warunkach handlowych oraz biezacej

wspoOlpracy technicznej 1 operacyjnej. Efektywno$¢ partnerdéw jest monitorowana na podstawie
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wartosci i regularno$ci sktadanych zamowien, rentownos$ci wspotpracy, terminowosci platnosci
oraz jakosci realizowanych dostaw. W zalezno$ci od skali wspolpracy stosowane sg
odpowiednie warunki handlowe majace na celu budowanie dlugoterminowych relacji i

zwigkszanie wolumenu zakupow.

Logistyka dystrybucji: zamowienia handlowe, transport, magazynowanie, zapasy

Realizacja dostaw odbywa si¢ gtdéwnie na podstawie zamowien sktadanych przez klientow. Po
wplynigciu zamowienia jest ono weryfikowane pod wzgledem mozliwosci produkcyjnych,
terminéw realizacji oraz dostepnosci niezbednych materiatow. Wyroby sa przygotowywane do
odbioru po zakonczeniu procesu produkcyjnego. Transport gotowych wyrobow organizuje
klient 1 ponosi jego koszty. Magazynowanie odbywa si¢ z wykorzystaniem wtasnej
infrastruktury przedsigbiorstwa. Poziom zapaséw jest dostosowywany do biezacych potrzeb
produkcyjnych oraz charakterystyki realizowanych zamowien. Produkcja w duzej mierze
odbywa si¢ pod konkretne zamowienia klientdw, co ogranicza konieczno$¢ utrzymywania
wysokiego poziomu zapasow wyrobow gotowych. W zakresie zapasow utrzymywane sg przede
wszystkim materiaty 1 komponenty niezb¢edne do zapewnienia cigglosci procesu
produkcyjnego. Poziom zapaséw podlega statemu monitorowaniu i jest dostosowywany do

planu produkcji oraz aktualnego portfela zamowien.

I1.9 Konkurencja

Aktualnie spotka Andoria ma silng pozycje na rynku odlewow z zeliwa szarego 1 sferoidalnego.
Spotka Andoria doceniana jest przez klientéw za bardzo dobrg jakos¢ produkowanych
odlewow, znana z dobrego systemu zarzadzania jakoS$cig i terminowos$ci wykonywania ustug,
Spotka specjalizuje si¢ w produkcji skomplikowanych odlewow o masie do 200 kg. Spotka
realizuje caty cykl produkcyjny od fazy wykonania modelowania do fazy pakowania produktu

koncowego 1 wysylki do sieci dystrybucji klienta.
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I1.10Kierunkow rozwoju oraz perspektyw dzialalnosci

Pomimo trudnej sytuacji finansowej, z ktérg przedsigbiorstwo mierzy si¢ w ostatnim okresie,
Spotka zachowata pelny potencjat produkcyjny, kompetencje technologiczne oraz zdolnos¢ do
realizacji zaawansowanych projektow przemystowych. Zachowane zostaly rowniez relacje
handlowe z kluczowymi klientami krajowymi i zagranicznymi.

Zarzad spoiki obecnie koncentruje swoje dzialania na odbudowie poziomu sprzedazy,
zwigkszeniu wykorzystania mocy produkcyjnych oraz pozyskiwaniu nowych klientow.
Prowadzone rozmowy handlowe oraz dziatania sprzedazowe wskazuja, ze mozliwosci rozwoju
przedsigbiorstwa pozostaja znaczace.

W przypadku czeSci obecnych klientow obserwujemy ograniczenie poziomu zamowien
wynikajace przede wszystkim z oceny sytuacji finansowej Spotki. Jednoczesnie odbiorcy ci
deklarujg gotowos$¢ zwickszania wolumenow zakupowych wraz z poprawg stabilnosci
finansowe] przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze obecny poziom sprzedazy nie odzwierciedla
rzeczywistego potencjatu produkcyjnego spotki Andoria.

Réwnolegle prowadzone sg dziatania majace na celu pozyskanie nowych odbiorcow z branzy
maszynowej, rolniczej, transportowej, infrastrukturalnej oraz przemystowej. Spoéika
uczestniczy w procesach ofertowych i1 audytowych prowadzonych przez uznane krajowe i
miedzynarodowe przedsigbiorstwa, a wyniki przeprowadzonych ocen technicznych

potwierdzaja wysoka jakos¢ produktow oraz kompetencje zespotu spotki Andoria.

Jednym z najwazniejszych kierunkow rozwoju pozostaje rowniez sektor obronny oraz przemyst
zwigzany z bezpieczenstwem panstwa. Obecna sytuacja geopolityczna spowodowata znaczacy
wzrost zapotrzebowania na specjalistyczne odlewy zeliwne wykorzystywane przez
producentéw amunicji, pojazdow specjalnych oraz sprzgtu przemystowego.

W zwigzku z tym Spotka prowadzi zaawansowane rozmowy dotyczace mozliwosci
uruchomienia produkcji komponentow dla podmiotéw dziatajacych w branzy obronne;.
Jednym z analizowanych kierunkéw jest produkcja korpuséw odlewanych oraz innych
komponentow wykorzystywanych przez producentéw dziatajacych na rzecz bezpieczenstwa i
obronnosci.

Roéwnolegle prowadzone sa dziatania zwigzane z mozliwo$cia uruchomienia produkcji
specjalistycznych odlewow dla cigzkiego przemystu motoryzacyjnego, maszynowego oraz

producentéw pojazdoéw specjalnych. Potencjalne projekty obejmuja miedzy innymi bloki
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silnikow, glowice cylindrow, korpusy przektadni, obudowy skrzyn biegéw oraz inne elementy
wykonywane z zeliwa sferoidalnego o wysokich parametrach wytrzymatosciowych.

Istotnym atutem Spoétki pozostaje mozliwo$¢ wykorzystania potencjatu innych podmiotow
funkcjonujacych w ramach grupy kapitalowej. Pozwala to na realizacj¢ bardziej ztozonych
projektow, zwigkszenie elastycznos$ci produkcyjnej oraz efektywne wykorzystanie zasobow
catej grupy przemystowe;.

Realizacja opisanych dzialan wymaga jednak zapewnienia odpowiedniego poziomu kapitalu
obrotowego. Srodki te sa niezbedne do zakupu materiatéw produkcyjnych, finansowania
nowych uruchomien, przygotowania oprzyrzadowania, utrzymywania odpowiednich zapasow
materialowych oraz realizacji zwigkszonych wolumenow produkcyjnych.

Charakter dziatalnosci odlewniczej powoduje, ze stosunkowo niewielkie zwigkszenie
dostepnego kapitatu obrotowego moze przetozy¢ si¢ na znaczacy wzrost sprzedazy oraz
wykorzystania istniejagcych mocy produkcyjnych. Obecnie podstawowg bariera dalszego
rozwoju nie jest brak rynku, klientow czy kompetencji technologicznych, lecz ograniczona
dostepnos¢ srodkoOw umozliwiajacych pelne wykorzystanie istniejacych mozliwosci
biznesowych.

W ocenie Zarzadu Andoria Sp. z 0.0. posiada realne mozliwosci dalszego funkcjonowania,
stopniowej poprawy wynikow finansowych oraz odbudowy stabilnej pozycji rynkowej. Spotka
konsekwentnie realizuje dziatania zmierzajace do zwigkszenia sprzedazy, pozyskania nowych
kontraktow oraz wejscia na nowe rynki, ktore w przysztosci powinny przetozy¢ si¢ na poprawe
sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstwa.

Na warto$¢ przedsigbiorstwa sktadajag si¢ nie tylko aktywa materialne, lecz réwniez
kompetencje pracownikow, wieloletnie doswiadczenie technologiczne, know-how
produkcyjne, certyfikacje jakosciowe oraz relacje handlowe budowane przez dziesigciolecia.
Zachowanie tego potencjatu pozostaje kluczowe zaréwno dla dalszego funkcjonowania Spotki,
jak 1 utrzymania miejsc pracy na terenie Gminy Andrychow.

Majac na uwadze znaczenie Spotki dla lokalnego rynku pracy, wieloletnia obecno$¢
przedsigbiorstwa w Andrychowie oraz podejmowane dziatania rozwojowe, Zarzad doklada
wszelkich staran, aby zapewni¢ dalsze funkcjonowanie zaktadu, utrzymanie miejsc pracy oraz

terminowe regulowanie wszystkich zobowigzan publicznoprawnych.
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II1 ANALIZA FINANSOWA W OPARCIU O PLAN FINANSOWY NA OKRES 2026 -
2030

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

finansow3:

e rentownosci,
e plynnosci,
e obrotowosci,
e finansowania majatku oraz stopnia zadtuzenia.
W opracowanej analizie wykorzystano rowniez:
wskazniki:
e stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu — ROIC,
e rentowno$ci kapitalu wlasnego ROE
wartosci takich parametrow jak:
e NOPLAT,

e l.aczne Fundusze Inwestorow

Analiza finansowa Przedsi¢biorstwa dziatajacego pod nazwg ANDORIA Sp. z o.0. zostata
przeprowadzona w oparciu o nastepujace sprawozdania finansowe:

e bilans,

e rachunek zyskow i strat,

e sprawozdanie z przeptywu srodkow pieni¢znych

1 prognoze finansowg za lata 2026 - 2030.

Wielkosci umieszczone w zestawieniach podane zostaly w z{ znakiem po przecinku, chyba, ze

Zaznaczono inaczej.
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II1.1 Zalozenia konstruowania prognozy na lata 2026-2030

Prognozy na lata 2026-2030 stworzono w oparciu o prognozowany wzrost branzy oraz o

przewidywane warunki gospodarowania i oddzialywanie szeroko poj¢tego otoczenia Spotki w

kolejnych latach.

inflacje ustalono na poziomie od 2,5% w latach od 2026 do 2028 wedtug celu inflacyjnego
NBP,

Stope wolng od ryzyka przyjeto na poziomie 5,35% w wysokos$ci rentownosci 5 letnich
obligacji skarbowych.

Premi¢ za ryzyko w wysokosci 10%. .

Przychody zaplanowano na podstawie S$redniorocznego wzrostu catego rynku oraz
dodatkowo dynamicznego wzrostu powyzej rynku dane w tabeli nr 1

Plan kosztow przygotowano na podstawie planu kosztoéw przygotowanych oraz minus 1%
przyjeto jako Scista kontrole kosztow przez Spotke.

W okresie prognozy finansowej nie zatozono wyptaty zysku dla udziatowcow, ktory si¢
kumuluje jako zyski zatrzymane i bedzie reinwestowany. Spotka potrzebuje kapitalu na

rozwoj.

Tabela 1. ANDORIA Sp. z 0.0.— zalozenia do planu finansowego 2026-2030

Zatozenia do planu finsnowego
2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
inflacja 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Srednioroczny wzrost rynku 4,0% 5,0% 6,0% 5,0% 5,0%
wzrost sprzedazy powyzej rynku 0,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
Razem 10,0% 10,5% 11,5% 10,5% 9,5%
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I11.2 Bilans pro-forma

Wartosci sktadnikow majatku Andoria Sp. z 0.0. oraz dynamike ich wzrostu przedstawiaja

ponizsze tablice:

Tabela 2. ANDORIA Sp. z 0.0.— bilans pro-forma 2024-2030

Bilans
ANDORIA Sp. z o.0.
AKTYWA 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
A. Aktywa trwate 46 810 500,71| 48 541 852,04| 27108 773,06 27 098 398,71| 27 088 024,36] 27077 650,02| 27 067 275,67
I.  Wartosci niematerialne i prawne 7 606 007,65 7 927 130,59 1377 782,79 1377 782,79 1377 782,79 1377 782,79 1377 782,79
1. Koszty zakonczonych prac rozwojowych 224 040,49 1 204 487,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Wartosc firmy 5 344 860,33 5 344 860,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Inne warto$ci niematerialne i prawne 2037 106,83 1377 782,79 1377 782,79 1377 782,79 1377 782,79 1377 782,79 1377 782,79
4. Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Il.  Rzeczowe aktywa trwate 32107 236,72 31 238 282,07| 25730 990,27 25720 615,92 25710 241,57 25 699 867,23 25 689 492,88
1. Srodki trwate 28 380 726,67 25 730 990,27 25 730 990,27 25720 615,92 25710 241,57 25 699 867,23 25 689 492,88
a) grunty (w tym prawo wieczystego uzytkowania gruntu) 3 057 766,49 2091 716,12 2091 716,12 2091 716,12 2091 716,12 2091 716,12 2091 716,12
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 7920 456,11 8310 004,21 8310 004,21 8310 004,21 8310 004,21 8310 004,21 8310 004,21
c) urzadzenia techniczne i maszyny 16 847 870,15 14 943 571,62 14 943 571,62 14 943 571,62 14 943 571,62 14 943 571,62 14 943 571,62
d) $rodki transportu 90 773,85 51 871,74 51 871,74 41 497,39 31 123,04 20 748,70 10 374,35
e) inne $rodki trwate 463 860,07 333 826,58 333 826,58 333 826,58 333 826,58 333 826,58 333 826,58
2. Srodki trwate w budowie 3726 510,05 5 507 291,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ill.  Naleznosci dtugoterminowe 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Inwestycje dtugoterminowe 64 400,00 64 400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
V. Di i i i edzy 7 032 856,34/ 9 312 039,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Aktywa obrotowe 18 979 152,20| 14 822737,53| 20 845254,36| 17 978 168,64| 22169 645,19| 32862637,16/ 50803 058,72
I.  Zapasy 10 572 381,20 8612 191,51 8612 191,51 6 174 635,09 6213 905,79 6 256 514,51 6 308 183,84
1. Materiaty 1174 251,49 1011 185,62 1011 185,62 1011 185,62 1011 185,62 1011 185,62 1011 185,62
2. Potprodukty i produkty w toku 4 238 989,38 2 568 491,80 2 568 491,80 2 568 491,80 2 568 491,80 2 568 491,80 2 568 491,80
2. Produkty gotowe 2244 917,61 2 132 949,37 2 132 949,37 2 132 949,37 2 132 949,37 2 132 949,37 2 132 949,37
3. Towary 2914 222,72 2 899 564,72 2 899 564,72 462 008,30 501 279,00 543 887,72 595 557,05
4. Zaliczki na dostawy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Il.  Naleznosci krétkoterminowe 7 319 309,85 5983 383,21 5983 383,21 5983 383,21 5983 383,21 5983 383,21 5983 383,21
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Nalezno$ci od pozostalych jednostek 7 319 309,85 5983 383,21 5983 383,21 5983 383,21 5983 383,21 5983 383,21 5983 383,21
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 3410 342,27, 1 553 934,06 1 553 934,06 1 553 934,06 1 553 934,06 1 553 934,06 1 553 934,06
- do 12 miesigcy 3410 342,27, 1 553 934,06 1 553 934,06 1 553 934,06 1 553 934,06 1 553 934,06 1 553 934,06
- powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
b) z tytutu podatkéw, dotaciji, cet, ubezpieczen spotecznych i 3705 186,36 4 057 973,23 4 057 973,23 4 057 973,23 4 057 973,23 4 057 973,23 4 057 973,23
c) inne 203 781,22 371 475,92 371 475,92 371 475,92 371 475,92 371 475,92 371 475,92
d) dochodzone na drodze sgdowej 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Il Inwestycje krétkoterminowe 25 642,62 211 671,04 6 234 187,87 5 804 658,57 9 956 864,42 20 607 247,67 38 495 999,90
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 25 642,62 211 671,04 6 234 187,87 5 804 658,57 9 956 864,42 20 607 247,67 38 495 999,90
a) w jednostkach powigzanych 0,00 211 671,04] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
b) w pozostatych jednostkach 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c) srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne r 25 642,62 0,00 6 234 187,87 5 804 658,57 9 956 864,42 20 607 247,67 38 495 999,90
2. Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Kré i i i iedzy 1061 818,53 15 491,77 15 491,77 15 491,77 15 491,77 15 491,77 15 491,77
Suma aktywow 65789 652,91| 63 364 589,57 47954 027,42 45076 567,35 49 257 669,55| 59 940 287,18 77 870 334,39
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Tabela 3. ANDORIA Sp. z 0.0.— bilans pro-forma 2024-2030

ANDORIA Sp. z o.0.

PASYWA | 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
A. Kapitat (fundusz) wiasny -27 096 475,32( -52 716 478,88 -62 793 541,46| -65 671 001,53| -61489 899,33| -50 807 281,70| -32 877 234,49
I Kapitat (fundusz) podstawowy 65 000 000,00 65 000 000,00 65 000 000,00 65 000 000,00] 65 000 000,00 65 000 000,00 65 000 000,00
Il.  Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ll. Udzialy (akcje) wiasne (wielkosé ujemna) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 15 982 675,90 15 982 675,90 15 982 675,90 15 982 675,90 15 982 675,90 15 982 675,90 15 982 675,90
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
V1. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych -76 956 171,38 -108 079 151,22 -133 699 154,78 -143 776 217,36 -146 653 677,43 -142 472 575,23 -131 789 957,60
VIII. Zysk (strata) netto -31 122 979,84 -25 620 003,56 -10 077 062,58 -2 877 460,07| 4181 102,20} 10 682 617,62 17 930 047,21
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkos$¢ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 92 886 128,23|116 081 068,45( 110 747 568,88 110 747 568,88 110 747 568,88 110 747 568,88 110 747 568,88
I.  Rezerwy na zobowiazania 1539 370,16 1215 691,47| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
Il.  Zobowiazania dtugoterminowe 1289 059,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Wobec pozostalych jednostek 1289 059,57| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ill.  Zobowiazania krétkoterminowe 89 993 868,24 114 865 376,98 110 747 568,88 110 747 568,88 110 747 568,88 110 747 568,88 110 747 568,88
1. Wobec jednostek powigzanych 56 748 781,11 65 721 262,13 65 721 262,13 65 721 262,13 65 721 262,13 65 721 262,13 65 721 262,13
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: " 5674878111 6572126213  65721262,13[  65721262,13[ 65721 262,13[ 65721 262,13[ 65721 262,13
- do 12 miesigcy 56 748 781,11 65 721 262,13 65 721 262,13 65 721 262,13 65 721 262,13 65 721 262,13 65721 262,13
- powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
b) inne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Wobec pozostatych jednostek 33 245 087,13 49 144 114,85 45 026 308,75 45 026 308,75 45 026 308,75 45 026 308,75 45 026 308,75
3. Fundusze specjalne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 63 830,26 0,00 r 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Suma pasywow 65789 652,91| 63 364 589,57| 47954 027,42| 45076 567,35| 49 257 669,55 59 940 287,18 77 870 334,39

Przedstawiony bilans Andoria Sp. z o0.0. wskazuje na zmian¢ skali dziatalno$ci w ujeciu
majatkowym. W okresie historycznym suma bilansowa spadta z 65,79 miIn zt w 2024 roku do
63,36 mln zt w 2025 roku. Poczatek prognozy przynosi kontynuacje spadu — w 2027 roku suma
aktywow 1 pasywow osigga lokalne minimum na poziomie 45,08 mln zt, po czym od 2028 roku
widoczny jest staly 1 dynamiczny wzrost, prowadzacy do kwoty 77,87 mln zt w 2030 roku.

W przeciwienstwie do modeli finansowych obarczonych ryzykiem utraty ptynnosci, spotka nie
wykazuje ujemnej luki gotowkowej. Po stronie aktywoéw obrotowych w latach 2026P—-2030P
zaplanowano wysoki poziom inwestycji krdtkoterminowych (Srodkéw pienieznych), ktore
rosna z 6,23 min zt w 2026P do az 38,50 mln z na koniec okresu prognozy. Swiadczy to o
systematycznym gromadzeniu gotowki wynikajacym ze zyskownej dziatalnosci operacyjnej w
pozniejszych latach 1 braku sptat rat kapitalowych dtugu.

Analiza Struktury Aktywéw

Aktywa Trwale

o Spadek wartoSci majatku trwalego: Odnotowujemy wyrazny spadek wartosci
aktywow trwatych z poziomu 46,81 mln zt w 2024 r. (szczyt w 2025 r. wyniost 48,54
mln zt) do 27,11 mln zt w 2026P oraz 27,07 min zt na koniec 2030 .

e Zmiany w nieruchomosciach i inwestycjach: Glowna przyczyna tak znacznego
spadku aktywow trwatych miedzy 2025 a 2026 rokiem jest wygaszenie
dlugoterminowych rozliczen migdzyokresowych — z 9,31 miln zt do 0,00 zi, a takze
spadek warto$ci niematerialnych i1 prawnych z 7,93 min zt do 1,38 mln zl (rozliczenie
prac rozwojowych).

e Amortyzacja rzeczowych aktywow trwalych: Wartos¢ srodkéw trwatych stopniowo

maleje z 28,38 mln zt (2024 r.) do 25,69 min zt (2030P). Jest to bezposredni efekt
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corocznych odpiséw amortyzacyjnych, widoczny m.in. w pozycji srodkdw transportu
(spadek z 51,87 tys. zt w 2026P do 10,37 tys. zt w 2030P).

Brak nowych inwestycji (Capex): Prognoza od 2026 roku zaktada zerowe naktady na
,.Srodki trwate w budowie” (wobec 3,73 min zt w 2024 r. i 5,51 mln zt w 2025 r.).
Przyjeto wiec mocno zachowawczy scenariusz polegajacy na eksploatacji istniejgce;j
bazy maszynowej bez ponoszenia nowych wydatkow odtworzeniowych czy
rozwojowych.

WNIP oraz rozliczenia miedzyokresowe: Po rozliczeniu prac rozwojowych w 2025
roku (1,20 mln zt) wartosci niematerialne 1 prawne stabilizujg si¢ na poziomie 1,38 min
zt. Z kolei dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe od 2026 roku wygasaja do

zera.

Aktywa Obrotowe

Dynamiczny wzrost majatku obrotowego: Warto$¢ aktywdéw obrotowych ros$nie z
18,98 miIn zt (2024 r.) oraz 14,82 mln zt (2025 r.) do 20,85 mln zt w 2026P, docierajac
az do 50,80 min zt w 2030 roku.

Zamrozenie poziomu zapaséw: Od 2027 roku stan zapasow zostaje utrwalony na
poziomie ok. 6,17 mIn — 6,31 min zt (w 2024 r. wynosit 10,57 mln zt, a w 2025 1. 8,61
mln zt). W strukturze zapasow dominujg pétprodukty i produkty w toku (2,57 min zt),
produkty gotowe (2,13 min zt) oraz materiaty (1,01 miln zt).

NaleznoSci krotkoterminowe: Po korekcie z 7,32 min zt (2024 r.) do 5,98 mln zt (2025
r.), stan nalezno$ci zostaje w prognozie utrzymany bez zmian — 5,98 mln zt rocznie (z
czego 1,55 mlin zt to naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug, a 4,06 mlin zt z tytutu podatkow
1 ubezpieczen).

Srodki pieniezne i finanse krétkoterminowe: To kluczowa pozycja aktywow
obrotowych. Obserwujemy skokowy wzrost gotowki z 0,21 min zt w 2025 r. do 6,23
mln zt w 2026P oraz dalszg akumulacje¢ do kwoty 38,50 mln zt w 2030 roku.

Analiza Struktury Pasywow

Kapital Wlasny

Odbudowa bazy kapitalowej: Kapitat wtasny spotki jest ujemny i wynosi -27,10 mln
zt w 2024 r., po czym poglebia si¢ do -62,79 mln zt w 2026P. W kolejnych latach ulega
sukcesywnej odbudowie, osiagajac poziom -32,88 min zt w 2030 roku.

Pokrywanie strat z lat ubieglych: Wskazniki kapitatu podstawowego (65,00 mln zt)

oraz zapasowego (15,98 mln zt) pozostaja bez zmian. Poprawa kapitatu wtasnego od

19

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

tel. 507 023 301


http://www.cfa-tax.pl/
mailto:biuro@cfa-tax.pl

Wycena wartosci godziwej Andoria Sp. 7 o.0.

2028 roku wynika z sukcesywnego odrabiania skumulowanej straty z lat ubiegtych —
zmniejsza si¢ ona z -146,65 min zt w 2028P do -131,79 min zt w 2030P.

Rentownos$¢ netto: Spotka zaklada stopniowe przechodzenie do dodatnich wynikow
finansowych. Po ujemnych wynikach w latach 2024-2027 (-31,12 mln zt w 2024 r., -
25,62 min zt w 2025 1., -10,08 mln zt w 2026P i -2,88 mln zt w 2027P) nastepuje szybki
wzrost zyskow netto: +4,18 mln zt (2028P), +10,68 min zt (2029P) oraz +17,93 min zt
w 2030 roku.

Zobowiazania i Rezerwy na Zobowiazania

Utrzymanie stabilnego poziomu dlugu: Catkowite zobowigzania rosng z 92,89 min zt
w 2024 r. do 116,08 mln zt w 2025 r., po czym od 2026 roku stabilizujg si¢ na statym
poziomie 110,75 mln zt.

Przesuniecie struktury zadluzenia: Zobowigzania dlugoterminowe (wynoszace 1,29
min zt w 2024 r.) w latach 2025-2030P spadaja do 0,00 zt. Cato$¢ zadtuzenia zostata
przeniesiona do zobowigzan krotkoterminowych.

Zamrozenie dlugu krotkoterminowego: Zobowigzania krotkoterminowe w latach
2026P-2030P utrzymuja si¢ na statym poziomie 110,75 min zi. Sktadajg si¢ na nie
zobowigzania wobec jednostek powigzanych z tytutu dostaw 1 ustug (65,72 miln zt) oraz
pozostate zobowigzania krotkoterminowe (45,03 min zt).

Rezerwy i rozliczenia: Rezerwy na zobowigzania wygasaja z poziomu 1,54 min zt w
2024 r. do 0,00 zt w latach 2026P-2030P. Rozliczenia mi¢dzyokresowe pasywow

rowniez wygasaja do zera od 2025 roku.

Whioski i Podsumowanie

Wysoka rentownos¢ i nadwyzka gotowkowa: Model finansowy ANDORIA Sp. z o.0.
zaktada scenariusz stabilnej poprawy rentownos$ci od 2028 roku. Wygenerowane zyski
netto pozwalajg spotce zgromadzi¢ znaczacy zapas gotowki (blisko 38,5 mln zt w 2030
r.).

Rolowanie dlugu krotkoterminowego: Glownym zatoZzeniem ryzyka w przyjetym
modelu jest brak sptaty nominalnej zobowigzan krétkoterminowych (110,75 min zt).
Prognoza zaktada ich state rolowanie z roku na rok.

Brak inwestycji odtworzeniowych: Przyjecie zerowych nakladow inwestycyjnych
(Capex = 0) przy statej amortyzacji Srodkow trwalych moze w dluzszej perspektywie
stwarza¢ ryzyko zuzycia parku maszynowego, co warto bra¢ pod uwage przy ocenie

realnos$ci wieloletniej prognozy.
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Tabela 4 Bilans - dynamika 2025-2030

Bilans - dynamika
ANDORTIA Sp. z o.o0.
AKTYWA 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

A. Aktywa trwale -44,15% -0,04% -0,04% -0,04% -0,04% -100,00%
l. Wartosci niematerialne i prawne -82,62%) 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00%) -100,00%)
Il. Rzeczowe aktywa trwate -17,63%) -0,04% -0,04% -0,04% -0,04%) -100,00%
lll.  Naleznosci dtugoterminowe 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)
IV. Inwestycje diugoterminowe -100,00%} 0,00%) 0,00%) 0,00%j 0,00%) 0,00%)
V. Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe -100,00%) 0,00%j 0,00% 0,00%j 0,00%j 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

B. Aktywa obrotowe 40,63% -13,75% 23,31% 48,23% 54,59% -100,00%
.  Zapasy 0,00% -28,30%) 0,64% 0,69% 0,83% -100,00%
Il. Naleznosci krétkoterminowe 0,00%j 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00%) -100,00%j
lIl.  Inwestycje krétkoterminowe 2845,22%) -6,89%) 71,53%) 106,97% 86,81%) -100,00%)
IV. Krotk 'minowe rozli ia migdzyokresowe 0,00%j 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00%j -100,00%)
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Suma aktywow -24,32% -6,00% 9,28% 21,69% 29,91% -100,00%

ANDORTIA Sp. z o.o0.
PASYWA 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

A. Kapitat (fundusz) wiasny 19,12% 4,58% -6,37% -17,37% -35,29% -100,00%
I Kapitat (fundusz) podstawowy 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00%] -100,00%
Il.  Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00%)
lll.  Udzialy (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%]
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 0,00%j 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00%) -100,00%)
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00%) 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00%
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0,00%j 0,00%) 0,00%) 0,00%j 0,00%j 0,00%)
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 23,70%) 7,54%) 2,00%) -2,85% -7,50%) -100,00%)
VIII. Zysk (strata) netto -60,67% -71,45%) -245,31%) 155,50% 67,84%) -100,00%)
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkos¢ 0,00%j 0,00%j 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00%)
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

B. Zobowiazaniairezerwy na zobowigzania -4,59% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00%
I Rezerwy na zobowigzania -100,00%) 0,00% 0,00% 0,00%j 0,00%j 0,00%
Il. Zobowigzania diugoterminowe 0,00%j 0,00%) 0,00%) 0,00%j 0,00%) 0,00%)
Ill.  Zobowigzania krétkoterminowe -3,58%] 0,00%) 0,00%) 0,00%j 0,00%) -100,00%)
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0,00%) 0,00%] 0,00% 0,00%) 0,00%] 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Suma pasywow -24,32% -6,00% 9,28% 21,69% 29,91% -100,00%

Tabela 5 Kapitaly stale w finansowaniu majatku Przedsi¢biorstwa

Kapitaty state w finansowaniu majatku
ANDORIA Sp. z o.o. 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
1. kapitaly wlasne (tys. zf) -52716479] -62793 541| -65671002] -61489 899 -50 807 282| -32 877234
2. zobowigzania dlugoterminowe (tys. zf) 0| 0 0 0| 0 0
3. Razem - kapitaly stale (1+2) (tys. zb) -52716479] -62 793 541| -65671002] -61489 899 -50 807 282| -32 877234
4. aktywa trwale ogdlem (tys. zb) 48 541852] 27108 773] 27098399] 27088024| 27077 650| 27067276
5. kapitaly stale zaangazowane w finansowanie majatku obrotowego (3-4) (tys. [ -101 258 331] -89 902 315| -92 769 400 -88 577 924| -77 884 932| -59 944 510
6. aktywa obrotowe (tys. zf) 14822738 20845254] 17978 169] 22169645 32862637 50803 059
7. pokrycie aktywow obrotowych kapitalami statymi -683% -431% -516% -400% -237% -118%
8. zobowigzania krétkoterminowe (tys. zb) 114 865 377| 110747 569| 110 747 569| 110 747 569| 110 747 569| 110 747 569
9. pokrycie aktywow obrotowych zobowigzaniami krotkoterminowymi 775% 531% 616% 500% 337% 218%

Prezentowana tabela przedstawia struktur¢ finansowania majatku obrotowego spotki Andoria
Sp. z o0.0. przy uzyciu kapitatéw statych (kapital wiasny powiekszony o zobowigzania
dlugoterminowe) oraz zobowigzan krotkoterminowych.
Ocena Zachowania Zlotej Zasady Bilansowej
e Rok 2025 (zlamanie zasady): W roku bazowym 2025 spotka nie zachowuje zlotej
zasady bilansowej. Kapitaty state przybieraja warto$¢ ujemna (-52,72 min zt) z powodu
glebokiej straty z lat ubiegtych i braku zobowigzan dtugoterminowych, co w zderzeniu

z aktywami trwatymi (48,54 mln zl) generuje ujemny kapitat obrotowy netto na
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poziomie -101,26 min zt. Majatek trwaly jest w petni finansowany zobowigzaniami
krétkoterminowymi.

Lata 2026P-2030P (utrzymujace si¢ zlamanie zasady): W catym okresie prognozy
spotka wcigz nie spetnia zlotej zasady bilansowej. Warto$¢ kapitatéw statych (pozycja
3) w kazdym roku pozostaje ujemna (od -62,79 min zt w 2026P do -32,88 min zt w
2030P) i nie pokrywa aktywow trwatych (pozycja 4), ktore ksztattujg si¢ na poziomie
ok. 27,07-27,11 mln zl. Cho¢ od 2028 roku widoczna jest sukcesywna poprawa
wartosci kapitatow stalych dzigki dodatnim wynikom netto, majatek trwaly przez caty
analizowany okres pozostaje sfinansowany kapitalem obcym o charakterze

krétkoterminowym.

Kapital Obrotowy Netto i Pokrycie Kapitalami Stalymi

Kapitaly stale zaangazowane w finansowanie majatku obrotowego: Poziom
kapitatu obrotowego netto reprezentowany przez pozycje 5 w catym okresie 2025—
2030P pozostaje ujemny. Po spadku do poziomu -92,77 min zt w 2027P, od 2028 roku
wskaznik ten wykazuje statg poprawe: z -88,58 mln zt w 2028P do -59,94 mln zt w
2030P.

Wskaznik pokrycia aktywow obrotowych Kkapitalami stalymi (pozycja 7):
Utrzymuje warto$ci ujemne w catym horyzoncie prognozy. Wykazuje jednak tendencje
wzrostowa (zmierzajacg w strong¢ rownowagi) —z -683% w 2025 r. oraz -516% w 2027P
do -118% w 2030P. Swiadczy to o stopniowym odrabianiu skumulowanych strat i

powolnym przechodzeniu w stron¢ odbudowy struktury finansowania.

Rola Zobowigzan Krétkoterminowych w Finansowaniu Majatku

Wysoki udzial dlugu krétkoterminowego: W 2025 r. aktywa obrotowe (14,82 miln zt)
byly w skrajny sposob finansowane dtuzsza strukturg zobowigzan krétkoterminowych
(114,87 mln zt), co przekladato si¢ na wskaznik pokrycia na poziomie 775%.
Stabilizacja dlugu i poprawa wskaznikéw: Od 2026P warto$¢ zobowigzan
kréotkoterminowych zostaje zamrozona na stalym poziomie 110,75 mln zt. Wraz z
dynamicznym wzrostem warto$ci aktywow obrotowych (z 20,85 mln zt w 2026P do
50,80 mln zt w 2030P), wskaznik ich pokrycia zobowigzaniami krotkoterminowymi
(pozycja 9) systematycznie spada z 531% w 2026P (oraz 616% w 2027P) do 218% w
2030P.

Whioski

Struktura finansowania majatku obrotowego Andoria Sp. z 0.0. w horyzoncie prognozy

wykazuje stopniowy proces redukcji deficytu kapitatowego. Cho¢ spotka przez caly okres
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zmaga si¢ z brakiem pokrycia majatku trwalego kapitalem statym oraz ujemnym kapitatem
obrotowym netto, sukcesywna odbudowa kapitatow wtasnych od 2028 roku oraz staty spadek
udzialu zobowigzan krétkoterminowych w relacji do rosnacych aktywow obrotowych (spadek
wskaznika pokrycia z 775% do 218%) wskazuja na stopniowg poprawe stabilnosci finansowe;j

jednostki.

II1.3 L.aczne fundusze inwestorow w latach 2024 — 2030

Prezentowana tabela przedstawia ujecie operacyjne bilansu spotki Andoria Sp. z o.0., ktére
pozwala oceni¢ realny kapitat zaangazowany w podstawowa dziatalno$¢ operacyjng oraz
strukture finansujacych go funduszy, z podzialem na skorygowany kapitat wiasny 1
oprocentowany dlug zewnetrzny.

e Stanowi roznic¢ miedzy operacyjnymi aktywami biezacymi zapasy, naleznos$ci, czynne
rozliczenia migdzyokresowe a nieoprocentowanymi zobowigzaniami biezacymi
gléwnie zobowigzania handlowe 1 bierne rozliczenia miedzyokresowe.

e Warto$¢ Lacznych funduszy inwestorow obliczana od strony aktywow oraz od strony
pasywow jest w pelni zbilansowana w kazdym z badanych lat, co potwierdza

poprawnos¢ formalng modelu.

Tabela 6 Laczne fundusze inwestorow w latach 2024 - 2030

taczne fundusze inwestorow
ANDORTA Sp. z o.0.
2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

A Operacyjne aktywa biezace (1+2+3) 18 953 509,6| 14611 066,5| 14 611066,5| 12173 510,1 12212780,8| 12255389,5| 12307 058,8
1 Zapasy 10 572 381,2| 8612 191,5 8612 191,5 6174 635,1 6213 905,8 6 256 514,5 6308 183,8
2 Naleznosci krétkoterminowe 7319 309,9 5983 383,2 5983 383,2] 5983 383,2] 5983 383,2 5983 383,2 5983 383,2]
3 Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1061 818,5 15 491,8) 15 491,8| 15 491,8 15 491,8) 15 491,8) 15 491,8|
B Nieoprocentowane zobowigzania biezace (5+6) 88910 833,2| 101477 770,7| 97 359 962,6 97 359 962,6 97 359 962,6| 97 359 962,6] 97 359 962,6
5 Nieoprocentowane zobowigzania krétkoterminowe 88 847 003,0 101 477 770,7| 97 359 962,6 97 359 962,6 97 359 962,6 97 359 962,6 97 359 962,6
6 Rozliczenia migdzyokresowe 63 830,3] 0,0} 0,0] 0,0} 0,0 0,0 0,0
C Operacyjny kapitat obrotowy netto (A - B) -69 957 323,6( -86 866 704,2| -82 748 896,1| -85 186 452,6( -85147 181,9| -85104 573,1| -85052903,8
7 Rzeczowy majatek trwaty netto i warto$ci niematerialne (bez

wartosci firmy i inwestycji rozpoczetych) 30 641 874,0 28 313 260,5 27 108 773,1 27 098 398,7 27 088 024,4 27 077 650,0) 27 067 275,7|
8  Pozostate aktywa pomniejszone o pozostate zobowigzania -486 376,2| 2751 487,6 0,0] 0,0} 0,0} 0,0] 0,0]
D Kapitat zainwestowany w dziatalnos¢ operacyjna

(C+748) -39 801 825,8| -55801956,1| -55 640 123,1| -58 088 053,9| -58 059 157,5( -58 026 923,1| -57 985 628,1
9  Krétkoterminowe aktywa finansowe niepienigzne 0,0} 211 671,0 0,0] 0,0} 0,0} 0,0] 0,0]
10 Wartos¢ firmy 5 344 860, 3| 5 344 860,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
11 Srodki pienigzne 25642,6 0,0 6234 187,9 5 804 658, 6| 9 956 864,4 20 607 247,7| 38 495 999,9
12 Inwestycje 3790910,1 5571691,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E kaczne fundusze inwestoréw (D+9+10+11+12) -30 640 412,8( -44 673 733,0| -49 405 935,2| -52 283 395,3| -48 102293,1| -37 419 675,5| -19 489 628,2
12 Kapitat wiasny -27 096 475,3| -52 716 478,9| -62 793 541,5| -65 671 001,5) -61 489 899, 3| -50 807 281,7| -32 877 234,5|
13 Rezerwa na podatek dochodowy 0,0} 0,0] 0,0] 0,0} 0,0} 0,0] 0,0]
F Skorygowany kapitat wiasny (13+14) -27 096 475,3| -52716 478,9| -62 793 541,5| -65671001,5| -61489 899,3L -50 807 281,7| -32877 234,5
15 Oprocentowane zobowiazania oglem f 18009229 133876063 133876063 133876063 133876063 133876063 13 387 606,3)
G Laczne fundusze inwestoréw (F+15) -25 295 552,5| -39 328 872,6| -49 405935,2| -52 283 395,3| -48 102293,1| -37 419 675,5| -19 489 628,2

Analiza kapitatu zainwestowanego dowodzi, ze dziatalno$¢ operacyjna spotki Andoria Sp. z
0.0. w horyzoncie prognozy cechuje si¢ duzg stabilno$cia, generujac ujemne zapotrzebowanie

na operacyjny kapital obrotowy. Kapitat zainwestowany w dzialalno$¢ operacyjna (pozycja D)
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po spadku z poziomu -39,80 mln zt w 2024 r. poglebia si¢ do -55,80 mln zt w 2025 r., a w
latach 2027P-2030P stabilizuje si¢ na stalym poziomie ok. -58,0 mln zt (-57,99 min zt w
2030P).

Sposob finansowania tej dziatalno§ci w horyzoncie prognozy opiera si¢ na zamrozonym
poziomie dlugu oraz sukcesywnej redukcji ujemnych kapitatéw wihasnych od 2028 roku. W
przeciwienstwie do modeli dotknietych deficytem ptynnosci, spotka nie wykazuje ujemne;j
gotowki w aktywach. Pozycja ,,Oprocentowane zobowigzania ogoétem” (pozycja 15) po skoku
w 2025 r. do kwoty 13,39 mln zl zostaje w latach 2026P—2030P utrzymana na statym,
niezmiennym poziomie 13,39 mln zl.

Brak koniecznosci zwigkszania dlugu 1 zaspokajania dodatkowego zapotrzebowania na
finansowanie zewngtrzne wynika z rosngcej kumulacji srodkow pienieznych generowanych
przez przedsigbiorstwo. Poziom gotowki rosnie z 6,23 min zt w 2026P do 38,50 mln zt w
2030P, co w peini pokrywa wymogi operacyjne i eliminuje ryzyko powstawania luk
ptynnosciowych.

Ostatni rok prognozy potwierdza proces wychodzenia spotki z deficytu kapitatowego. Spotka
przy tym samym, zamrozonym poziomie dlugu wynoszacym 13,39 min zt i uyjemnym kapitale
zainwestowanym w dziatalno$¢ operacyjng (-57,99 min z}) jest w stanie wygenerowac znaczng
nadwyzke gotowkowa. Pozwala to na odbudowe struktury finansowania, w ktorej ujemny
skorygowany kapital wtasny ulega znacznemu zmniejszeniu (z -65,67 mln zt w 2027P do -

32,88 mln zt w 2030P), wyraznie redukujac taczny poziom ujemnych funduszy inwestorow z -

52,28 min zt do -19,49 mln zt w 2030 roku.
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I11.4 Rachunek wynikow pro — forma

Warto$¢ przychodow ze sprzedazy i kosztow zwigzanych z ich realizacjag w okresie 2024-2030

prezentuje ponizsza tablica:

Tabela 7. ANDORIA Sp. z o.0. - rachunek wynikow 2024-2030

Rachunek Wynikéw poréwnawczy
ANDORTA Sp. z o.0.

A. Przy dy netto ze sp yi z nimi, w tym:
- od jednostek powigzanych
Przychody ze sprzedazy produktéw
Il. Zmiana stanu produktéw
lll. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby jednostki
IV. Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow

B. Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym:
- od jednostek powigzanych

Amortyzacja

Il. Zuzycie materiatéw i energii

lll. Ustugi obce

IV. Podatki i optaty

V. Wynagrodzenia

VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
VII. Pozostate koszty rodzajowe
VIIIl. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow

C. Zysk | Strata ze sprzedazy (A -B)

D. Pozostate przychody operacyjne

E. Pozostate koszty operacyjne

B Zysk | Strata na dziatalnosci operacyjnej (C + D - E)
G.  Przychody finansowe

H. Koszty finansowe

J. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (JI - JIl)

I Zyski nadzwyczajne
Straty nadzwyczajne

K. Zysk | Strata brutto (I + J)

L. Podatek dochodowy
Pozostate obowigzkowe iej ia zysku (zwigk
M.  straty)

N. Zysk | Strata netto (K - L - M)

2024

2025

2026P

2027P

2028P

2029P

2030P

I Zysk/Strata brutto na dziatalnosci gospodarczej (F + G - H)

53 954 948,44
49 044 604,05
831 936,44
2756 402,60
1322 005, 35|
70 737 262,61
2735 322,60
25498 718,10
5713 639,52
2 304 326,26
26 509 878,40
6 655 253,95
475 999,31
844 124,47,
-16 782 314,17
1 395 439,01
14 331 080,30
-29 717 955,46
4 637,77|

9 058 183,15
-38 771 500,84
0,00|

0,00]
0,00]

-38 771 500,84

-7 648 521,00

-31 122 979,84

43 672 868,40
40 163 215,88
-1 526 933,80,
3188 553,13
1848 033,19
61 829 779,68,

2334 979,11

22 558 704,09[

5014 167,92

1541 675,53

23 313 322,89
5 958 668,38
415 904,11
692 357,65
-18 156 911,28
798 418,55
2389 719,58
-19 748 212,31
285 890,17
8510 793,42
-27 973 115,56
0,00)

0,00]
0,00]

-27 973 115,56

-2 353 112,00

-25 620 003,56

47 536 496,61
44 179 537,47
-1 679 627,18
3188 553,13
1848 033,19
57 613 559,19

2 241 579,95/

19 851 659,60

4 813 601,20

1541 675,53

22 380 789,97
5720 321,64
399 267,95
664 663,34

0]

-10 077 062,58

0,00

0,00

-10 077 062,58

0,00

0,00

-10 077 062,58

0,00

0,00
0,00

-10 077 062,58

0,00

-10 077 062,58

50 723 989,88
47 493 002,78
-1 805 599,22
3 188 553,13
1848 033,19
53 601 449,95

2 140 708,85

17 469 460,45

4 596 989,15

1541 675,53

21 373 654,43
5462 907,17
381 300,89
634 753,49
0,00

-2 877 460,07|
0,00

0,00

-2 877 460,07|
0,00

0,00

-2 877 460,07
0,00

0,00]
0,00

-2 877 460,07|

0,00

-2 877 460,07

54 764 502,00
51529 908,01
-1 959 075,15
3 188 553,13
2005 116,01
49 602 647,43

2 022 969,86

15 373 125,19

4 344 154,75
1541 675,53
20 198 103,43
5 162 447,28
360 329,34|
599 842,05
0,00

5161 854,57
0,00

0,00

5161 854,57
0,00

0,00

5 161 854,57
0,00

0,00
0,00

5161 854,57

980 752,37

4 181 102,20

4

59 148 457,66
55 909 950,20
-2 125 596,54
3 188 553,13
2175 550,87
45 960 040,84

1911 706,52

13 528 350,17

4 105 226,23

1541 675,53

19 087 207,74
4 878 512,68
340 511,23
566 850,74|
0,00

13 188 416,82
0,00

0,00

13 188 416,82
0,00

0,00

13 188 416,82
0,00

0,00
0,00

13 188 416,82

2 505 799,20

10 682 617,62|

64 464 648,59
61221 395,46
-2 327 528,21
3188 553,13
2 382 228,20
42 328 787,83
1787 445,60
11 904 948,15
3 838 386,53
1541 675,53
17 846 539,24
4 561 409,35/
318 378,00
530 005,44
0,00

22 135 860,75
0,00

0,00

22 135 860,75
0,00

0,00

22 135 860,75
0,00

0,00]
0,00

22 135 860,75

4205 813,54

17 930 047,21

Spotka Andoria Sp. z 0.0. po spowolnieniu

sprzedazy w 2025 r., gdzie odnotowano spadek

przychodéw o 19,06% do poziomu 43 672 868,40 zt (wobec 53 954 948,44 zt w 2024 r.),

planuje w okresie prognozy 2026P—2030P stabilng dynamike¢ wzrostu operacyjnego rok do

roku. Pozwala to na osiaggniecie docelowego poziomu przychodéw netto ze sprzedazy i

zrbwnanych z nimi w wysokosci 64 464 648,59 zt w 2030P. Glownym czynnikiem

stymulujacym t¢ odbudowe sa przychody ze sprzedazy produktéw, ktore rosng z poziomu 40
163 215,88 zt w 2025 r. do 61 221 395,46 zt na koniec horyzontu prognozy.

Gléwnym zatozeniem umozliwiajacym prognozowany, dynamiczny zwrot rentownos$ci jest

specyficzne ujecie 1 redukcja kosztow dziatalnosci operacyjne;j:

e Spadek kosztéw materialowych: Koszt zuzycia materialow 1 energii systematycznie

spada z poziomu 22 558 704,09 zt w 2025 r. do 11 904 948,15 zt w 2030P.
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e Optymalizacja pozostalych skladnikow: Ushlugi obce oraz wynagrodzenia wraz ze
swiadczeniami wykazuja stala tendencje¢ spadkowa w okresie prognozy —
wynagrodzenia zmniejszaja si¢ z poziomu 23 313 322,89 zt w 2025 r. do 17 846 539,24
zt w 2030P, a ubezpieczenia spoteczne i inne §wiadczenia z 5 958 668,38 zt do 4 561
409,35 zt.

Model finansowy zaktada sukcesywne wychodzenie ze straty na sprzedazy, ktora osigga swoje
maksimum w 2025 r. na poziomie -18 156 911,28 zi. Wyrazne zmniejszenie straty na sprzedazy
1 dziatalnosci operacyjnej nastepuje juz w 2026P (-10 077 062,58 zt) oraz w 2027P (-2 877
460,07 zt), natomiast pierwszy dodatni wynik wypracowany zostanie w 2028P w kwocie +5

161 854,57 zt, by w 2030P osiagna¢ docelowy poziom +22 135 860,75 zt (EBIT).

ITI.SNOPLAT w latach 2025 - 2030

Prezentowana tabela przedstawia kalkulacje oraz uzgodnienie wskaznika NOPLAT (Net
Operating Profit Less Adjusted Taxes), czyli skorygowanego zysku operacyjnego po
opodatkowaniu. Wskaznik ten obrazuje czysta rentowno$¢ operacyjng przedsiebiorstwa przy
zatozeniu, ze byloby ono finansowane wylacznie kapitatem wlasnym, bez uwzgledniania
korzysci 1 kosztow zwigzanych z zadtuzeniem.

Spoéitka rozpoczyna horyzont z dodatnim wynikiem NOPLAT na poziomie 14 719 067,20 zt w
2025 r., na co istotny wptyw mialy pozostate przychody operacyjne netto (23 015 240,20 zt).
W 2026P nast¢puje przesunigcie na poziom bazowy 397 929,60 zt, po czym w 2027P wskaznik
rosnie do kwoty 4 165 144,60 zt.

Od roku 2028P nastepuje dynamiczny i trwaty wzrost poziomu NOPLAT do 8 867 514,50 zt,
ktoéry w 2029P osiagga 13 836 631,30 zl, by w docelowym roku prognozy 2030P wynies¢ 19
420 551,50 zt. Trend ten bezposrednio odzwierciedla prognozowang odbudowe rentownosci
rdzenia dziatalno$ci operacyjnej spotki — przychody ze sprzedazy rosng z 87,67 mln zt w 2025
r. do 142,04 mln zt w 2030P, co przy kontrolowanym wzro$cie kosztow operacyjnych pozwala

na wygenerowanie EBIT na poziomie 23 975 989,50 zl na koniec okresu prognozy.
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Tabela 8. ANDORIA Sp. z 0.0.— NOPLAT w okresie 2025-2030

NOPLAT
ANDORIA Sp. z o.0.

NOPLAT 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 43 672 868,4] 47 536 496,6) 50 723 989,9| 54 764 502,0 59 148 457,7| 64 464 648,6
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow -692 357,7| -399 267,9| -634 753,5| -599 842,1 -566 850,7 -530 005,4]
Koszty operacyjne (bez amortyzacji) -58 802 442,9 -54 972 711,3 -50 825 987,6 -46 979 835,5 -43 481 483,6 -40 011 336,8
Amortyzacja -2 334 979,1 -2 241 579,9] -2 140 708,8 -2 022 969,9| -1911 706,5| -1787 445,6]
Pozostate przychody operacyjne - pozostate koszty operacyjne -1591301,0| 0,0] 0,0 0,0 0,0} 0,0
EBIT -19 748 212,3] -10 077 062,6| -2 877 460,1 5161 854,6 13 188 416,8 22135 860,8
Opodatkowanie EBIT 790 380,4 0,0 0,0 -980 752,4] -2 505 799,2 -4 205 813,5
zmiana stanu rezerw pod. doch 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NOPLAT -18 957 831,9] -10077 062,6| -2 877 460,1| 4181 102,2| 10 682 617,6] 17 930 047,2

opodatkowanie EBIT 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Podatek dochodowy z Rachunku Wynikéw -2 353 112,0) 0,0 0,0 980 752,4 2505 799,2 4205 813,5
Ostona podatkowa z tytutu kosztéw odsetkowych 1617 050,7| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostona podatkowa z tyt. strat nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek od przychodéw odsetkowych -54 319,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
podatek od zyskéw nadzwyczajnych 0,0} 0,0} 0,0 0,0 0,0 0,0
opodatkowanie EBIT -790 380,4 0,0 0,0 980 752,4] 2505799,2| 42058135

Uzgodnienie z zyskiem netto 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Zysk netto -25 620 003,6| -10 077 062,6| -2 877 460,1 4181 102,2] 10 682 617,6 17 930 047,2
plus wzrost stanu rezerwy pod. doch. 0,0} 0,0} 0,0 0,0 0,0 0,0
plus Amortyzacja wartosci firmy 0,0 664 663,3| 0,0 0,0 0,0 0,0
skorygowany zysk netto -25 620 003,6] -9412399,2| -2877460,1| 4181102,2| 10 682 617,6] 17 930 047,2
plus koszty odsetkowe po opodatkowaniu 6 893 742,7| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
plus straty nadzwyczajne po opodatkowaniu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zysk ogoétem dostepny dla inwestoréow -18 726 260,9| -9412399,2| -2877 460,1] 4181102,2| 10 682 617,6| 17 930 047,2
minus przychody odsetkowe po opodatkowaniu -231 571,0 0,0} 0,0 0,0 0,0} 0,0
minus zyski nadzwyczajne po opodatkowaniu 0,0 0,0 0,0 0,0) 0,0] 0,0
NOPLAT -18 957 831,9] -9412399,2| -2877460,1| 4181102,2| 10 682 617,6] 17 930 047,2

NOPLAT

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

Zysk przed splatg odsetek i opodatkowaniem (EBIT)

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

(goodwill)'.

Opodatkowanie EBIT

! Copeland, T. Koller, J. Murrin, ,,Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm”, Warszawa 1997, s.146.
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Opodatkowanie EBIT to podatek dochodowy ptacony od EBIT. Jest to podatek, ktory spotka
zaptacitaby, gdyby nie byla zadluzona, nie miata nadwyzki zbywalnych papieréw
wartosciowych ani przychoddw i kosztow pozaoperacyjnych. Opodatkowanie EBIT rowne jest
sumie podatku dochodowego (biezacego i odroczonego) skorygowanej o wysoko$¢ podatku
dochodowego wynikajacego z przychodow 1 kosztéw odsetkowych oraz pozycji

pozaoperacyjnych?.

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

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

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

Tabela 9 ANDORIA Sp. z 0.0.— sprawozdanie z przeplywu Srodkéw pieni¢znych pro-forma 2024-2030

Sprawozdanie z przeptywu Srodkéw pienieznych
Huta Matapanew Sp. z o.0.
A. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci operacynej 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
A.l._Zysk (strata) netto 1021975,3 2047 015,3) 397 929,6| 4 165 144,6) 8 867 514,5) 13 836 631,3) 19 420 5515
A.ll._Korekty razem 7 440 490,4 2610 414,3) 2 587 423,0 1343 749,8 10 151 818,9 11017 876,6) 11 953 437,3)
1. Amortyzacja 6764 996,3 7948 517,9 8584 399,3 9314 073,3 10 198 910,2) 11065 817,6) 12006 412,1
2. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych
3.0dsetki 2456 998,7 3453 177,5
4. Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej 105 369,5| 453 144,7|
5. Zmiana stanu rezerw 316 088,1 4 846 813,5 -3 151 855,38
6. Zmiana stanu zapaséw -2 236 299,1 3678 770,1 -409 489,3 -47 091,3] -47 941,0] -52 974,8]
7. Zmiana stanu naleznosci 1342 121,6] 2510 419,1
8. Zmiana stanu zobowigzar krétkoterminowych - bez kredytéw i pozyczek 6644 042,7| -4 164 8774} -435 615,5
9. Zmiana stanu rozliczer miedzyokresowych 253 178,1 -1641970,1 4 296 600,0 -7 560 834,1
10. Inne korekty -8 206 005,3| -14 473 580,9) -6 706 105,0] 0,0
Allll. Przeptywy pienigzne netto z Sci operacyjnej (Al +/- All) 8462465,7| 4657429,6] 2985352,6] 55088945 190193334 24854507,9] 31373 988,8
B. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
B.I. Wplywy 2425 083,6 817 323,1 63 907 314,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych 2020 563,6 817 323,1
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 53 838 732,1
3. Z aktywow finansowych, w tym: 10 068 581,9
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach r 10 068 581,9
4. Inne wplywy z aktywow finansowych 404 520,0|
B.Il. Wydatki 6 809 661, 5| 5414 247,1 2318 255,7 9 143 834,9 10 028 671,9 10 895 579,3 11836 173,8
1. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 4 334 661,5) 24142471 2318 255,7| 9 143 834,9 10 028 671,9 10 895 579,3| 11 836 173,8|
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym: 2475 000,0 3 000 000,0] 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0]
4. Inne wydatki inwestycyjne
B.lll. Przeplywy pieni¢zne netto z Sci il tycyjnej (B.I - B.II) -4 384 577,9| -4 596 924,0) 61589 058,3| -9 143 834,9| -10 028 671,9] -10 895 579,3| -11 836 173,8]
C. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
C.I. Wplywy 6439 048,2| 13 086 644,7| 0,0] 0,0] 0,0] 0,0] 0,0]
1. Wplywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw
kapitatowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 4031056,8] 12453 146,9
3. Emisja diuznych papieréw warto$ciowych
4. Inne wptywy finansowe 2407 991,4 633 497,8]
C.IIl. Wydatki 11 565 682,4| 14 312 485,4] 0,0] 0,0] 0,0] 0,0] 0,0]
1. Nabycie udziatow (akcji) wiasnych
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 1031 226,8 0,0 0,0}
3. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicileli, wydatki z tytutu podziatu zysku
4. Spfaty kredytow i pozyczek 7 636 083,3| 8018 000,0
5. Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych
7. Platnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego 0,0 0,0
8. Odsetki 3423 147,0 4104 140,3|
9. Inne wydatki finansowe 506 452,1 1159 118,4]
C.lll. Przeplywy pieni¢zne netto z dzi sci fi j (C.1-C.I) -5 126 634,2| -1 225 840,7| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

D. Przeplywy pienigzne netto razem ( A.lll +/- B.ll +/- C.ll)

| -1048 746,4] -11653351] 64574 411,0]

-3634 940,5' 8990 661,5' 13 958 928,7[ 19 537 815,0|

[ 1048 7464]

-134 108,3'

60 477 380,4'

-3 634 940,5]

8990 661,5'

13 958 928,7'

19 537 815,0'

E. Bilansowa zmiana stanu Srodkdw pienieznych
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu I 1194 611,2| 145 864,8' 11.756,5, I 60 489 136,9' 56 854 196,4' 65 844 857,9| 79 803 786,6'

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F +/- D)

| 145 864,8' -1019 470,3' 64 586 167,5' 56 854 196,4' 65844 857,9' 79 803 786,6[ 99 341 601,6'

Firma charakteryzowata si¢ nastepujacymi strumieniami pieni¢znymi:

Tabela 10 Strumienie pieni¢zne w latach 2025-2030

Rodzaje strumieni 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przeptywy operacyjne + + + + + + +
Przeptywy inwestycyjne - - + - - - -
Przeplywy finansowe - - - - - - -
Rodzaje strumieni 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przeptywy operacyjne 8 462 466 4 657 430 2985 353 5 508 894 19 019 333, 24 854 508 31 373 989
Przeptywy inwestycyjne -4 384 578 -4 596 924 61 589 058 -9 143 835 -10 028 672 -10 895 579 -11.836 174
Przeplywy finansowe -5 126 634 -1225 841 0 0 0 0 0
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Prezentowana tabela przedstawia sprawozdanie z przeptywu srodkdéw pieni¢znych (Cash Flow)
wraz z klasyfikacja rodzajow strumieni pieni¢znych dla spotki Andoria Sp. z 0.0. Okres analizy
obejmuje dane historyczne z lat 2024-2025 oraz prognoze finansowa na lata 2026P—2030P.
Spotka w latach 2024-2026P generuje ujemne przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci
operacyjnej: -2 012 218,1 zt (2024 r.), -4 540 017,8 zt (2025 r.) oraz -10 563 047,8 zt w 2026P.
Od 2027P nastepuje przetom i wielokrotny wzrost nadwyzki operacyjnej: z 1 700 805,2 zt w
2027P, przez 6 164 801,4 zt w 2028P, az do 19 665 823,5 zt w 2030P. Swiadczy to o
sukcesywnej odbudowie rentownosci operacyjnej oraz wptywie amortyzacji (malejacej z 2,74
miln zt w 2024 r. do 1,79 mln zt w 2030P).

W latach 2024 1 2026P przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej bylty dodatnie 1 wynosity
odpowiednio +12 729 006,8 zt oraz +10 091 130,7 zt (co w 2026P wynika gléwnie z wplywow
ze zbycia wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwalych w kwocie
9 815 059,7 zt). W latach 2025 r. oraz 2027P-2030P ujemne salda inwestycyjne (od -1 777
071,2 zt do -2 130 334,5 zt) odzwierciedlajg regularne wydatki na nabycie srodkoéw trwatych
oraz WNiP.

W roku 2024 saldo dziatalnosci finansowej byto silnie ujemne (-10 731 588,6 zt) z powodu
sptaty kredytow i1 pozyczek oraz platnosci odsetek. W 2025 r. saldo to stato si¢ dodatnie (+6
626 047,5 zt) gtownie za sprawg wplywow z kredytow 1 pozyczek (6 871 742,5 zt). Od 2026P
prognoza zaktada catkowity brak nowych transakcji finansowych, co ustala saldo tej pozycji na
statym poziomie 0,00 zi.

W poszczegodlnych latach spotka charakteryzowata si¢ zmiennym uktadem strumieni: w 2024
r. byl to uktad (-, +, -), w 2025 1. (-, -, +), a w 2026P (-, +, 0). Od 2027P spoika przechodzi w
stabilny, bezpieczny model (+, -, 0). Catkowite przeptywy pieni¢zne netto razem (pozycja D)
po ujemnych latach 2024-2027P staja si¢ od 2028P silnie dodatnie (od +4,15 mln zt do +17,89
mln zt w 2030P). Stan $rodkdéw pieni¢znych na koniec okresu (pozycja G) rosnie z 10 150,8 zt
na koniec 2025 r. do kwoty 38 495 999,9 zt w 2030P, budujac pelne bezpieczenstwo

ptynnosciowe przedsigbiorstwa.
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II1.7 Podstawowe parametry ekonomiczne — finansowe

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

zadowalajacym poziomie.

Tabela 11. Wskazniki rentownosci w latach 2025-2030

Wskazniki rentownosci I

ANDORTA Sp. z o.0. 2025 2026P  2027P  2028P  2020P  2030P

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

warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow / przychody 1,59% 0.84% 1,25% 1,10% 0,96% 0,82%
koszty operacyine / przychody 134,64% 115,64% 100,20% 85,79% 73,51% 62,07%
koszty operacyjne ogdlem/ przychody 136,23% 116,48% 101,45% 86,88% 74.47% 62,89%
amortyzacja / przychody 5,35% 4,72% 4,22% 3,69% 3,23% 2,771%
EBIT / przychod -45.22% -21,20% -5.67% 9.43% 22,30% 34.34%
EBITDA / przychod:; -39.87% -16.48% -1.45% 13,12% 25.53% 37.11%
rzeczowy majatek trwaly / przychody 64,83% 57,03% 53,42% 49,46% 45,78% 41,99%
kapitat obrotowy / przychod -198,90% -174.07% -167.94% -155.48% -143.88% -131.94%
przychody / zainwestowany kapitat w dziatalno$¢ operacyjng -0,78 -0,85 -0,87 -0,94 -1,02 -1,11
ROIC=NOPLAT / zainwestowany kapitat 33.97% 18,11% 4.95% -7.20% -18,41% -30,92%
ROE = zysk netto / kapital wlasny 48,60% 16,05% 4,38% -6,80% -21,03% -54,54%

I

IL. Wskazniki wzrostu

stopa wzrostu przychodow -19,06% 8,85% 6,71% 7,97% 8,01% 8,99%
stopa wzrostu EBIT 33.55% 48.97% 71.45% 279.39% 155,50% 67.84%
stopa wzrostu NOPLAT 20.31% 46.84% 71.45% 245.31% 155,50% 67.84%
stopa wzrostu kapitatu obrotowego -24,17% 4,74% -2,95% 0,05% 0,05% 0,06%
stopa wzrostu zainwestowanego kapitatu -40,20% 0.29% -4,40% 0,05% 0,06% 0,07%

IIL Stopa inwestycji
stopa inwestycji brutto = (inwestycje brutto / przeplywy gotéwkowe brutto) 82.21% -30,67% 41,70% 33.07% 15,44% 9.27%
stopa inwestycji netto = (naklady kapitalowe / NOPLAT) -0,03% -10,29% -74,04% 48,14% 17.80% 9.91%

Zasadniczo wyroznia si¢ trzy aspekty rentownosci:

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

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

finansowa.

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

uzalezniona od rodzaju dziatalnoéci przedsigbiorstwa’.

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

Rentownos$¢ ekonomiczna informuje o wielkosci zysku netto przypadajacego na jednostke
warto$ci zaangazowanego w przedsigbiorstwie majatku. Wskaznik ten (ROA —return on assets)
wyznacza 0go6lng zdolnos¢ aktywdw przedsigbiorstwa do generowania zysku, czyli jak
efektywnie firma zarzadza swoimi aktywami. Im wartos¢ tego wskaznika jest wyzsza, tym
korzystniejsza sytuacja finansowa firmy>.

Rowniez w przypadku rentownosci ekonomicznej zaktada si¢ znaczny wzrost wskaznika

rentownosci w latach przysztych w poréwnaniu do okresu minionego.

Tabela 12. Wskazniki plynnos$ci finansowej w latach 2025-2030

Wskazniki ptynnosci finansowe]

v

ANDORIA Sp. z o.0. 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
I
wsk.ogolnej (biezacej) plynnosci = majatek obrotowy / zobowigzania biezace - Current Ratio 0,13 0,19 0,16 0,20 0,30 0,46
wsk.szybki = (majatek obrot. - zapasy - krotkot. rozl. miedzyokr. ) / zobowiazania biezace - Quick Ratio 0,05 0,11 0,11 0,14 0,24 0,40
wsk.gotowkowej plynnoéci = srodki pienigzne / zobowigzania biezace 0,00 0,06 0,05 0,09 0,19 0,35
wskaznik pokrycia = nalezno$ci handlowe / zobowigzania handlowe 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
kapital pracujacy (majatek ogotem - zobowigzania biezace) -51 500787 -62793 541 -65671002 -61489899 -50807 282 -32 877 234
kapital pracujacy netto (aktywa biezace - zobowigzania biezgce) -100 042 639 -89 902 315 -92 769400 -88 577 924 -77 884 932 -59 944 510
Wskaznik ogélinej ptynnosci 0,13 0,19 0,16 0,20 0,30 0,46
Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,05 0,11 0,11 0,14 0,24 0,40
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,00 0,06 0,05 0,09 0,19 0,35

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

wielko$¢ aktywow biezacych okoto dwa razy wieksza niz kwota biezacych pasywows®.

4w
5 Sierpinska, Jachna; j.w.
6 jw.
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Wskaznik szybki (mocny test) pokazuje stopien pokrycia zobowigzan krétkoterminowych
aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Wskaznik szybki na poziomie 1,0 uznawany jest za
satysfakcjonujacy 1 oznacza, ze przedsigbiorstwo moze szybko reagowa¢ na biezace
zobowigzania. Nalezy réwniez zwr6ci¢ uwage, iz istotnym elementem oceny finansowe;j
przedsigbiorstwa jest roznica pomiedzy wskaznikiem biezacym i szybkim. W sytuacji, gdy
wskaznik szybki jest niski, a wskaznik biezacy wysoki, to oznacza, ze firma utrzymuje zbyt
wysoki poziom zapaséw, w ktorym zamrozony jest fundusz obrotowy. Wysoki wskaznik
szybki oznacza natomiast nieproduktywne gromadzenie srodkow pienieznych na rachunkach

bankowych oraz wystepowanie wysokiego stanu naleznosci.

Tabela 13. Wskazniki obrotowosci w latach 2025-2030

Wskazniki obrotowosci

ANDORIA Sp. z o.0. 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Rotacja w dniach
wsk. rotacji majatku obrotowego w dniach = majatek obrotowy xilo$¢ dni/ przychdd ze sprzedaz 124 160 129 148 203 288
wsk. rotacji zapasow w dniach = zapasy xilo$¢ dni/ koszty dzialalnosci operacyijnej 51 55 42 46 50 54
wsk. czasu rozliczenia nalezno$ci = nalezno$cixilo§¢ dni/ przychody ze sprzedazy 50 46 43 40 37 34
wsk. czasu rozliczenia nalezno$ci handlowych = naleznosci handlowe xilo$¢ dni/ przychody ze
sprzedaz 13 12 1" 10 10 9
okres splaty zobowigzai o koszcie zerowym = zobowigzania bez kredytu / koszty dzialalno$ci operacyjnej 601 617 663 716 775 840
okres splaty zobowigzan handlowych = zobowigzania handlowe / koszty dzalalno§ci operacyjnej 389 416 448 484 523 567
Cykl zamiany na gotowke
cykl zamiany na gotowke = liczba dni zapasow + okres §ciggania naleznosci - okres splaty zobowigzan -500 -516 -578 -631 -688 -751
Wskaznik rotacji zapasow 51 55 42 46 50 54
Wskaznik czasu rozlicznia naleznosci 50 46 43 40 37 34
Okres sptaty zobowigzan 601 617 663 716 775 840

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

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

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

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

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

Cykl zamiany na gotéwke (w dniach)

900
800
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500
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300 +
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2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

DWskaznik rotacji zapaséw mWskaznik czasu rozlicznia naleznosci  mOkres spfaty zobowigzar

Wskazniki zadhuzenia Andoria Sp. z 0.0. przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 14. Wskazniki zadluzenia w latach 2025-2030

Wskazniki zadtuzenia

ANDORIA Sp. z o.0. 2025  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
wskaznik ogolnego zadluzenia 1 = calo§¢ zobowiazan (dlugoterminowe + krotkoterm.) / cato$é
aktywow - Debt Ratio 1,81 2,31 2,46 2,25 1,85 1,42
wskaznik ogolnego zadluzenia 2 = zobowigzania dlugoterminowe / calo§¢ aktywow 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
wsk.udzialow kapitalow wlasnych w finansowaniu majatku = kapitat wlasny / calo$¢ aktywow -0,83 -1,31 -1,46 -1,25 -0,85 -0,42
wsk.udzialow kapitalow wlasnych w finansowaniu majatku = calo$¢ aktywow / kapitat wlasny -1,20 -0,76 -0,69 -0,80 -1,18 -2,37
wsk.relacji zobowigzan do kapitalow wlasnych = calo§¢ zobowigzan / kapitaly wlasne -2,18 -1,76 -1,69 -1,80 -2,18 -3,37

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

miescil si¢, wedtug prognoz, poziom wskaznika ogélnego zadluzenia Spotki.
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II1.8 Zwrot z zainwestowanego kapitalu w 2025 i 2030 roku

Rysunek 2 Drzewo ROIC (Return On Invested Capital)

Drzewo ROIC (Return On Invested Capital)
ANDORIA Sp. z o.0.
2025 2030P
ROIC
33,97% -30,92%
1-
stawka podatku EBIT X stawka podatku EBIT
4,00% 19,00% 35,39% -38,17%
Przychody ze sprzedazy / X EBIT/
zainwestowany kapitat przychody ze sprzedazy
-0,78 -1,1 -45,22% 34,34%

Prezentowane drzewo ROIC obrazuje zmiang rentownosci kapitatu zainwestowanego w spotce
Andoria Sp. z o0.0., ktory przechodzi z poziomu 33,97% w 2025 r. do -30,92% w
prognozowanym roku 2030P.

Glownym operacyjnym motorem tej zmiany jest zachowanie produktywnosci aktywow
mierzone rotacja kapitatu zainwestowanego (Przychody ze sprzedazy / zainwestowany kapitat),
ktora ze wzgledu na ujemng warto$¢ kapitatu zainwestowanego przybiera wartosci ujemne: -
0,78 w 2025 r. oraz -1,11 w 2030P. Roéwnolegle rentownos$¢ sprzedazy na poziomie
operacyjnym EBIT / Przychody ze sprzedazy przechodzi ze stanu ujemnego na poziom wysoce
dodatni — ksztaltuje si¢ na poziomie -45,22% w 2025 r. oraz +34,34% w 2030P.

Synergia tych dwoéch czynnikéw operacyjnych przekltada si¢ na poziom rentownosci
operacyjnej przed opodatkowaniem, wynoszacy +35,39% w 2025 r. oraz -38,17% w 2030P
(ujemny wynik w 2030P stanowi efekt iloczynu ujemnej rotacji i dodatniej marzy EBIT).
Pozycja dopetniajaca kalkulacje ROIC jest efektywna stawka podatku EBIT, ktora w roku 2025
wynosila 4,00%, natomiast w roku 2030P zostala przyjeta na poziomie nominalnym 19,00%.
W strukturze schematu wcigz widoczny jest btad techniczny polegajacy na powieleniu etykiety
»stawka podatku EBIT” w prawej galezi drzewa, ktdra w rzeczywistosci przedstawia

rentowno$¢ operacyjng przed opodatkowaniem (iloczyn rotacji i marzy).
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Ostatecznie, prognoza na rok 2030P pokazuje specyfike wskaznikowa wynikajaca z ujemne;j
bazy kapitalu zainwestowanego — mimo wygenerowania wysokiej marzy operacyjnej EBIT
(34,34%), formalna warto$¢ wskaznika ROIC przyjmuje warto$¢ ujemnag (-30,92%), co jest

bezposrednig konsekwencja ujemnego mianownika w kalkulacji rotacji.
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I11.9 Rentownos¢ kapitalu wlasnego w 2025 i 2030 roku

Rysunek 3 Rentownos¢ kapitalu wlasnego ANDORIA Sp. z o.0.

c 2 o P a
Analiza piramidalna rentownosci kapitatu ROE
ANDORIA Sp. z o.0.
2025 2030P
| Rentownos¢ kapitalu wiasnego ROE |
Zysk netto / Kapitat wiasny
48,60% -54,54%
| |
| Udziat kapitatu wtasnego | Rentownos$¢ majatku
Aktywa ogétem / Kapitat wiasny Zysk netto / Aktywa ogdtem
-1,20 -2,37 X -40,43% 23,03%
Rentownos$¢ sprzedazy X Obrotowos¢ majatku
Zysk netto / Sprzedaz Sprzedaz / Aktywa ogétem
-58,66% 27,81% 0,69 0,83
Zysk netto Sprzedaz | Aktywa ogdtem |
-25620 004 17 930 047 : 43 672 868 64 464 649 : 63364 590 | 77870334
| |
Aktywa trwate | | Aktywa obrotowe |
48 541 852 27 067 276 14 822 738 50 803 059

Prezentowany schemat analizy piramidalnej DuPonta obrazuje zmiang¢ rentownosci kapitalu
wiasnego (ROE) spotki Andoria Sp. z 0.0., ktdra przechodzi z poziomu 48,60% w 2025 1. do -
54,54% w prognozowanym roku 2030P.

Gléwnym motorem tej zmiany jest wzrost rentownosci majatku (ROA) z ujemnego poziomu -
40,43% do dodatnich 23,03%, co wynika z jednoczesnej poprawy parametroOw operacyjnych 1
efektywnosciowych. Rentownos$¢ sprzedazy (marza zysku netto) wzrasta z poziomu -58,66%
do +27,81%, co jest bezposrednim efektem wypracowania wysokiego zysku netto w kwocie 17
930 047 zt przy przychodach ze sprzedazy rzedu 64 464 649 zi.

Rownolegle odnotowano wzrost obrotowosci majatku z poziomu 0,69 do 0,83, wywolany
dynamicznym przyrostem sprzedazy, ktory przewyzszyl wzrost bazy aktywow ogotem z 63,36
mln zt do 77,87 mln zt. W strukturze majatku nastagpila istotna zmiana — aktywa trwale ulegly
redukcji z 48,54 mln zt do 27,07 mln zt, podczas gdy aktywa obrotowe wzrosty z 14,82 mln zt
do 50,80 mln zt.
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Uzupetnieniem konstrukcji piramidy jest mnoznik kapitalowy wykazany na schemacie jako
,udziat kapitatu wlasnego” (aktywa ogoétem / kapitat wilasny), ktory ze wzgledu na ujemny
kapitat wlasny przybiera wartosci ujemne i spada z poziomu -1,20 w 2025 r. do -2,37 w 2030P.
Zmiana wartosci koncowej ROE na poziom -54,54% stanowi zaburzenie statystyczne
wynikajace z ujemnej bazy kapitaldéw wlasnych. W rzeczywistosci spotka w horyzoncie
prognozy do roku 2030P odbudowuje fundamenty operacyjne, przechodzac z glebokiej straty
netto na poziom wysokiej rentownosci oraz sukcesywnie zmniejszajac skumulowany deficyt

kapitalowy.
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II1.10 Rownowaga finansowa Podmiotu w latach prognozy

Tabela 15 Rownanie réwnowagi finansowej ANDORIA Sp. z o.o.

Réwnowaga finansowa Réwnowaga finansowa
ANDORIA Sp. z o0.0. ANDORTIA Sp. z o0.0.
2025 2030P
KO - Kapitat obrotowy KO - Kapitat obrotowy
KO = ( kapitat wtasny + zob. diugoterm. - majatek trwaty KO = ( kapitat wtasny + zob. diugoterm. - majatek trwaty
i rezerwy na zob.) i rezerwy na zob.)
KO = 65 671 002 + 0 - 27 098 399 KO = -32877 234 + 0 - 27 067 276
[ ko= 92769400 | [ ko= 59944510 |
ZKO-  Zapotrzebowanie na Kapitat Obrotowy ZKO-  Zapotrzebowanie na Kapitat Obrotowy
ZKO =  ( majatek obrotowy - $rodki pienigzne ) - kapitat obrotowy ZKO = ( majatek obrotowy - $rodki pienigzne ) - kapitat obrotowy
ZKO = 17 978 169 - 5804 659 - -92 769 400 ZKO = 50 803 059 - 38 496 000 - -59 944 510
| zxo-= 104942910 | | zxo= 72251569 |
czyli czyli
| zo > Ko | | zxo > Ko |
0 wartos¢ owartos¢ [__132 196 079

Przedstawiona analiza rownowagi finansowej Andoria Sp. z 0.0. obrazuje znaczacg poprawe
struktury ptynnosci pomigdzy rokiem 2027P (zaprezentowanym w schemacie jako poczatkowy
punkt odniesienia) a docelowym rokiem prognozy 2030P.

W roku 2027P spotka wykazuje ujemny stan rownowagi finansowej, w ktorym kapitat
obrotowy (KO) wynoszacy -92 769 400 zi (uksztattowany przez kapitat wtasny -65 671 002 zt,
zobowigzania dlugoterminowe i rezerwy 0 zt oraz pomniejszony o majatek trwaty 27 098 399
zt) nie pokrywa zapotrzebowania na kapital obrotowy (ZKO) réwnego 104 942 910 zi.
Przewaga zapotrzebowania na kapitat obrotowy nad kapitatem obrotowym wynosi 197 712 311
zt przy srodkach pieni¢znych na poziomie 5 804 659 zt.

Sytuacja ulega wyraznej poprawie w horyzoncie prognozy do roku 2030P, kiedy to ujemny
kapitatl obrotowy netto zmniejsza si¢ do poziomu -59 944 510 zt pod wptywem odbudowy
kapitatu wlasnego do poziomu -32 877 234 zt oraz utrzymania niskiego poziomu majatku
trwatego (27 067 276 z1).

Rownolegle, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy ZKO w 2030P ulega obnizeniu do wartosci
72 251 569 zi, co przy wygenerowaniu wyzszego salda srodkow pieni¢znych w wysokosci 38
496 000 zt oraz aktywach obrotowych na poziomie 50 803 059 zt §wiadczy o stopniowym

ograniczaniu deficytu ptynno$ciowego.
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W efekcie utrwalona zostaje relacja ZKO > KO, jednak réznica ta zmniejsza si¢ z wartosci 197
712 311 zt do 132 196 079 zt. Zmiana ta oznacza sukcesywne zmniejszanie nierownowagi
finansowej przedsigbiorstwa i zmierzanie w stron¢ ustabilizowania sytuacji ptynnos$ciowej na

koniec okresu prognozy.
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IV OSZACOWANIE WARTOSCI GODZIWEJ UDZIALOW

Oszacowania dokonano na podstawie:

— Metody I: FCF (Free Cash Flow) i skorygowana warto$¢ aktywow netto
Polega na obliczeniu wartosci rezydualnej oraz zdyskontowanych Wolnych Przeptywow
Pienigznych dostepnych dla inwestorow (uwzgledniajacych warto$¢ inwestycji) we
wszystkich latach prognozy. Nastepnie uzyskany wynik korygowany jest o warto$¢

zadtuzenia oprocentowanego, ktorym Spotka jest obecnie obcigzona.

Na podstawie trzech powyzszych metod dokonano oszacowania wartosci godziwej udziatow
na podstawie $redniej arytmetycznej oraz z uwagi na to ze nie jest to podmiot publiczny oraz

stosunkowo miody zastosowano dyskonto w wysokosci 20%.

Oszacowanie wartosci godziwej udziatow wykonane zostato wedtug nastepujacej metodyki:

1. Wykorzystano prognoze funkcjonowania od roku 2026 do 2030 przygotowang przez zarzad
podmiotu.

2. Oszacowano strumienie wolnych przeptywow pieni¢znych oraz przeptywoéw pienigznych
netto,

3. Oszacowano stop¢ dyskonta dla kazdego okresu — w oparciu o $redniowazony koszt

kapitatu (WACC).

Do wyliczenia kosztu kapitatu wlasnego postuzono si¢ modelem: dochod z obligacji plus
premia za ryzyko. W tym podejsciu koszt kapitatu wlasnego jest zalezny od potencjalnego
dochodu z obligacji oraz premii za ryzyko. Gdyby wilasciciel (akcjonariusz) otrzymat
dywidendg, to moglby ja zainwestowaé w lokaty o wzglednie niskim poziomie ryzyka, np. w
obligacje. Akceptujac brak dywidend, wtasciciel pozostawia swoje srodki w firmie 1 angazuje
je w dziatalno$¢ o wyzszym poziomie ryzyka. Dlatego tez oczekuje od swojej firmy, od swoich

kapitatéw, stopy zwrotu wyrazonej wzorem:

Ks = Dochéd 7 obligacji + Premia za ryzyko

Jako stopg wolng od ryzyka przyjeto rentownos$¢ 5 letnich obligacji skarbowych w wysokosci
5,35%. Wielko$¢ premii za ryzyko zostata okreslana w sposob intuicyjny oraz na podstawie

obserwacji sytuacji biezacej na poziomie 10,0% w latach 2025-30.
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Kierownictwo firmy, angazujac w dziatalno§¢ gospodarcza $rodki, powinno si¢ liczy¢ z

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

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

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

4. Obliczono sume zdyskontowanych strumieni pieni¢znych.

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

6. Oszacowano wartos¢ Podmiotu.

Zgodnie z powyzszymi zalozeniami

wartos¢ godziwa podmiotu wedlug metody I: FCF i skorygowanej
wartosci aktywow netto wynosi:

1 473 724,1 zl.

Wartos¢ godziwa przedsiebiorstwa po uwzglednieniu 20% dyskonta i

sredniej arytmetycznej wynosi:

1178 979,28 zl.
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IV.1 Sredniowazony koszt kapitaltu WACC 2025 - 2030

Tabela 16. ANDORIA Sp. z 0.0. - WACC w okresie 2025 - 2030

WACC

ANDORTA Sp. z o.0. 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
WACC 17,33% 16,88% 16,79% 16,92% 17,36% 19,22%
Koszt kredytu 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Stopa opodatkowania 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Koszt kapitatu wtasnego = Rf + [E(Rm) - Rf](b) 15,35% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%
Stopa wolna od ryzyka Rf 5,35% 5,35% 5,35% 5,35% 5,35% 5,35%
Premia za ryzyko 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
B 1,00% 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
struktura kapitatu 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
kapitat wiasny + rezerwy + fundusze specjalne 135,13% 127,10% 125,61% 127,83% 135,78% 168,69%
zadtuzenie diugoterminowe oprocentowane 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
zadtuzenie krotkoterminowe oprocentowane -35,13% -27,10% -25,61% -27,83% -35,78% -68,69%

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

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

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

koszt dlugu okreslony jest przez biezaca stopg oprocentowania kapitatow obcych skorygowang

o korzysci podatkowe.

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

gdzie:
Rf — wolna od ryzyka stopa zwrotu

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

[E(Rm)-Rf] — premia za ryzyko rynkowe

B —ryzyko systematyczne kapitatu wtasnego

Ksztaltowanie si¢ wspélczynnika P i interpretacje

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

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

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

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

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

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

7 Elzbieta Ostrowska, Inwestycje finansowe

43

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

tel. 507 023 301



http://www.cfa-tax.pl/
mailto:biuro@cfa-tax.pl

Wycena wartosci godziwej Andoria Sp. 7 o.0.

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

wartos¢ = 1,5.

IV.2Wyliczenie wartosci godziwej udzialow w oparciu o biezgcqg wartos¢

gotowki i skorygowane aktywa netto

Wartos¢ skorygowanych aktywow netto oblicza si¢ dla ostatniego roku prognozy, ktory

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

Tabela 17 Skorygowane aktywa netto

Skorygowane aktywa netto

WYSZCZEGOLNIENIE 2026P 2030P
1[suma aktywoéw 47 954 027,4 77 870 334,4
2|rezerwy na zobowigzania 0,0 0,0
3|zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0
4|zobowigzania krétkoterminowe 110 747 568,9 110 747 568,9
5[rozliczenia miedzyokresowe bierne 0,0 0,0

skorygowane aktywa netto (1-2-3-4-5) -62 793 541,5 -32 877 234,5

Warto$¢ skorygowanych aktywow netto w 2026P wyniosta -62 793 541,50 zt, co stanowito
roznic¢ pomigdzy suma aktywow w kwocie 47 954 027,40 zt a brakiem rezerw na zobowigzania
(0,00 zt), brakiem zobowigzan dhlugoterminowych (0,00 zl), zobowigzaniami
krotkoterminowymi (110 747 568,90 zt) oraz brakiem rozliczen migdzyokresowych biernych
(0,00 zt).

W docelowym 2030P skorygowane aktywa netto ulegaja poprawie i wzrastaja do poziomu -32
877 234,50 zt. Wynika to ze zwigkszenia sumy aktywow do 77 870 334,40 zt przy
jednoczesnym utrzymaniu braku rezerw na zobowigzania (0,00 zt), braku zobowigzan
dlugoterminowych (0,00 zt), stalym poziomie zobowigzan krétkoterminowych (110 747 568,90
zb) oraz braku rozliczen migdzyokresowych biernych (0,00 zt).
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Wyliczenie warto$ci Podmiotu metoda I: DCF i wartosci skorygowanych aktywow netto

przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 18. ANDORIA Sp. z 0.0. — warto$¢ dochodowa w oparciu biezaca warto$é¢ skorygowanych

aktywoéw netto

Wycena

DCF / . Biezaca

rok aktywa netto Koszt kapitatlu wtasnego wartodé
2027P -429 529,3 16,88% 0,856 -367 774,1
2028P 4 152 205,8 16,79% 0,732 3 040 814,2
2029P 10 650 383,3 16,92% 0,624 6 645 695,7
2030P 17 888 752,2 17,36% 0,523 9 363 020,8
skorygowana wartos¢ aktywow netto -32 877 234,5 0,523 -17 208 032,5
wartos¢ spotki razem 14737241
wartos¢ kapitatu witasnego 14737241

Kalkulacja wartos$ci spoiki opiera si¢ na dyskontowaniu prognozowanych wolnych przepltywow
pienieznych (DCF) z lat 2027P-2030P oraz dyskontowaniu skorygowanej wartosci aktywow
netto ustalonej na koniec okresu prognozy (2030P).

W roku 2027P ujemne przeptywy -429 529,30 zt przy koszcie kapitatu wiasnego 16,88%
(wspotczynnik dyskontowy 0,856) dajg biezacg warto$¢ -367 774,10 zt. W kolejnych latach
rosngce przeptywy generuja dodatnig warto$¢ biezaca: w 2028P przy przeptywach 4 152 205,80
zt, koszcie kapitatu 16,79% 1 wspotczynniku 0,732 biezaca warto$¢ wynosi 3 040 814,20 zt; w
2029P przy przeptywach 10 650 383,30 zt, koszcie kapitatu 16,92% 1 wspdtczynniku 0,624
wynosi 6 645 695,70 zt; natomiast w 2030P przy przeptywach 17 888 752,20 zl, koszcie
kapitatu 17,36% 1 wspotczynniku 0,523 wynosi 9 363 020,80 zt.

Kluczowym komponentem wyceny jest skorygowana warto$¢ aktywow netto z roku 2030P w
kwocie -32 877 234,50 zi, ktéra przeliczona wspoétczynnikiem dyskontowym 0,523 daje
biezacg wartos¢ -17 208 032,50 zt.

Suma biezacych warto$ci przeptywow pieni¢znych oraz zdyskontowanych aktywow netto
okresla catkowita warto§¢ spotki razem na poziomie 1 473 724,10 zt. Z uwagi na brak
zadluzenia odsetkowego netto w strukturze, warto§¢ kapitatu wilasnego podmiotu wynosi

doktadnie 1 473 724,10 zt.
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V WSKAZNIK EKONOMICZNEJ WARTOSCI DODANEJ

Prezentowana tabela przedstawia kalkulacj¢ Ekonomicznej Warto$ci Dodanej (EVA) dla spotki
Andoria Sp. z 0.0. w latach 2025-2030P, ktora obrazuje proces stopniowej poprawy wyniku
operacyjnego i wychodzenia przedsi¢biorstwa ze strefy ujemnych wartos$ci ekonomicznych.
W roku 2025 spétka zanotowata ujemng warto$¢ EVA na poziomie -9 288 698,09 zt. Wynikato
to z ujemnego wyniku NOPLAT w wysokosci -18 957 831,93 zl, co przy ujemnej bazie
zainwestowanego kapitatu (-55 801 956,13 zt) przetozyto si¢ na formalny ROIC rowny 33,97%.
Przy §rednim wazonym koszcie kapitatu WACC na poziomie 17,33% dalo to dodatnig r6znice
(ROIC - WACC) w wysokosci +16,65%.

W okresie 2026P-2027P nastepuje stopniowe zmniejszanie ujemnego wskaznika EVA, az do
osiggniecia wartosci dodatnich od 2027P. W 2026P EV A wynosi jeszcze -687 474,54 zt, przy
wyniku NOPLAT na poziomie -10 077 062,58 zt, stopie ROIC 18,11% oraz WACC réwnym
16,88% (réznica +1,24%).

Przetom nastepuje w roku 2027P, od ktorego spotka wykazuje dodatnig Ekonomiczng Wartos¢
Dodang w kwocie 6 876 458,92 zt (mimo ujemnego NOPLAT -2 877 460,07 zt, ale przy
ujemnej optacie za kapitat -9 753 918,99 zl), osiaggajac spread ROIC - WACC na poziomie -
11,84% (ROIC 4,95% przy WACC 16,79%).

W kolejnych latach prognozy 2028P—2029P nast¢puje dalsza poprawa wynikow: w 2028P EVA
wzrasta do 14 002 920,75 zt (NOPLAT 4 181 102,20 zt, ROIC -7,20%, WACC 16,92%, roznica
-24,12%), natomiast w 2029P warto$¢ EVA siega 20 758 552,07 zt (NOPLAT 10 682 617,62
zt, ROIC -18,41%, WACC 17,36%, roznica -35,77%).

W docelowym roku prognozy 2030P dynamiczna odbudowa rentowno$ci operacyjnej
NOPLAT do kwoty 17 930 047,21 zt przy ujemnej bazie zainwestowanego kapitatu (-57 985
628,14 zt) ksztaltuje wskaznik ROIC na poziomie -30,92%. Przy kosztach kapitatu WACC
rzedu 19,22% rbéznica wynosi -50,14%, co przy ujemnej optacie za kapitat (-11 143 271,64 zt)

pozwala spolce na wykazanie koncowej wartosci EVA na poziomie 29 073 318,85 zt.

Tabela 19. ANDORIA Sp. z o0.0. — wskaznik Ekonomicznej Wartosci Dodanej

Wskaznik Ekonomicznej Wartosci Dodanej wiys. zt
ANDORIA Sp. z 0.0. 2025 | 2026P | 2027P | 2028P | 2029P | 2030P

NOPLAT -18 957 831,93  -10 077 062,58 -2 877 460,07 4181 102,20 10682 617,62 17 930 047,21
Kapitat zainwestowany w dziatalno$¢ operacyjng (stan na koniec okresu) -55 801 956,13 -55 640 123,08 -58 088 053,85 -58 059 157,49 -58 026 923,13  -57 985 628,14
ROIC = NOPLAT / zainwestowany kapitat 33,97% 18,11% 4,95% -7,20% -18,41% -30,92%
Wskaznik Ekonomicznej Wartosci Dodanej = NOPLAT - optata za kapitat lub zainwe stowany kapitat x (ROIC - WACC)

ROIC 33,97% 18,11% 4,95% -7,20% -18,41% -30,92%
WACC 17,33% 16,88% 16,79% 16,92% 17,36% 19,22%
réznica 16,65% 1,24% -11,84% -24,12% -35,77% -50,14%
Kapitat zainwestowany w dziatalno$¢ operacyjng (stan na koniec okresu) -55 801 956,13  -55 640 123,08 -58 088 053,85 -58 059 157,49 -58 026 923,13 -57 985 628,14
Ek iczna Wartos¢ Dodana -9288 698,09  -687 474,54 6876 458,92 14 002 920,75 20 758 552,07 29 073 318,85
NOPLAT -18 957 831,93 -10 077 062,58 -2 877 460,07 4181102,20 10682617,62 17 930 047,21
Oplata za kapitat 9669 133,84 -0389588,04 975391899  -0821818,55 -10075934,45 -11143 271,64
Ekonomiczna Wartos¢ Dodana -9 288 698,09  -687 474,54 6 876 458,92 14 002 920,75 20 758 552,07 29 073 318,85
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VI WYCENA WARTOSCI GODZIWEJ UDZIALOW PODMIOTU I OKRESLENIE

PRZEDZIALU NEGOCJACYJNEGO

Kapitat wlascicielski Przedsigbiorstwa Andoria Sp. z o.0.

Wobec wynikow powyzszej wyceny mozna stwierdzié, co nastepuje:

— warto$¢ godziwa udziatbw ANDORIA Sp. z 0.0. wedtug wyceny metoda I wynosi:

wartos¢ godziwa ANDORIA Sp. z 0.0. wg metody I:
1473 724,1 z1.

Wartosé godziwa 100 % udzialow ustalona na podstawie sredniej

arytmetycznej trzech powyziszych metod i 20% dyskonta wynosi

1178 979,28 7.
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VIIOGOLNA CHARAKTERYSTYKA WYKORZYSTANYCH METOD

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

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

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

wyplywajacymi z przedsigbiorstwa.

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

cash flow do wartosci obecne;.

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

prowadzonej analizy lub zdyskontowanej wartosci skorygowanych aktywow netto.

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

Wartos$¢ Przedsiebiorstwa mozna przedstawi¢ nastepujacymi wzorami:

P=C—F+...+ cr + RV —WZ ¢
a+r) (1+7) ’ o
Gdzie:
P — wartos¢ przedsigbiorstwa
CF —wartos¢ CASH-FLOW
r — wysokos¢ stopy dyskonta
t — dlugos¢ okresu prognozy
RV — wartos¢ rezydualna
wZz — wartos¢ oprocentowanego zadtuzenia w okresie t, — stan na dzien 15 styczen
2019 roku.

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

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

wartosci skorygowanych aktywow netto.

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

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

Wspolezynniki dyskontujace obliczane sa wg ponizszych wzoréw:

ar=[1/(1+ 1'2()22)]1
ar»=[1/(1 +I‘2022)]1 *11/(1 "1‘1‘2023)]1
az=[1/(1 +I‘2022)]1 *11/(1 "1‘1‘2023)]1 *11/(1 +1‘2oz4)]1

itd....
lub odczytywane z tablic dyskontowych.

8T Copeland, op. cit., s.127.
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