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Wycena wartosci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

1 WSTEP

1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci godziwej wktadu niepieni¢znego W postaci pakietu
100% akcji Spotki Yoshi S.A. z siedzibg w Chorzowie (dalej okre$lanej rowniez jako ,,Spoika”,
,»Yoshi””) wg stanu na 31.03.2020 r.

Raport zostat sporzadzony przez firm¢ AVCS Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej okreslang
réwniez jako ,,Wykonawca”) na zlecenie Spotki Yoshi S.A. z siedzibg w Chorzowie.

Do wyceny wartosci godziwej wktadu niepienigznego zastosowane metode zdyskontowanych
przysztych strumieni pieni¢znych (DCF).

Podczas prac nad wycena oparto si¢ na nastepujacych danych i dokumentach, ktére zostaly
udostepnione przez Spotke:

1. sprawozdania finansowe Spotki za lata 2017-2019,

2. Dbilans na dzien 31.03.2020 r. oraz rachunek zyskow i strat za okres 01.01-31.03.2020r.,

3. zalozenia prognostyczne na lata 2020-2027,

4. inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Spofki.

W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci godziwej Spotki wykorzystano dostepne dane
makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Yoshi. Zatozono, ze wszystkie te informacje sg
prawdziwe 1 rzetelne oraz odzwierciedlajg stan faktyczny oraz najlepsza wiedzg Zarzadu,
co do ksztaltowania si¢ przysztych relacji ekonomiczno-finansowych w Spotce.

Zwracamy uwagg, ze zakres zleconych nam prac nie obejmowat zadnych prac o naturze audytu lub
analiz due diligence, w odniesieniu do wszelkich informacji, ktore byly dla nas dostepne
i uwzglednione w procesie analizy i wyceny (w tym w odniesieniu do zatozen prognostycznych
przedstawionych przez Spotke). W zwigzku z tym, na potrzeby sporzadzenia niniejszego raportu
zatozyliSmy, iz otrzymane dane s3 wystarczajaco doktadne i kompletne, by mozliwe byto
sporzadzenie wiarygodnej wyceny.

Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotow gospodarczych niosa za soba ryzyko popelnienia btedu
wynikajgcego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych
w cytowanych materiatach zrodlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajagcemu w trakcie zbierania materialow
informacyjnych.

Przedmiotowg wycen¢ Wykonawca sporzadzil z nalezytg staranno$cig. Jednakze Wykonawca ani
zaden z cztonkow zespotu dokonujacego wyceny nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek bledy
1 pomini¢cia w zwigzku z realizacjg przedmiotowej wyceny (wytaczajac odpowiedzialnosé za szkode
wyrzadzong umyslnie, jak rowniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z petng doktadnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystapié
pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktére nie
maja wpltywu na poprawnos$¢ oszacowanej wartosci wktadu niepieni¢znego.

Wycenge sporzadzono w tysiacach PLN (tys. PLN) chyba, Ze inaczej zaznaczono w tresci opracowania.
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Wycena wartosci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
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1.2 PREZENTACJA WYNIKOW WYCENY

Ponizsza tabela przedstawia wyniki wyceny wartosci godziwej wktadu niepieni¢znego w posaci
pakietu 100% akcji Spotki Yoshi S.A. z siedzibg w Chorzowie poprzez wyceng kapitatow wiasnych
Spotki wg stanu na 31.03.2020 r.

Tabela 1. Wyniki wyceny wartosci godziwej wkladu niepienieznego w postaci pakietu 100%
akcji Spolki Yoshi S.A.

Wartos$¢ wyceny na

Wyszczegolnienie dzien 31.03.2020 r.
(tys. PLN)

Wycena metoda zdyskontowanych przyszlych strumieni pieni¢znych (DCF) - podejscie

dochodowe
1 Warto$¢ biezaca strumieni z dziatalno$ci operacyjnej dla okresu szczegbtowej prognozy — okres: 14127
01.04.2020-31.12.2027
2 Wartosc¢ rezydualna 6211
3 Wartos¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegdtowej prognozy 225
4 Stan $rodkéw pienieznych na poczatek okresu szczegbtowej prognozy 170
5  Warto$¢ dlugu odsetkowego na poczatek okresu szczegotowej prognozy 0
6  Razem warto$¢ godziwa Spolki oszacowana metoda DCF (1+2+3+4+5) 20733

Zrédto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki

Rekomendowana warto$¢ godziwa wktadu niepienieznego w postaci pakietu 100% akcji Spotki
Yoshi S.A. ustalona w oparciu 0 przeprowadzong wyceng Wg stanu na dzien 31.03.2020 r. wynosi:

20 733 PLN

(slownie: dwadzie$cia milionow siedemset trzydziesci trzy tysigce PLN)

Przedmiotowa wycena zostata przeprowadzona przy zatozeniu, ze Spoétka uzyska ochrong prawng
na rozwijane wlasnosci intelektualne w postaci patentu na wynalazek ,,Uktad do podawania tlenu lub
ozonu” (wniosek ztozony w dniu 2019-04-05) oraz prawa ochronnego na wzor uzytkowy
,» Terapeutyczna komora hiperbaryczna” (wniosek ztozony w dniu 2020-05-15). Brak uzyskania ww.
ochrony prawnej przedmiotowych wlasno$ci intelektualnych moze mie¢ istotny wplyw na wysokos¢
przysztych strumieni pieni¢znych stanowigcych baze wyceny metodg DCF, a tym samym
na oszacowang warto$¢ kapitatow wiasnych Spotki.
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pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

1.3 UZASADNIENIE ZASTOSOWANYCH METOD WYCENY

Do wyceny wartosci godziwej wkladu niepienigznego w postaci 100% akcji Spotki Yoshi S.A.
przyjeto metode zdyskontowanych przysztych przeptywow pienigznych. Wybrana metoda
reprezentuje podejscie dochodowe. Metoda ta jest najczeSciej stosowang w praktyce metodg wyceny
warto$ci godziwej Spotki.

Wybrana metoda wyceny umozliwiaja wlasciwg rekomendacj¢ wartosci godziwej wkiadu
niepieni¢znego w postaci 100% akcji Spotki Yoshi S.A. bedacej przedmiotem wyceny.
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2

WIADOMOSCI OGOLNE O SPOLCE

2.1 INFORMACJE OGOLNE
FIRMA SPOLKI:

Yoshi S.A.

STALE MIEJSCE WYKONYWANIA DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ:

ul. 75 Putku Piechoty, nr 1, lok. 206C, 41-500 Chorzow

NUMER IDENTYFIKATORA GUS:

Nr REGON 242769575

NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWAROW I USLUG:
Nr NIP 6272730282

DATA ROZPOCZECIA WYKONYWANIA DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ
2010-10-28

PRZEWAZAJACA DZIALALNOSC GOSPODARCZA (KOD PKD):

>

74, 90, Z, Pozostala dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej
niesklasyfikowana

POZOSTALE KODY PKD:

>
>
>

>
>

62, 01, Z, Dziatalno$¢ zwiazana z oprogramowaniem,
62, 02, Z, Dziatalno$¢ zwiazana z doradztwem w zakresie informatyki,

62, 09, Z, Pozostala dzialalno$¢ ustugowa w zakresie technologii informatycznych
i komputerowych,

66, 19, Z, Pozostala dzialalno$¢ wspomagajaca uslugi finansowe, z wylaczeniem
ubezpieczen i funduszow emerytalnych,

70, 22, Z, Pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
i zarzadzania,

71,12, Z, Dziatalno$¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne,
71, 20, B, Pozostale badania i analizy techniczne,

77, 40, Z, Dzierzawa wtasnosci intelektualnej i podobnych produktéw z wytaczeniem prac
chronionych prawem autorskim,

63, 11, Z, Przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna
dzialalnosé,

63, 12, Z, Dziatalno$¢ portali internetowych,
69, 10, Z, Dziatalno$¢ prawnicza,

64, 99, Z, Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,
z wylaczeniem ubezpieczen i funduszow emerytalnych,

69, 20, Z, Dziatalno$¢ rachunkowo-ksiegowa; doradztwo podatkowe,

85, 5, , Pozaszkolne formy edukacji.
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2.2 PRZEDMIOT PODSTAWOWEJ DZIALALNOSCI SPOLKI

Dziatalno$¢ operacyjng Spotki mozna podzieli¢ na dwa obszary:

» dotychczasowa dziatalno$¢ ustugowa w zakresie posrednictwa w transferze technologii,
organizacji projektow w zakresie prowadzenia prac badawczo-rozwojowych.

» planowana do uruchomienia dziatalno$¢ operacyjna w zakresie realizacji projektu
opracowania nowego urzadzenia medycznego, jego sprzedazy i sprzedazy materiatow
eksploatacyjnych (w dalszej czg¢sci HYPERBARY).

2.2.1 DZIALALNOSC USLUGOWA YOSHI S.A.

Spotka Yoshi S.A. dzialalno$¢ operacyjng rozpoczeta w 2011 roku. Stawia sobie za zadanie
wszechstronng promocj¢ obiecujacych inicjatyw biznesowych, jak i umozliwienie potencjalnym
inwestorom zapoznanie si¢ z kreatywnymi pomystami.

Wsparcie Yoshi obejmuje nie tylko zdobycie kapitatowej bazy dla powstajacego przedsigbiorstwa, ale
réwniez konsulting prawny oraz marketingowy.

Spotka Yoshi S.A. w analizowanym okresie swiadczyta dla Swoich klientoéw ustugi w nastgpujacych
dziedzinach:

» komercjalizacja patentow,

wycena patentow,

pozyskanie inwestorow strategicznych,
kojarzenie firm,

monitoring wlasnosci intelektualnej,

YV V V V V

audyt technologiczny.

2.2.2 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PROJEKTEM HYPERBARY

Prace operacyjne Spotki poza prowadzeniem dziatalnosci ustugowej, skoncentrowane sa na pracach
operacyjnych, polegajacych na wprowadzeniu na rynek urzadzenia do ozonowo — tlenowej kapieli
terapeutycznej izolowanych czgsci ciata.

Kamienie milowe Yoshi S.A. zwigzane z realizacja projektu HYPERBARY:
» opracowanie nowoczesnego projektu opartego na nowym prototypie,

certyfikacja wyrobu medycznego w klasie I,

proby kliniczne nowego prototypu,

rozpoczgcie produkcji seryjnej,

budowa ogdlnopolskiej sieci gabinetow zabiegowych,

wdrozenie systemu wideo on-line z analizg obrazu (analiza post¢pu leczenia),

YV V V V V V

nowe wskazowki dotyczace podawania tlenu i ozonu w leczeniu (np. wskazowki
ginekologiczne).
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Wycena wartosci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
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2.3 CHARAKTERYSTYKA URZADZENIA HYPERBARY

Przedmiotem prowadzonych prac rozwojowych jest urzadzenie, ktore poprzez podawanie
bezcisnieniowe ozonu, a nastgpnie tlenu pod ci$nieniem do wyizolowanej za pomoca odpowiedniego
zbiornika terapeutycznego czesci ciata ludzkiego (np. konczyny) wptywa korzystnie na trudno gojace
si¢ rany zewngetrzne wywotane np. oparzeniami, odmrozeniami lub powiktaniami cukrzycowymi albo
na inne zmiany skorne spowodowane zakazeniami grzybiczymi, chorobami nowotworowymi, itp.

Urzadzenie, zamknigte w mobilnej szafce medycznej spetiajacej normy HACCP, zawiera:

» generator ozonu z regulacjg stezenia ozonu w gazie oraz regulacja wolumenu gazu, zasilany
tlenem medycznym z butli tlenowej lub z sieci;

» destruktor ozonu resztkowego;

Y

miernik stezenia ozonu odcinajacy przeptyw gazu do destruktora ozonu;

» filtr antybakteryjny, wymienny zabezpieczajacy miernik st¢zenia ozonu i destruktor ozonu
przed dekontaminacja;

» zrodio tlenu w postaci jednej lub baterii wielu butli z tlenem medycznym, z reduktorem
ci$nienia lub w postaci podigczenia do sieci obiektowej tlenu;

» komora terapeutyczna wykonana z folii z tworzywa sztucznego, wyprofilowana odpowiednio
dla terapii danej cze$ci ciata, np.: stopa, dlon, podudzie

» orurowanie gictkie, odpowiednie zawory i ztgczki.

W pierwszej fazie generator wytwarza ozon w ilo$ci od 600 do 3000 mg/h z tlenu medycznego z butli
tlenowej lub z sieci centralnej i podaje go bezcisnieniowo przez orurowanie gietkie do koncowki
medycznej. Nadmiar tego gazu wraz z powietrzem atmosferycznym znajdujacym si¢ w koncowce
medycznej uchodzi z niej przez zawdr wyjsciowy poprzez filtr antybakteryjny i miernik stg¢zenia
ozonu do destruktora ozonu. W nastepnej fazie wylaczany jest generator ozonu, a tlen z butli lub
zsieci kierowany jest bezposrednio do koncowki medycznej, wypychajac resztkowy ozon
do destruktora. W destruktorze ozonu nastepuje catkowity rozktad tego gazu na tlen. Miernik stezenia
ozonu w wypychanym gazie sygnalizuje sterownikowi niskie st¢zenie lub brak ozonu w wypychanym
z koncowki medycznej gazie, co powoduje zamknigcie zaworu wyjsciowego gazu z koncowki
medycznej i napetnianie jej czystym tlenem do osiggnigcia ci$nienia o wartosci 1,2 do 1,7 bar.

2.4 MODEL BIZNESOWY W OPARCIU O URZADZENIE HYPERBARY

1. Woprowadzenie produktu na rynek.

W pierwszym etapie, ktory zostal przewidziany do 31 marca 2021 roku Spoétka zamierza,
przeprowadzi¢:

» certyfikacje medyczna kl1+CE,
» budowe prototypu,

» design,

» PCT - zgloszenie globalne, (zakonczenie procesu w 2022 roku),
» opracowanie rekawa medycznego,

» badanie buta bakteriostatycznego.

Przeprowadzenie powyzszych dzialan umozliwi dopuszczenie urzadzenia do sprzedazy.
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Wycena wartosci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

2. Sprzedaz
Model sprzedazy bedzie oparty o:

1. Udziat w kongresach, gdzie Rada Naukowa prezentujac wyniki badan i wlasciwosci
urzadzenia, bedzie pozyskiwac klientéw (szpitale, sieci medyczne, przychodnie, sanatoria,
lecznice).

2. Wspolprace z siecig handlowg oferujaca urzadzenia w swoim portfelu urzadzen medycznych.
Wspoélpraca ta bedzie polega¢ na tym, ze sie¢ handlowa wlasne koszty oraz premie
od sprzedazy uwzgledni w dodatkowej marzy, jaka obciazy klienta (prywatne gabinety
lekarskie).

3. Udzial w targach, wystawach, gdzie urzadzenie bedzie promowane, lecz begdzie to narzedzie
stosowane w celach promocyjnych, jako uzupeklnienie dwodch najwazniejszych kanatéw
sprzedazy.

Obszarami geograficznymi, na ktorych Spolka chce zaistnie¢ sa kolejno rynki: Polski, Unii
Europejskiej oraz Ameryki Pétnocne;.

Pozyskani Klienci zostang przekazani do dziatu sprzedazy, ktéry sfinalizuje z nimi transakcje.

3. Zaopatrzenie

Dostawca urzadzen, bedzie polska spotka produkcyjna. Dostawcg materiatow eksploatacyjnych bedzie
polska spotka, badz podmiot azjatycki — decyzja ostateczna zostanie podjeta po przeprowadzeniu
badan klinicznych na urzadzeniach z elementami od tych dwoch dostawcow.

Proces zam6wienia sprzgtu dla odbiorcy bedzie realizowany przez pracownikow Spotki — zamowiony
sprzet bedzie dostarczony bezposrednio od podwykonawcy do odbiorcy finalnego.

Spotka bedzie rowniez posredniczyta w zakupie materiatéw eksploatacyjnych w systemie zblizonym
do omowionego przy urzadzeniach.

Naprawy serwisowe bedg outsorcowane do innego podmiotu, ktéry bedzie mogt takie naprawy
przeprowadzi¢ w systemie ,,door to door”.

Juz na obecnym etapie Spotka nawiazuje kontakty umozliwiajace rozpoczecie sprzedazy urzadzenia
w dwoch wariantach z butlg z tlenem (dla klientow nieposiadajgcych centralnych instalacji tlenu)
i bez butli.

2.5 OCHRONA PRAWNA

Na dzien sporzadzenia wyceny Spoétka dysponuje:

» Potwierdzeniem Urzedu Patentowego RP stwierdzajgcym przyjecie w dniu 2019-04-05
podania o udzielenie patentu na wynalazek;

Zglaszajacy: Damian, Kubera, Tychy, PL; Marcin, Sprawka, Zabrze, PL
Tytut: Uktad do podawania tlenu lub ozonu

Prawa ze zgloszenia wynalazku maja zosta¢ przekazany za symboliczne wynagrodzenie przez
ww. osoby do Spotki Yoshi S.A.

» Potwierdzeniem Urzedu Patentowego RP, Ze dnia 2020-05-15 przyj¢to w formie
elektronicznej wniosek o udzielenie prawa ochronnego na wzor uzytkowy pt.: Terapeutyczna
komora hiperbaryczna

Zgtaszajacy: Yoshi S.A.

AVCS Sp. z0.0.,,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla I1 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518

8



Wycena wartosci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.
z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

Spotka przedstawita rowniez analize podobienstw pomiedzy patentem PL225685, a rozwiazaniem
,Uklad do podawania tlenu lub ozonu", przeprowadzong przez Kancelaric — Prawno Patentowsg
dr. Magdalena Krekora.

Whioski z opinii zostaty przedstawione ponizej:

,»Rozwigzanie objete patentem PL225685 ma na celu dostarczenie przeno$nego urzadzenia do terapii
ozonem. Stad cate rozwigzanie skupia si¢ na zapewnieniu konstrukcji o charakterze przeno$nym.
»Uktad do podawania tlenu lub ozonu" ma zapewni¢ odpowiednie sterowanie procesem terapii - stad
elementem koniecznym ukladu jest sterownik. Cate rozwigzanie skupia si¢ na zautomatyzowaniu
procesu terapii. Ukladem steruje program komputerowy.

Urzadzenie wedlug patentu PL225685 posiada metalowy zbiornik terapeutyczny. ,,Uktad
do podawania tlenu lub ozonu" posiada zbiornik terapeutyczny z tworzywa zblizony do tego obj¢tego
zgloszeniem P.308947.

Patent PL225682 stanowi stan techniki 1 musi by¢ ujgte w opisie patentowym ,,uktadu do podawania
tlenu lub ozonu", natomiast nie stanowi przeszkody do udzielenia patentu na rozwigzanie pt. ,,uktad
do podawania tlenu lub ozonu", gdyz rozwiagzuje inny problem techniczny. Niniejsza opinia nie
przesadza, czy na wynalazek ,,uktad do podawania tlenu lub ozonu" zostanie udzielony patent oraz czy
nie narusza on praw o0sob trzecich.”

Przedmiotowa wycena zostala przeprowadzona przy zalozeniu, ze Spotka uzyska ochrong prawna
na rozwijane wtasnosci intelektualne w postaci patentu na wynalazek ,,Uktad do podawania tlenu lub
ozonu” (wniosek zlozony w dniu 2019-04-05) oraz prawa ochronnego na wzor uzytkowy
,» Terapeutyczna komora hiperbaryczna” (wniosek ztozony w dniu 2020-05-15). Brak uzyskania ww.
ochrony prawnej przedmiotowych witasnosci intelektualnych moze mie¢ istotny wplyw na wysokos¢
przysztych strumieni pieni¢znych stanowigcych baze wyceny metoda DCF, a tym samym
na oszacowang warto$¢ kapitatow wiasnych Spotki.
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Wycena wartoSci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

2.6 PREZENTACJA ORAZ ANALIZA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH SPOLKI,
STRUKTURY I JEJ DYNAMIKI W OKRESIE 01.01.2017-31.03.2020 Rr.

2.6.1 BILANS - AKTYWA TRWALE
Tabela 2. Aktywa trwale 01.01.2016-31.12.2019 (warto$ci w tys. PLN

Wyszczegolnienie 2018 2019 03.2020

AKTYWA TRWALE 99 14 18 18
I. Warto$ci niematerialne i prawne 0 0 0 0
I1. Rzeczowe aktywa trwale 1 0 0 0
1. Srodki trwate 1 0 0 0
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0 0 0 0
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0 0 0 0
¢) urzadzenia techniczne i maszyny 0 0 0 0
d) srodki transportu 0 0 0 0
e) inne $rodki trwale 1 0 0 0
Srodki trwate w budowie 0 0 0 0
II1. Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0 0
IV. Inwestycje dlugoterminowe 98 14 18 18
1. Nieruchomosci 0 0 0 0
2. Warto$ci niematerialne i prawne 0 0 0

3. Dlugoterminowe aktywa finansowe 98 14 18 18
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 0 0

V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 0

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki

Najistotniejsza pozycj¢ obok posiadanych przez Spotke naleznosci, stanowiag inwestycje
dtugoterminowe.

Ze wzgledu na ustugowy charakter prowadzonej dziatalno$ci, Spotka poza srodkami transportu
(umowa leasingu), nie posiadata innych aktywow.

Wykres 1. Struktura aktywow trwalych 01.01.2017-30.03.2020 (wartosci w%o)

120%

100% -
80% -
60% -
40% -

20% -

0% -
2017 2018 2019 03.2020

B Wartos$ci niematerialne i prawne B Rzeczowe aktywa trwale
& Naleznosci dlugoterminowe B [nwestycje dtugoterminowe

E Dhugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spéiki
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Wycena wartoSci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

Pozycja inwestycji diugoterminowych obejmowata udzialy w Spotkach: Hoverjet Sp. z o.0.,
"Evconcept" Sp. z 0.0., Oxybaria Sp. z 0.0., Polymartech Sp. z 0.0., Stabilobaby Sp. z 0.0. Spadek
warto$ci tej pozycji wynikal z przeprowadzonych odpisow ich wartosci.

2.6.2 BILANS - AKTYWA OBROTOWE
Tabela 3. Aktywa obrotowe 01.01.2017-31.03.2020 (wartosci w tys. PLN)

Wyszczegolnienie 03.2020
AKTYWA OBROTOWE 56 53 62 240
|. Zapasy, w tym: 0 0 3 8
ZaliczKi na dostawy 0 0 3 8
I1. Naleznosci krétkoterminowe 56 53 34 27
1. Naleznosci od jednostek powiazanych 0 0 0 0
2. Naleznos$ci od pozostatych jednostek, w ktorych jednostka 0 0 0 0
posiada zaangazowanie w kapitale
3. Naleznosci od pozostatych jednostek 56 53 34 26
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptlaty: 40 29 19 11
- do 12 miesigcy 40 29 19 11
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0
b) z tytutu podatkow, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i
. o , 0 0 3 3
zdrowotnych oraz innych $wiadczen
c) inne 16 24 12 12
d) dochodzone na drodze sadowej 0 0 0 0
II1. Inwestycje krétkoterminowe 0 0 17 202
1V. Krétkoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 0 0
V. Nalezne wplaty na kapital (fundusz) podstawowy 0 0
VI. Udzialy (akcje) wlasne 0 0
Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki
Wykres 2. Struktura aktywow obrotowych (wartosci w %)
120,0%
100,0% - 1:6%
80,0% - I
60,0% -
40,0% -
20,0% -
0,0% -
2017 2018 2019 03.2020
B Zapasy H Naleznosci krotkoterminowe
= Inwestycje krotkoterminowe u Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spéiki

» Na dzien sporzadzania analizy Spotka prowadzila dziatalno$¢ ustugows, jako element
zapasOw w roku 2019 oraz wedlug stanu na 31.03.2020 zostaly uwzglednione zaliczki na
dostawy. Natomiast z racji charakteru prowadzonej dziatalnosci w latach 2017-2019
najistotniejsza pozycja aktywow obrotowych Spotki byly naleznosci krotkoterminowe.
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Wycena warto$ci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

2.6.3 BILANS —PASYWA
Tabela 4. Pasywa 01.01.2017-31.03.2020 (wartosci w tys. PLN)

Wyszczegolnienie 03.2020
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WELASNY 82 -35 -8 139
Kapitat (fundusz) podstawowy 508 508 508 508
Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 192 192 192 192
Zysk (strata) z lat ubieglych -507 -618 -734 -707
Zysk (strata) netto -111 -116 27 146
g.OBO ;I(LBZ(;‘;L?ZANIA I REZERWY NA 73 102 88 120
1. Rezerwy na zobowigzania 0 4 4 4
II. Zobowigzania dlugoterminowe 0 0 0 0
III. Zobowiazania krotkoterminowe, w tym: 73 98 84 116
z tytulu dostaw 1 ustug, o okresie wymagalnosci: 73 98 28 12
zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 21 21
z tytulu podatkdw, cel, ubezpieczen i innych $wiadczen 0 0 25 73
inne 0 0 9 9
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 0
PASYWA RAZEM 155 67 80 258

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spéiki

Wykres 3. Struktura pasywow (wartosci w%)

200,0%

150,0%

100,0% -

50,0% -

0,0% -

-50,0%

-100,0%
2017 2018 2019 03.2020

m Kapitat (fundusz) wiasny B Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spéiki
Charakterystyka zrodet finansowania dziatalnosci przez Spotke:
» Spoétka posiada 508 tys. zt kapitatu zaktadowego oraz 192 tys. zt. kapitatu zapasowego.

» W roku 2018 ze wzgledu na kolejny rok poniesionej straty na dziatalnos$ci, warto$¢ kapitatow
osiagneta ujemny poziom. Ujemna wysoko$¢ kapitatow wiasnych, wystapita rowniez w roku
2019, jednak ze wzgledu na osiggnigty zysk netto, jej poziom byl nizszy niz w roku 2018.

» W zakresie zewnetrznych zrodet kapitatow, Spotka korzystata wytacznie z finansowania
dziatalno$ci kapitatem obrotowym, wynikajacym z posiadanych wielkoSci zobowigzan z tyt.
dostaw i ustug, z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych §wiadczen oraz innych.
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Wycena warto$ci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

2.6.4 ANALIZA RACHUNKU ZYSKOW I STRAT — PRZYCHODY
Tabela 5. Rachunek zyskow i strat (wartosci w tys. PLN)

Wyszczegolnienie 2017 2018 03.2020

A Przychody netto ze sprzedazy , w tym: 260 169 142 281
. Przychod ze sprzedazy produktow 260 169 142 281
B Koszty dzialalno$ci operacyjnej 267 196 149 121
| Amortyzacja 13 1 0 0
1. Zuzycie materiatéw i energii 24 22 21 6
18 Ustugi obce 114 96 83 70
V. Podatki i optaty 0 0 2 1
V. Wynagrodzenia 100 49 34 39
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 0 0

VII. Pozostate koszty rodzajowe 16 28

VIIL Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow 0 0

C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) -7 -27 -7 160
D. Pozostate przychody operacyjne 1 5 89 0
E. Pozostate koszty operacyjne 106 94 55 4
F Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej (F+G-H) -111 -116 27 156
G. Przychody finansowe 0 0 0 0
H. Koszty finansowe 0 0 0 0
l. Zysk (strata) brutto (1+J-K) -111 -116 27 156
J. Podatek dochodowy. 0 0 0 10
K. Zysk (strata) netto (K-L-M) -111 -116 27 146

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spéiki

Wykres 4. Struktura przychodéw (wartosci w%)

120,0%
100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%

0,0% T
2017 2018 2019 03.2020

B Przychdd ze sprzedazy produktow B Pozostate przychody operacyjne

u Przychody finansowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki

» Przychody ze sprzedazy produktoéw i ustug obejmowaty: wyceny, doradztwo, pozostale. Lata
analizy poza 2020 rokiem charakteryzowala ujemna dynamika przychodow z dziatalno$ci
podstawowej. Z kolei przychody z pozostalej dziatalno$ci operacyjnej dotyczyty przychodéw
pozostatych, przy czym w roku 2019 80% tej grupy przychodowej stanowily przychodow
z tytutu refaktury.
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Wycena wartoSci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

Wykres 5. Struktura kosztow (wartosci w%)
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m Amortyzacja B Zuzycie materiatow i energii
m Ustugi obce H Podatki i optaty
= \Wynagrodzenia u Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
u Pozostate koszty rodzajowe u Wartos¢ sprzedanych towaréw i materialow
m Pozostate koszty operacyjne m Koszty finansowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki

» W calym analizowanym okresie najistotniejsza pozycjg kosztowa sg ustugi obce i dotyczg one
glownie ustug prawnych oraz ksiggowych i najmu.
Na warto$¢ wynagrodzen skladaja si¢ wynagrodzenia zarzadu.
W sktad pozostatych kosztéw rodzajowych wchodzg: podroze stuzbowe i ubezpieczenia
majatkowe.

» Koszty operacyjne, podobnie jak przychody z dziatalnosci operacyjne do konca 2019 roku
charakteryzuje ujemna dynamika. W roku 2018 dynamika ta jest stabsza, w zwiazku z czym
Spotka osiaga najwigkszg strate¢ w okresie analizy.

2.6.5 ANALIZA WSKAZNIKOWA

Tabela 6. Analiza wskaznikowa (wartos$ci w%)

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 03.2020
zysk (strata) ze sprzedazy/ przychody netto ze sprzedazy

R §¢ 7 . L - -2,6% -16,2% -5,2% 57,0%
entownos¢ na sprzedazy produktow, towarow i materiatow ’ ’ 5 5
Rentowpos_c na dziatalnosci  zysk (st.rata) z dzlla%alnosm, operacyjqej{ Przychody netto ze 22.7% 60.0% 19.1% 55,6%
operacyjnej sprzedazy produktow, towarow i materialow
Rentownos¢ zysku brutto .zysk bmttf)/przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw 22.7% 69.0% 19.1% 55,6%
i materialow
Rentowno$¢ sprzedazy netto  zysk ~netyto/ przychody ze sprzedazy produktow, towardw i 42,7% 60.0% 18.1% 52,0%
(ROS) materialow
Rentownos¢ aktywow (ROA)  zysk netto/ Sredni stan aktywow ogotem 71,6%  -105,0% 36,8% 345,6%
Rentownos¢ kapitat6w zysk netto/ $redni stan kapitatéw wiasnych 1359%  3352%  -35L6% 4222%
wiasnych (ROE)
Wskaznik biezacej ptynnosci Aktywa  biezace  (obrotowe)/  Zobowiazania  biezace
. . X . 0,76 0,55 074 2,07
finansowej (krétkoterminowe)
Wskaznik przyspieszonej (Aktywa biezace — Zapasy — Rozliczenia migdzyokresowe
. . . PR ! . 0,76 0,55 0,71 2,01
ptynnosci finansowej czynne) / Zobowigzania biezace (krétkoterminowe)
Wskaznik $rodkoéw (Inwestycje  krotkoterminowe) / Zobowigzania biezace
L j . 0,00 0,00 021 1,75
pieni¢znych (krotkoterminowe)
Obrotowos¢ zapasow w Sredni stan zapasow/(Koszty sprzedanych produktow, towarow 0.00 0.00 340 301
dniach i materialow — amortyzacja) ' ' ' '
Obrotowos¢ naleznosci w Sredni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug/Przychody netto
- . ; L L 55,53 74,25 61,55 472
dniach ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow
Ob_rotowosc zobowigzan w Sredni stan zobow1,qzan z tytulu dosFav&rf 1 usiug//(Ko_szty 105,56 150,86 15424 1512
dniach sprzedanych produktow, towaréw i materialow — amortyzacja)
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Wyszczegolnienie 03.2020
Wskaznik ogolnego . - . . A
sadiuzenia goineg Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania / Aktywa ogdtem 47,3% 152,0% 109,6% 46,3%
Wskaznik zadluzenia . L . . .
kapitatu wlasnego Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania / Kapitat wlasny 89,7% -2924%  -1144,6% 86,3%
Wskaznik zadluzenia . . . .
diugoterminowego Zobowiazania dlugoterminowe/ Kapitat wiasny 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki

» Spolka oferuje ustugi w zakresie: komercjalizacji patentow, wyceny patentow, pozyskiwania
inwestorow strategicznych, kojarzenia firm, monitoringu wtasnosci intelektualnej oraz audytu
technologicznego.

Do roku 2018 obserwujemy pogorszenie wickszosci wskaznikéw rentowno$ci. Sytuacja
ta ulega poprawie w 2019 r., gdzie na dodatnie warto$ci wskaznikow rentowno$ci wptywa
osiggniecie przychodéw z pozostalej dziatalnoSci operacyjnej. Dodatnia rentownos¢
na podstawowej dziatalnosci osigga wytacznie w okresie 01-03.2020r.

» Spolka do roku 2018 nie wykazuje $rodkow pienieznych, sytuacja ptynno$ciowa Spoiki, ulega
poprawie od roku 2019. W roku 2020 warto$¢ $rodkéw pienieznych Spotki wynosi 66%
wartosci posiadanych przez Spotke aktywow.

» Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w pierwszym kwartale 2020 roku, w Spoice nastepuje znaczaca
poprawa obrotowo$ci nalezno$ci i zobowigzan.
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3 INFORMACJE RYNKOWE

Rocznie w Polsce wykonuje si¢ okoto 9000 amputacji konczyn dolnych. Najczestsza przyczyna
amputacji konczyn jest:

» choroby naczyniowe i ich powiklania - okoto 65%,

» cukrzyca i jej powiklania - okoto 20%, w wyniku zespotu stopy cukrzycowe;j,
» urazy - okoto 11,5%,

> rak - okoto 2%,

» wady wrodzone, braki i niedorozwiniete konczyny gorne i dolne - okoto 1,5%.

Wigkszo$¢ amputacji wykonuje si¢ z powodu rozlegltej martwicy tkanek spowodowanej chorobami
naczyniowymi (miazdzyca tetnic konczyn dolnych, choroba Biirgera itd.) i metaboliczne (zesp6t stopy
cukrzycowej bedac powiktaniem cukrzycy).*

3.1 CHOROBY NACZYNIOWE I ICH POWIKLANIA

Glowna przyczyna amputacji jest chroniczna niewydolno$é zylna ( Chronic Venous Invalidity) — 80%
amputacji, ktorej objawami sg wrzody zylne (venous ulcer), ktore dotykaja 1,5% populacji w Polsce.

Problemy z naczyniami zylnymi, ktore prowadza do rozwoju owrzodzen sg bardzo czeste. Szczegodlnie
w krajach rozwinietych, gdzie dominuje siedzacy tryb zycia, a zesp6t metaboliczny jest coraz
czestszy, obserwuje si¢ coraz czestsze wystgpowanie owrzodzen zylnych.?

Zgodnie z informacjami podanymi przez lek. Kamile Ludwikowskg na tamach serwisu ,,medycyna
praktyczna dla pacjentéw” w Polsce niemal 50% kobiet i 40% mgzczyzn ma objawy przewleklej
niewydolnos$ci zylnej. Dla poréwnania w USA szacuje si¢, ze owrzodzenia zylne wystepuja tacznie
u okoto 2 mln os6b i kobiety chorujg dwa razy czesciej niz mezczyzni.

Owrzodzenia zylne wystepuja u okoto 0,3% o0sob w wieku 41-50 lat i az u 7% oséb w wieku 61-70
lat.?

Ryzyko wystgpienia owrzodzen zylnych zdecydowanie zwigksza si¢ z wiekiem oraz wskutek
wystepowania dodatkowych chorob, takich jak cukrzyca czy choroba niedokrwienna konczyn dolnych
spowodowana miazdzyca.

3.2 CUKRZYCA

Jak podata w 2016 roku Swiatowa Organizacja Zdrowia, liczba os6b chorych na cukrzyce na $wiecie
wzrosta ze 108 milionéw chorych w 1980 r. do 422 milionéw w 2014 r.* Coraz wigksza ilo§é
zachorowan jest zwigzana z wystepowaniem otytosci i niskiej aktywnosci fizyczne;j.

NCD Risk Factor Collaboration podaje, ze w Polsce w 2014 r. na cukrzyce byto chorych 2,97 min
dorostych osob. NFZ wskazuje za$, ze z 2,55 min do 2018 ta liczba wzrosta do 2,86 mIn 0s6b. Osoby

! pitch Deck: HYPERBARY, str. 3

2 https://www.mp.pl/pacjent/zakrzepica/wszystkoozakrzepicy/zakrzepicazylna/164237,owrzodzenie-zylne
® https://www.mp.pl/pacjent/zakrzepica/wszystkoozakrzepicy/zakrzepicazylna/164237,owrzodzenie-zylne
* WHO, 2016. Global report on diabetes.
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chore stanowity w 2018 r. 9,1% populacji dorostych. W przypadku dzieci i mlodziezy w 2018 r.
chorowato 22,0 tys. 0sob, co stanowito 3,2h populacji dzieci i mtodziezy.

Pochodnym chordb cukrzycowych sg amputacje. Liczba amputacji u dorostych 0séb z cukrzyca
wzrosta z 7,1 tys. w roku 2014 do 8,7 tys. w 2018 r. (wzrost 0 23%).

Wydatki zwigzane z cukrzyca:
» refundacja urzadzen przez NFZ wyniosta 16 mln zt, a doplaty pacjentow 7,2 miln zi.

» koszt terapii pompowej poniesiony przez NFZ wyniést w 2018 r. 77,9 mln zt i wzrost o 51%
w odniesieniu do 2013 roku.

» doptaty chorych wyniosty w 2018 r. 5,1 mln zt a w 2014 r. wynosity 1,9 min zt.

» laczna warto$¢ refundacji $wiadczen, wyrobéw medycznych i lekow stosowanych w leczeniu
cukrzycy wyniosta w 2018 r. 1,9 mld zt (50% stanowily koszty lekow stosowanych w leczeniu
cukrzycy stanowily, 25% paski do oznaczania glukozy we krwi, 21% $wiadczenia udzielone z
powodu cukrzycy inne niz pompy insulinowe, 4% pompy insulinowe i system ciaglego
monitorowania glikemii 4%). Byla to warto$¢ o 23% wyzsza niz w 2013 roku. Doptata
pacjentow wyniosta w 2018 r. 0,45 mld zt i byta o0 35% wyzsza niz w 2013 r.

W raporcie Health at Glance 2019 opisujacym liczbe amputacji duzych oraz matych konczyny dolnej
na 100 tys. osob, uwzgledniajacym wiek i ple¢, Polska znalazta si¢ na 10 miejscu sposrod
31 zestawionych krajow.

Wykres 6. Liczba duzych amputacji konczyny dolnej u dorostych chorych na cukrzyce

Wykres 6.1: Liczba duzych amputacji koriczyny dolnej u dorostych chorych na cukrzyce
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Zrédlo: NFZ o zdrowiu. Cukrzyca. Listopad 2019 str. 60
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W okresie 2014 — 2018 liczba amputacji przeprowadzonych u cukrzykow zwigkszyta si¢ o 22,5%,
procentowy udzial wykonanych u pacjentow z cukrzyca amputacji wzrést do 60,1%, oznacza
to, ze zabiegi te stanowily ponad potowe wszystkich przeprowadzonych w 2018 r. amputacji.
Ich koszty wzrosty o 44% i wyniosty w 2018 r. 78,2 mln zi.

Tabela 7. Liczba i koszty amputacji u oséb dorostych z cukrzyca

Koszt matych Koszt duzych
amputacji, jako % amputacji, jako %
calosci amputacji u calo$ci amputacji u

0s0b z cukrzyca 0s0b z cukrzyca

Liczba amputacji u % pacjentow z Koszt amputacji w
pacjentow z cukrzyca wérod pacjentéw z cukrzyca

cukrzyca* (wtys.)  wszystkich amputacji (w mln zt)

2014 71 56,4% 54,20 39,5% 60,5%
2015 71 56,6% 54,90 40,6% 59,4%
2016 7,6 58,3% 60,20 42,6% 57,4%
2017 8,1 58,7% 66,00 42,7% 57,3%
2018 8,7 60,1% 78,20 43,5% 56,5%

* Sq to pacjenci, ktorzy w danym roku zrealizowali co najmniej jedng recepte na leki stosowane w cukrzycy luba
paski do oznaczania glukozy we krwi.

Zrédlo: NFZ o zdrowiu. Cukrzyca. Listopad 2019 str. 61

Zachorowalnos$¢ na cukrzyce wigze si¢ ze zmianami w strukturze demograficznej populacji. Wedtug
Departamentu Analiz i Strategii- NFZ, do prognozy zachorowalnos$ci na cukrzyce w kolejnych latach
nalezy podejs¢ 3-wariantowo. Warianty zastosowane przez NFZ, obejmowaty warianty:

» Wariant 1- demograficzny. Opisuje jak bedzie wygladata zachorowalnos¢, jezeli
wspotczynniki zapadalnos$ci dla poszczegoélnych grup wiekowo-piciowych pozostang na
statym poziome a zmiana nastapi wytacznie w strukturze demograficznej populacji

» Wariant 2 - zmiany wspoétczynnika zapadalnosci zgodnie ze zmianami w latach 2013-2018.
Zaktada, ze zmiany we wspotczynnikach zachorowalnosci beda ksztaltowaé sie podobnie jak
w latach 2013-2018.

» Wariant 3 - zmiany wspoétczynnika zapadalnosci zgodnie ze zmianami w latach 2017-2018.
Zaktada, ze zmiany we wspotczynnikach zapadalnosci beda takie same jak zmiany
obserwowane w latach 2017-2018.

Zakladajac wylacznie zmiany demograficzne, oczekuje si¢, ze zachorowalnos¢ na cukrzyce bedzie
stale wzrasta¢ 1 w 2025 r. wzrosnie o 7% w stosunku do 2018 r., co znalazto odzwierciedlenie
W ponizszej tabeli.

Tabela 8. Prognoza zachorowalnosci (w tys.) na cukrzyce dla lat 2019-2025

Wariant | Wariant 11 Wariant 111
2019 3504 355,5 3525
2020 354,1 364,4 358,4
2021 357,7 3735 364,3
2022 361,3 382,7 370,2
2023 364,7 392 3759
2024 368,1 4015 381,7
2025 3714 411 387,4

Zrédlo: NFZ o zdrowiu. Cukrzyca. Listopad 2019 str. 66
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4 WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZLYCH
STRUMIENI PIENIEZNYCH (DCF)

4.1 METODOLOGIA WYCENY

Wycena metodq zdyskontowanych przyszlych strumieni pienigznych (DCF) opiera si¢ na zalozeniu,
ze warto$¢ Przedsigbiorstwo/kapitatow wiasnych uzalezniona jest od skali korzysci finansowych, jakie
wiascicielom przyniesie wyceniane Przedsigbiorstwo w trakcie dalszego jego funkcjonowania.
Wartos¢ Przedsigbiorstwa/kapitatdéw wlasnych, moze by¢ zdefiniowana jako:

Tabela 9. Procedura wyceny metoda DCF

) suma zdyskontowanych strumieni pieni¢znych w okresie szczegoétowej prognozy

(+) warto$¢ rezydualna (stanowiaca warto$¢ biezaca przysztych strumieni pieni¢znych generowanych
przez Przedsigbiorstwo po okresie szczegdétowej prognozy)

(+) warto$¢ tarczy podatkowej (przy technice APV - w oparciu o strumienie pieniezne dostepne dla
wlascicieli i wierzycieli oraz nielewarowany koszt kapitatu wlasnego)

(+) warto$¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegdétowej prognozy

+) warto$¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegotowej prognozy

) warto$¢ dhugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny bazujacej o przeptywy pienigzne dla
wiascicieli i wierzycieli)

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy
Procedure wyznaczenia wartosci dochodowej Spotki przeprowadzono zgodnie z ponizszym wzorem:
CF, CF, CF, RV

WD = + + ...t + + TP + AP + KAF - DO
(1+r)0,5 (1+r)1,5 (1+r)n—0,5 (1+r) n-0,5

gdzie:

WD — wartos¢ dochodowa Spofki,

CF, — przeptywy pieni¢zne dla roku n prognozy,
r — stopa dyskontowa,

TP — wartos$¢ tarczy podatkowej stanowigca sume wartosci biezacej z okresu szczegdtowej prognozy
oraz warto$ci rezydualnej zmniejszen podatku dochodowego =z tytulu korzystania
z odsetkowych zewngtrznych zrodet finansowania,

AP — warto$¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegbtowej prognozy,

KAF — warto$¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegélowej
prognozy,

DO - warto$¢ dtugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny w oparciu o przeptywy pieniezne
dla wilascicieli 1 wierzycieli) na poczatek okresu szczegotowej prognozy,
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RV — warto$¢ rezydualna, ktéra wyznaczana jest wg wzoru ponizej:
RV:Can(1+g)
Ry,—g
gdzie:
CF, — przeptywy pieni¢zne dla ostatniego roku prognozy,
R, — stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy,

g — dlugoterminowe S$rednie tempo zmiany przeptywow pienieznych po okresie szczegdtowej
prognozy.

Przy wyznaczaniu wspotczynnikéw dyskontowych do wyznaczenia warto$ci biezacej zastosowano
wspotczynnik $rodka okresu (standardy wyceny zalecaja stosowanie tego wspdtczynnika przy
zasadnosci zatozenia statej dostgpnosci generowanych przez wyceniane aktywo strumieni pieni¢znych
na przestrzeni poszczegdlnych okresow szczegdtowej prognozy).

Wartos¢ przeplywow pienieznych oraz stép dyskontowych moze by¢ szacowana w oparciu
o jedng z nastepujacych podstawowych technik wyceny metoda zdyskontowanych przyszitych
strumieni pieni¢znych:

» CFE — w oparciu o przeptywy pieniezne dostepne dla wiascicieli oraz koszt kapitatu
wlasnego,

» WACC — w oparciu o przeplywy pieniezne dostepne dla wlascicieli i wierzycieli oraz $redni
wazony koszt kapitalu wlasnego,

» APV — w oparciu o przeplywy pieniezne dostepne dla wiascicieli i wierzycieli oraz
nielewarowany koszt kapitatu wlasnego.

Przedmiotowa procedure wyceny Spélki dokonano w oparciu o przeplywy pieniezne dostepne
dla wlascicieli i wierzycieli oraz lewarowany koszt kapitalu wkasnego (WACC).
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4.2 ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE PRZYJETE DO WYCENY

Tabela 10. Zalozenia makroekonomiczne stanowiace podstawe wycen
PROGNOZA

L.p. Wyszczegolnienie

2020 2021 2022 2023 2024

| Rachunki narodowe

Srednioroczny wzrost

1 cen konsumpcyjnych 2,30% 3,20% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Polska (CPI-P)
2 Wazrost PKB Polska 4,00% -2,60% 3,20% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80%
111 Podatki
1 PDOP 19,00%  19,00%  19,00%  19,00%  19,00%  19,00%  19,00%  19,00%  19,00%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych NBP, IMF oraz innych instytucji finansowych.
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4.3 KALKULACJA STOPY DYSKONTOWEJ PRZYJETEJ DO WYCENY

Dla wyliczenia warto$ci obecnej przyszlych strumieni pienieznych w prognozie zalozono stope
dyskonta odzwierciedlajaca Sredni wazony koszt kapitatu (WACC), ktorego poszczeg6dlne elementy
ustalono w nastgpujacy sposob:

» Stop¢ oprocentowania papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka przyjeto w oparciu o
$rednie roczne stopy zwrotu 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa o staltym
oprocentowaniu, jednak na poziomie nie nizszym niz 3,0% (zgodnie z wskazowkami
metodycznymi dlugookresowa nominalna stopa wolna od ryzyka przyjmowana na
potrzeby wyceny wartosci rynkowej/godziwej podmiotéw funkcjonujacych w wysoko
rozwini¢tych krajach europejskich nie powinna by¢ nizsza od 3,0%). Na dzien
sporzadzania wyceny tj. 31.03.2020 r. rentowno$¢ obligacji DS1029 wynosita 1,67%,
dlatego przyjeto ostatecznie poziom 3,0%.

Tabela 11. Oszacowanie oprocentowania papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka
Wyszczegélnienie | 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Oprocentowanie papierow wolnych
od ryzyka w skali roku

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy

1 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

» Premi¢ ryzyka branzy okreSlajacej najnizsza mozliwg do zaakceptowania przez
potencjalnego inwestora rynkowego stope zwrotu powyzej stopy wynikajacej
Z oprocentowania papierow wartosciowych wolnych od ryzyka. Premi¢ ryzyka branzy
oszacowano jako iloczyn dlugookresowej podstawowej premii za ryzyko rynku
kapitatowego oraz wspdlczynnika Beta ,lewarowanego” dla branzy, w ktorej funkcjonuje
Spotka. Na podstawie analizy $redniej wysokosci rynkowej premii za ryzyko stosowanych
przez analitykow finansowych na polskim rynku kapitalowym oraz w oparciu
0 opracowania Aswort’a Damodarana przyjeto dlugoterminowa podstawowa premie
ryzyka na poziomie 6,04% .Na bazie analiz wlasnych oraz opracowania Aswort’a
Damodarana (http://mvww.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html)
okreslono warto$¢ wspotczynnika Beta ,,lewarowanego” na poziomie 1,16 (na podstawie
danych dotyczacych wspolczynnika Beta ,,odlewarowana” oraz sektorowej struktury
kapitatu catkowitego dla ,,Europe”).

Tabela 12. Kalkulacja premii ryzyka branzy, w ktorej funkcjonuje Spotka

Wyszczegolnienie 2020 2021 2022 2023 2024
1  Podstawowa premia ryzyka 6,04% 6,04% 6,04% 6,04% 6,04% 6,04% 6,04% 6,04%
2 Wspo%czynml: Beta 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16
lewarowany’

Razem premia ryzyka branzy
(172)

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie A.Damodaran

7,03% 7,03% 7,03% 7,03% 7,03% 7,03% 7,03% 7,03%
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Efektywny koszt kapitatu obcego wyznaczono przy nastepujacych parametrach:
Tabela 13. Kalkulacja efektywnego kosztu dlugu

Wyszczegélnienie 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

1 Struktura kapitatu catkowitego Spotki: 13,56% 13,556% 13,56% 13.56% 13.56% 13,56% 13,56% 13,56%

Dlug/(Dlug+Kapitat)*
2 Premia kredytowa/nadwyzka oprocentowania dtugu nad 600% 600% 600% 600% 600% 600% 600% 600%
stope wolng od ryzyka
3 Koszt dlugu 9,000 9,00% 9,006 9,000 9,000 9,00% 9,000 9,00%
4  Efektywna stopa podatkowa (uwzgledniajaca trwale 49 0000 190006 19.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%

roznice w podstawie opodatkowania CIT)
Efektywny koszt dlugu 729% 729% 729% 729% 729% 729% 7,29% 7,29%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcey na podstawie A.Damodaran

* Srednia w branzy wg A.Damodaran (Heathcare Information and Technology)

» Premia ryzyka za wielko$¢ na poziomie 3,00 pp, ktora odzwierciedla wyzsze ryzyko
zwigzane z inwestowaniem w male podmioty gospodarcze. Wielkos$¢ premii za wielko$§¢
zostala przyjeta na podstawie danych firmy Duff&Phelps;

» Przyjeto premie¢ za brak ptynnosci ze wzgledu fakt, Zze przedmiotem wyceny jest warto§é
godziwa Spotki niepublicznej na poziomie 3,47 pp (co odpowiada dodatkowemu
dyskontu);

» Przyjeto dodatkows premi¢ za dodatkowe za rodzaj wycenianych aktywow (wartos$é
oparta o projekt we wczesnej fazie rozwoju) oraz za dodatkowe ryzyko inwestycyjne
w okresie pandemii COVID-19) w wysokosci 20,00 pp.

Bioragc pod uwage powyzsze ustalenia, wielkos$¢ stop dyskontowych (WACC) przyjeto zgodnie
Z tabelg dalej.

Tabela 14. Kalkulacja stopy dyskonta (WACC) przyjetej do wyliczenia warto$ci godziwej
Wyszczegolnienie 2023 2024 2025

1  Struktura kapitatu: Diug/(Dlug+Kapitat) 13,56%  13,56% 13,56% 13,56%  13,56%  13,56% 13,56%  13,56%

Premia kredytowa/nadwyzka
2 oprocentowania dtugu nad stopa wolna od 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

ryzyka
3 Koszt dlugu 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
4 Stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%  19,00%  19,00%  19,00%
5  Efektywny koszt dlugu 729%  729% 729% 729% 729% 729% 7,29% @ 7,29%
6  Stopawolna od ryzyka 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
7  Premia za ryzyko 6,04% 6,04% 6,04% 6,04% 6,04% 6,04% 6,04% 6,04%
8  Beta odlewarowana 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
9  Beta lewarowana 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16
10  Premia ryzyka branzy 7,03% 7,03% 7,03% 7,03% 7,03% 7,03% 7,03% 7,03%
11  Premia za wielko$¢ 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%  3,00% 3,00% 3,00%
12 Premia za brak ptynnosci 3,47% 3,47% 3,47% 3,47% 3,47% 3,47% 3,47% 3,47%

13 Premia za dodatkowe ryzyko specyficzne 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%  20,00%

14 Koszt kapitalu wlasnego 36,50% 36,50% 36,50% 36,50% 36,50% 36,50% 36,50% 36,50%
15 Razem stopa dyskonta (WACC) 32,54% 3254% 3254% 32,54% 32,54% 32,54% 32,54% 32,54%
Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie IMF, NBP, A.Damodaran
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4.4 7ZALOZENIA SZCZEGOLOWE DO PROJEKCJI SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH STANOWIACYCH PODSTAWE OSZACOWANIA
WARTOSCI GODZIWEJ SPOLKI

Prognozg wyniku stanowiacego podstawe wyceny wartosci godziwej wktadu niepienieznego w postaci
pakietu akcji stanowiacego 100% kapitatlow wilasnych Spotki Yoshi S.A. z siedzibg w Chorzowie
metodg zdyskontowanych przysztych strumieni pienigznych dokonano w oparciu o nastgpujace
dokumenty przedstawione przez Spoétke:

1. sprawozdania finansowe Spoétki za lata 2017-2019,

2. bilans na dzien 31.03.2020 r. oraz rachunek zyskow i strat za okres 01.01-31.03.2020r.,
3. zalozenia prognostyczne na lata 2020-2027,

4. inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Spotki.

Wszystkie dane dotyczace okresu 04.2020-12.2027 sg wielkoSciami prognozowanymi, przy czym
prognoza bazuje na:

» opracowaniach wlasnych Wyceniajagcego oraz zalozeniach makroekonomicznych
przyjetych do wyceny.

» zalozeniach, co do projekcji przychodow ze sprzedazy, kosztéw dziatalno$ci operacyjnej
oraz pozostatej dziatalno$ci Spotki za lata obrotowe 2020-2027,

Przychody ze sprzedazy dla Spotki zostaly oszacowane dla dotychczasowej dziatalnosci oraz dla
dziatalnosci obejmujacej uruchomienie projektu HYPERBARY.

W zakresie dotychczasowej dziatalnos$ci w prognozie uwzgledniono przychody z tytutu:

abonamentu IP,

zgloszen patentowych,
zgloszen znakow towarowych,
zgloszen wzoru,

wycen,

obstugg IP Klientow,

umow prowizyjnych.

VVVYVYYVYVY

Przychody z dzialalno$ci operacyjnej zwiazanej z projektem HYPERBARY pochodzi¢ beda
ze sprzedazy urzadzen oraz materiatlow eksploatacyjnych.

Urzadzenia bedg sprzedawane w dwoch wariantach bez butli i z butla. Wariantowo$¢ urzadzen jest
zwigzana z profilem odbiorcow, §wiadczacych uslugi medyczne (dysponowanie lub nie centralng
instalacjg tlenu medycznego):

» Hyperbary bez butli jest sprzetem dedykowanym dla szpitali, sanatoriow, lecznic — jednostki
te posiadaja odpowiednia infrastrukture, ktéra nie wymaga, aby sprzet posiadat dodatkowa
funkcjonalno$¢ obstugi butli.

» Hyperbary z butlg jest sprzetem dedykowanym dla gabinetéw prywatnych, ktére nie posiadaja
odpowiedniej infrastruktury i wymagane jest, aby sprzet posiadat dodatkows funkcjonalnosé
obstugi butli.

Ceny sprzedazy urzadzen HYPERBARY bedg nastgpujace:

» urzadzenia HYPERBARY bez butli tlenowej — 55.000 zt,
» urzadzenia HYPERBARY z butlg tlenowa — 57.500 zt,
» materiaty eksploatacyjne — 30 zt/zabieg.
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Prognoza bazuje na zatozeniu, ze w okresie kwiecien 2021 — grudzien 2024 Spodice sprzeda tacznie
738 urzadzen, natomiast w kolejnych latach sprzedaz urzadzen bedzie miata charakter odtworzeniowy
1 nie bedzie powodowat wzrostu ogolnej liczby urzadzen uzytkowanych przez klientow.

llos¢ sprzedanych urzadzen w okresie prognozy warunkuje ilo$¢ sprzedawanych materiatéw
eksploatacyjnych do ich obstugi. Prognozowana ilo$¢ zabiegéw zostata zatem uwarunkowana
nastepujacymi czynnikami:

» iloscia urzadzen — przy zatozeniu, ze po 2024 r. sprzedaz urzadzen ma charakter
odtworzeniowy, €O nie pocigga za sobg wzrostu ilosci wykonywanych zabiegow;
» zalozeniem o intensywnosci przeprowadzania zabiegdw, a mianowicie:

v 25% oblozenie ilosciowe wykonywanych zabiegow (okres pierwszych 6 miesiecy),
v 50% oblozenie ilosciowe wykonywanych zabiegoéw (okres kolejnych 12 miesiecy),
v 70% oblozenie ilosciowe wykonywanych zabiegoéw (okres kolejnych 12 miesiecy),
v 80% oblozenie ilosciowe wykonywanych zabiegoéw (w dalszych okresach).

Szczegolowe zalozenia zostaly przedstawione w ponizszej tabeli:

AVCS Sp. z0.0.,,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla I1 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518

25



Tabela 15. Struktura przychodow ze sprzedazy za lata 04.2020-12.2027 w ujeciu biez

AVCS

Wycena wartos$ci godziwej wkladu niepienieZnego w postaci
pakietu 100% akeji Spétki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

cym

Zy 04-12.2020 2021
Produkt 1 Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) 0,0 2536,9 48539 71075 72852 37336 3827,0 30227
Hyperbary bez butli Liczba (szt.) 0,0 45,0 84,0 120,0 120,0 60,0 60,0 60,0
Cena jednostkowa sprzedazy (tys. PLN) 55,0 56,4 57,8 59,2 60,7 62,2 63,8 65,4
Produkt 2 Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) 0,0 2652,2 50745 74305 7616,3 39034 4000,9 4101,0
Hyperbary z butlg Liczba (szt.) 0,0 45,0 84,0 120,0 120,0 60,0 60,0 60,0
Cena jednostkowa sprzedazy (tys. PLN) 57,5 58,9 60,4 61,9 63,5 65,1 66,7 68,3
Produkt 3 Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) 0,0 862,5 65111 17 554,8 331941 47 236,6 53 216,6 55582,6
Materialy eksploatacyjne Liczba pakietow (szt.) 0,0 28 050,0 206 580,0 543 378,0 1002 408,0 1391 676,0 1529 616,0 1558 656,0
Cena jednostkowa sprzedazy (tys. PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Produkt 4 Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) 22,1 60,3 123,6 126,6 129,8 133,1 136,4 139,8
Abonament IP Liczba (szt.) 63,0 168,0 336,0 336,0 336,0 336,0 336,0 336,0
Cena jednostkowa sprzedazy (tys. PLN) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Produkt 5 Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) 37,5 76,9 91,9 107,7 1242 1414 159,5 178,3
Zgloszenie patentowe Liczba (szt.) 3,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0 12,0
Cena jednostkowa sprzedazy (tys. PLN) 12,5 12,8 13,1 13,5 13,8 14,1 14,5 14,9
Produkt 6 Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) 5,0 10,3 13,1 16,2 19,3 22,6 26,1 29,7
Zgloszenie znaku towarowego  Liczba (szt.) 2,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0
Cena jednostkowa sprzedazy (tys. PLN) 25 2,6 2,6 2,7 2,8 2,8 29 3,0
Produkt 7 Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) 25 51 79 10,8 13,8 17,0 20,3 23,8
Zgtoszenie wzoru Liczba (szt.) 1,0 2,0 3,0 40 5,0 6,0 7,0 8,0
Cena jednostkowa sprzedazy (tys. PLN) 2,5 2,6 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9 3,0
Produkt 8 Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) 12,0 98,4 113,5 116,3 119,2 122,2 125,2 128,4
Wycena Liczba (szt.) 1,0 8,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Cena jednostkowa sprzedazy (tys. PLN) 12,0 12,3 12,6 12,9 13,2 13,6 13,9 14,3
Produkt 9 Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) 18,9 25,8 26,5 27,1 27,8 28,5 29,2 30,0
Obstuga IP klientow Liczba (szt.) 63,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0
Cena jednostkowa sprzedazy (tys. PLN) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Produkt 10 Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) 43,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umowy prowizyjne Liczba (szt.) 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cena jednostkowa sprzedazy (tys. PLN) 215 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

uma przychodéw
Zrodto: Opracowanie wiasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki

16 816,0

324975

48 529,7

55 338,4

61 541,2

64 136,1
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Na podstawie powyzszych zatozen, ponizej przedstawiono przychody w ujeciu poréwnawczym:

Tabela 16. Struktura przychodéw ze sprzedazy za lata 2020-2027 w ukladzie poréwnawczym w cenach biezacych

Wykonanie Okres prognozy

Wyszczegolnienie 01.04.2020-

31.03.2020 31.12.2020 31.12.2020  31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023  31.12.2024  31.12.2025  31.12.2026  31.12.2027

A.  Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 281 141 422 6328 16 816 32497 48 530 55338 61541 64 136
I Przychdd ze sprzedazy produktow 281 141 422 277 376 405 434 465 497 530
Il Zmiana stanu produktéw (zwigkszenie +; zmniejszenie -) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Il Koszt wytworzenia §wiadczen na wlasne potrzeby jednostki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

IV Przychod ze sprzedazy towaréw i materiatow 0 0 0 6 052 16 440 32093 48 096 54 874 61 044 63 606

Zrédto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki

> Prognoza kosztow dziatalnos$ci operacyjnej, zostala sporzadzona na podstawie danych historycznych realizowanych przez Spoétke oraz
W oparciu o prognozowang dziatalno$¢ operacyjng zwigzang uruchomieniem projektu HYPERBARY.

> Ponizej przedstawiono szczegotowa prognozg wartosci sprzedanych towardéw i materiatow:

Tabela 17. Struktura wartos$ci sprzedanych towarow i materialéw za lata 04.2020-2027 w ujeciu biezacym

Wartos¢ sprzedanych towarow i materialow 04-12.2020 2021 2022 2023 2024
Produkt 1 Warto$¢ sprzedazy towarow 0,0 13838 2647,6 3876,8 39737 2036,5 20874 2139,6
Hyperbary bez butli Hyperbary bez butli 30,0 30,8 31,5 32,3 33,1 33,9 34,8 35,7
Liczba 0,0 45,0 84,0 120,0 120,0 60,0 60,0 60,0
Produkt 2 Warto$¢ sprzedazy towarow 0,0 14991 2868,2 4199,9 43049 2206,2 22614 23179
Hyperbary z butlg Hyperbary z butla 32,5 33,3 34,1 35,0 359 36,8 37,7 38,6
Liczba 0,0 45,0 84,0 120,0 120,0 60,0 60,0 60,0
Produkt 3 Wartos¢ sprzedazy materialow 0,0 575,0 4.340,8 11 703,2 22129,4 31491,1 35 477,7 37 055,0
materialy eksploatacyjne - miejscowa komora hiperbaryczna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Materiaty eksploatacyjne . .
Liczba pakietow 0,0 28050,0 206 580,0 543378,0 10024080 13916760 1529616,0 1558656,0

3457,8 9 856,5 19779,9 30408,0 357339 39 826,6 41512,6

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki
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Tabela 18. Struktura kosztow bezposrednich podwykonawstwa sprzedazy produktéow 04.2020-2027 w ujeciu biezacym

Warto$¢ kosztow (bezposrednich kosztow podwykonawstwa dla sprzedazy produktéw) 04-12.2020 2021
Produkt 4 Warto$¢ sprzedazy uslug 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abonament IP abonament IP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liczba 63,0 168,0 336,0 336,0 336,0 336,0 336,0 336,0
Produkt 5 Wartos$¢ sprzedazy ustug 9,0 18,5 22,1 25,8 29,8 33,9 38,3 42,8
Zgloszenie patentowe zgloszenie patentowe 3,0 3,1 3,2 3,2 3,3 34 35 3,6
Liczba 3,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0 12,0
Produkt 6 Warto$¢ sprzedazy uslug 2,0 41 53 6,5 7,7 9,1 10,4 11,9
Zgloszenie znaku towarowego zgloszenie znaku towarowego 1,0 1,0 11 11 11 11 1,2 1,2
Liczba 2,0 4,0 50 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0
Produkt 7 Warto$¢ sprzedazy uslug 15 31 4,7 6,5 83 10,2 12,2 14,3
Zgloszenie wzoru zgloszenie wzoru 15 15 1,6 1,6 17 17 1,7 1,8
Liczba 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0
Produkt 8 Warto$é sprzedazy ushug 3,0 24,6 28,4 29,1 29,8 30,5 31,3 32,1
Wycena wycena 3,0 3,1 3,2 3,2 3,3 3,4 35 3,6
Liczba 1,0 8,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Produkt 9 Warto$¢ sprzedazy ushug 6,3 8,6 8,8 9,0 9,3 9,5 9,7 10,0
Obstuga IP klientow obstuga IP klientow/roboczogodzina 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Liczba 63,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0
Produkt 10 Warto$¢ sprzedazy uslug 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umowy prowizyjne umowy prowizyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liczba 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki

> Koszty sprzedazy urzadzen HYPERBARY zostaly oszacowane w oparciu o zakladany model sprzedazy, a mianowicie:

v’ Sprzedaz realizowang w oparciu o wyktady na kongresach i konferencjach przeprowadzane przez Rade Naukowa w sktad ktorej

wejdzie pigcioro naukowcow,
v Uczestnictwo w targach,

AVCS Sp. z 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok 9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla II 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518

28



Wycena wartos$ci godziwej wkladu niepienieZnego w postaci
pakietu 100% akeji Spétki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

v' Sprzedaz w oparciu o sie¢ medyczng (model ten zaklada, Ze sie¢ medyczna koszty obstugi procesu sprzedazy ujmie w dodatkowej
premii w cenie sprzedazy w zwiazku z czym koszty te nie sa odzwierciedlone w ponizszej projekcji).

> Koszty obstugi procesu sprzedazy urzadzen oraz sprzedazy materiatow - odzwierciedlaja wzrost zatrudnienia oraz wyposazenia stanowisk
pracowniczych i odpowiadaja w prognozie wzrostowi obrotow zwigzanych ze sprzedaza.

> Przedstawiona projekcja uwzglednia rowniez koszty zwigzane z obstugg procesu zakupu urzadzen i materiatéw eksploatacyjnych u dostawcdow.

> Szczegolowe zalozenia zostaly przedstawione w ponizszej tabeli:

Tabela 19. Struktura kosztéw rodzajowych za lata 2020-2027 w ukladzie poréwnawczym w cenach biezacych

Wykonanie Prognoza
) $Inieni _
Wyszczegdlnienie 31032020 5042020 31122020 31122021 31122002 31122003 31122024 31122025 31122026  31.12.2027

. Koszty sprzedanych produktow 121 927 1048 1732 2300 3061 4 368 4822 5104 5245
1 Amortyzacja 0 9 9 81 182 273 365 461 507 501
2 Zuzycie materialow i energii 6 2 8 5 8 8 13 14 14 14
3 Uslugi obce 70 149 219 340 562 812 1191 1339 1379 1420

w tym b?zpos'redni? koszty podwykonawstwa 22 29 59 69 77 85 93 102 111

sprzedazy produktow 4-10

w tym pozostale kosztu ustug 70 127 197 281 492 735 1106 1246 1277 1309
4 Podatki i oplaty 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0
5 Wynagrodzenia, ubezpieczenia spoleczne i 42 308 350 862 1074 1101 1528 1566 1605 1646

inne $wiadczenia

Rada naukowa 60 60 308 315 323 331 339 348 357

Obstuga procesu zakupu i sprzedazy 13 13 154 315 323 662 679 696 713

Zarzqd i rada nadzorcza 42 219 261 303 311 318 326 334 343 351

ZUS od wynagrodzen 16 16 98 133 136 208 214 219 224
6  Pozostale koszty rodzajowe 2 459 461 445 475 868 1270 1442 1598 1665

Koszty zwigzane z uruchomieniem sprzedazy

projektu HYPERBARY 350 350 154 0 0 0 0 0 0

Promocja i reklama 2 105 107 133 54 56 57 58 60 61

Rezerwa 4 4 158 420 812 1213 1383 1539 1603
Il.  Wartos¢ sprzedanych towaréw i materialow 0 0 0 3458 9 857 19780 30 408 35734 39 827 41513

11, Koszty sprzedanych produktéw, towar6w i 121 927 1048 5 190 12 156 22841 34776 40556 44930 46758

materialow

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki
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Model wyceny metoda dochodowg oparto o prognozowane strumienie pieni¢zne generowane przez Spotke Yoshi S.A. z siedzibg w Chorzowie w okresie
01.04.2020-31.12.2027 r.

Prognozy przychodowe i kosztowe stanowigce podstawe wyceny zostaty sporzadzone na podstawie zatozen przedstawionych przez Spotke (Zatacznik nr 2).
Wielko$¢ oraz strukture oraz zatozenia co do naktadow inwestycyjnych i zmian kapitatu obrotowego za lata obrotowe 2020-2027 prezentujg tabele ponizej.

Tabela ponizej przedstawia prognozowana warto$¢ nakladéw inwestycyjnych na warto$ci niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwate:

Tabela 20. Przedstawienie wielkosci nakladow inwestycyjnych w poszczegolnych latach prognozy
01.04.2020-

Wyszczegolnienie 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027

1 Razem naklady inwestycyjne 98 500 510 500 520 500 500 500
Zrédto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki

Wielkosé¢ naktadow inwestycyjnych zostata oszacowana na podstawie zalozen przedstawionych przez Spotke i dotyczy:

v"w roku 2020: oprogramowania do projektowania 3D, systemu do zarzadzania zakupami i sprzedaza, wyposazenia biura, projektora z tablica, serwera
(z instalacja sieciows),

v'w latach 2020, 2022, 2024 zestawoéw komputerowych,

v'w latach 2021-2027 naktady inwestycyjne na prace rozwojowe zwigzane z rozbudowg i ulepszeniem urzadzenia do kolejnych wersji (ok. 500 tys. zt
rocznie).

Zapotrzebowanie na kapital obrotowy okreslono na podstawie:
» cyklu rotacji w dniach liczonego do przychodow ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatdéw w przypadku naleznos$ci handlowych,

» cyklu rotacji w dniach liczonego do kosztow dziatalno$ci operacyjnej pomniejszonej o amortyzacje w przypadku zobowigzan handlowych
i zapasow.

Cykle rotacji w catym okresie prognozy zostaly wyznaczone w oparciu 0 dane historyczne przedstawione przez Spotke.
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Tabela 21. Cykle rotacji kapitalu obrotowego w dniach w latach 2020-2027

Wyszczegolnienie 31.03.2020 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
1 Wskaznik obrotowosci zapaséw w dniach™ 4 1 1 1 1 1 1 1 1
2 Wskaznik rotacji naleznosci w dniach 5 30 30 30 30 30 30 30 30
3 Wskaznik rotacji zobowiazan w dniach 15 30 30 30 30 30 30 30 30

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki

*Przewiduje sie, ze wskanik obrotowosci zapasow bedzie 1-dniowy, poniwaz zarowno urzqdzenia, jak i materialy eksploatacyjne bedg dostarczane przez producenow
bezposrednio do klientow ostatecznych, czyli moment sprzedazy bedzie rownoznaczny z momentem zakupu.

Tabela 22. Projekcja zmiany kapitalu obrotowego w dniach w latach 2020-2027

Wyszczegolnienie 31.03.2020 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
1  Stan zapasow 7,7 3 14 33 62 94 110 122 127
2 Stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug 11 35 520 1382 2671 3989 4548 5058 5271
3 Stan zobowigzan z tytutu dostaw i ushug 12 85 420 984 1855 2828 3295 3651 3802
| Razem kapital obrotowy 6 -44 118 435 882 1259 1367 1532 1596
1 Zmiana stanu kapitalu obrotowego 6 -50 162 317 447 377 108 166 64

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki
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4.5 PROJEKCJA RACHUNKU ZYSKOW I STRAT STANOWIACEGO PODSTAWE WYCENY SPOLKI

Tabela 23. Projekcja rachunku zyskow i strat Spotki w okresie 2020-2027

Wyszczegélnienie LATA OBROTOWE

04-12.2020 2020 2021 2022 2023 2024
A tP;Ir:]).fchody netto ze sprzedazy produktéow, towaréw i materialow, w 281 141 422 6328 16 816 32 497 48 530 55 338 61541 64 136
I. Przychod ze sprzedazy produktow 281 141 422 277 376 405 434 465 497 530
Il.  Zmiana stanu produktéw (zwigkszenie +; zmniejszenie -) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Il.  Koszt wytworzenia $wiadczen na wlasne potrzeby jednostki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IV. Przychdd ze sprzedazy towarow i materiatlow 0 0 0 6 052 16 440 32093 48 096 54 874 61044 63 606
B.  Koszty sprzedanych produktéw, towarow i materialéw, w tym: 121 927 1048 5190 12 156 22 841 34776 40 556 44930 46 758
I. Amortyzacja 0 9 9 81 182 273 365 461 507 501
Il.  Zuzycie materiatéw i energii 6 2 8 5 8 8 13 14 14 14
Il. Ustugi obce 70 149 219 340 562 812 1191 1339 1379 1420
IV. Podatki i optaty 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0
V. Wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 42 308 350 862 1074 1101 1528 1566 1605 1646
VI Pozostate koszty rodzajowe 2 459 461 445 475 868 1270 1442 1598 1665
VIl Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0 0 0 3458 9857 19780 30 408 35734 39 827 41513
C.  Zysk (strata) ze sprzedazy(A-B) 160 -786 -625 1138 4 660 9 656 13754 14783 16 611 17 378
D.  Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E.  Pozostate koszty operacyjne 4 0 4 0 0 0 0 0 0 0
F.  Zysk (strata) z dzialalnoSci operacyjnej (C+D-E) 156 -786 -629 1138 4 660 9 656 13754 14783 16 611 17 378
G.  Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H.  Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
l. Zysk (strata) brutto (F+G+H) 156 -786 -629 1138 4 660 9 656 13754 14783 16 611 17 378
J. Podatek dochodowy 10 0 10 97 885 1835 2613 2809 3156 3302
K.  Pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwi¢kszenia straty) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
L.  Zysk (strata) netto (K-L-M)* 146 -786 -640 1042 3774 7822 11141 11974 13 455 14 076

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spétki

AVCS Sp. z0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok 9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla II 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518

32



Wycena wartos$ci godziwej wkladu niepienieZnego w postaci
pakietu 100% akeji Spétki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

4.6 WYNIKI WYCENY GODZIWEJ SPOLKI METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZEYCH STRUMIENI PIENIEZNYCH

Wyniki wyceny warto$ci godziwej Spotki metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych przedstawiajg ponizsze zestawienia.

Tabela 24. Oszacowanie warto$ci godziwej Spélki na bazie zdyskontowanych przyszlych strumieni pienieznych za okres 01.04.2020-31.12.2022

.p- Wyszczegolnienie 2022 2023 2024 2025 2026
1 EBIT -786 1138 4660 9 656 13754 14783 16 611 17 378
2 Podatek 19% od EBIT 0 -67 -885 -1835 -2 613 -2 809 -3 156 -3302
3 EBIT pomniejszony o podatek 19% -786 1071 3774 7822 11141 11974 13455 14 076
4 Amortyzacja 9 81 182 273 365 461 507 501
5 Naktady inwestycyjne -98 -500 -510 -500 -520 -500 -500 -500
6 Zmiana kapitalu obrotowego 50 -162 -317 -447 -377 -108 -166 -64
| Razem przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej -824 490 3130 7147 10 609 11 827 13 296 14013
1 Razem stopa dyskonta 32,54% 32,54% 32,54% 32,54% 32,54% 32,54% 32,54% 32,54%
I Wpblczynnik dyskonta dla poszezegdlnych lat 0,900 0782 0754 0754 0,754 0754 0,754 0754
(z uwzglednieniem wspdtczynnika $rodka okresu)
\Y4 Sktadany wspotczynnik dyskonta dla poszczegdlnych lat 0,900 0,703 0,531 0,400 0,302 0,228 0,172 0,130
\Y Zdyskontowane strumienie pieni¢zne =742 345 1660 2861 3204 2695 2286 1818
Vi Razem zdyskontowane strumienie z dzialalnosci operacyjnej 14 127
VIl Warto$¢ rezydualna przyszlych strumieni z dzialalnosci operacyjnej 6211
Razem zdyskontowane strumienie w okresie szczegélowej prognozy
VIl oraz wartos$¢ rezydualna przyszlych strumieni z dzialalnosci 20338
operacyjnej
Wolne strumienie pieni¢zne ze sprzedazy nadmiarowych aktywow
1X operacyjnych oraz aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu 225
szczegblowej prognozy
X Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu prognozy 170
X| Wartos$¢ biezaca dugu odsetkowego na poczatek okresu szczegotowej 0
prognozy
X1l Wartos$¢ godziwa Spolki 20733

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki
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Na warto$¢ godziwg Spotki w kwocie 20 733 tys. PLN sktadajg sig:

¢ Zdyskontowane saldo przeptywow pienieznych =z dzialalnosci operacyjnej w okresie
01.04.2020-31.12.2027 w kwocie 14 127 tys. PLN,

¢ Warto$¢ rezydualna przysztych strumieni z dziatalnoéci operacyjnej w kwocie 6 211 tys. PLN
(parametr g przyjeto na poziomie 2,5%),

¢  Warto$¢ srodkow pienieznych na poczatek okresu prognozy w kwocie 170 tys. PLN,

¢ Warto$¢ strumienie pienigzne ze sprzedazy nadmiarowych aktywow operacyjnych oraz aktywow
pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegotowej prognozy w kwocie 225 tys. PLN.

Warto$¢ strumieni zostala ustalona w oparciu o wycen¢ posiadanego przez Spotke pakietu
udziatow Spotki Polymertech Sp. z 0.0. (1160 udziatéw). Cena wyceny udziatow zostata ustalona
jako$ S$rednia dla ceny za udzial uzyskanej w dwoch transakcjach sprzedazy udziatow
przeprowadzonych przez Spotke w czerwcu 2020r.
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Wykres 1. Struktura aktywéw trwalych 01.01.2017-30.03.2020 (warto$ci W%) ........cccoovvveiennnne 10
WyKkres 2. Struktura aktywow obrotowych (Warto$Ci W %) .........ccccoovvvreieiennieienc e 11
Wykres 3. Struktura pasyWwow (WartoSCi W) ..........ccocviiriiiiiiiiiiiisi e 12
WyKkres 4. Struktura przychodow (Warto$ci W%)..........ccocovviiiiiiniiiiiicce 13
Wykres 5. Struktura Kosztow (Warto$Ci W) ........cccooiiiiiiiiiii e 14
Wykres 6. Liczba duzych amputacji konczyny dolnej u dorostych chorych na cukrzyce............ 17
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Wycena wartosci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.

z siedziba w Chorzowie wg stanu na 31.03.2020 r.

6 ZALACZNIKI

6.1 PROGNOZY FINANSOWE NA LATA 2020-2027 STANOWIACE
PODSTAWE WYCENY
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Wycena wartosci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.
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6.2 SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES 01.01.2019 - 31.12.2019
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Wycena wartosci godziwej wkladu niepieni¢znego w postaci
pakietu 100% akcji Spélki Yoshi S.A.
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6.3 BILANS I RACHUNEK ZYSKOW 1 STRAT ZA OKRES
01.01.-31.03.2020
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