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1. Wstep

1.1 Podstawowe informacje o przedsiebiorstwie

Przedmiotem niniejszego dokumentu jest okreslenie wartosci spotki
HYDROGENIUM PROSTA SPOtKA AKCYJNA W tym kontekscie, pojecie
"Przedsiebiorstwo" odnosi sie do definicji zawartej w art. 55 Kodeksu Cywilnego,
mowigcej, ze: ,Przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespotem sktadnikéw
niematerialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci

gospodarczej. Obejmuje ono w szczegdlnosci:

1) oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione
czesci (nazwa przedsiebiorstwa);

2) wtasnos$é nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materiatow,
towaréw i wyrobdéw, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub
ruchomosci;

3) prawa wynikajagce z uméw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub
ruchomosci oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;

4) wierzytelno$ci, prawa z papieréw wartos$ciowych i srodki pieniezne;

5) koncesje, licencje i zezwolenia;

6) patenty i inne prawa wtasnosci przemystowej;

7) majatkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrewne;

8) tajemnice przedsiebiorstwa;

9) ksiegi i dokumenty zwigzane 1z prowadzeniem dziatalnosci

gospodarczej”t.

1 Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzniejszymi zmianami), art. 55.
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Siedziba przedsiebiorstwa spotki HYDROGENIUM PROSTA SPOtKA
AKCYJNA miesci sie w przy ulicy GLINIANA 5/35, 20-616 LUBLIN,

Przedsiebiorstwo posiada:
- numer identyfikacyjny NIP — 8982277002,

- numer identyfikacyjny KRS —0000970161.

Spotka wpisana jest w Krajowym Rejestrze Sqdowym — SAD REJONOWY W
LUBLIN-WSCHOD W LUBLINIE Z SIEDZIBA W SWIDNIKU, VI WYDZIAt
GOSPODARCZY KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO. Przedmiotowa spotka

zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow KRS w dniu 12 kwieciert 2022 roku.
Prowadzenie dziatalnosci wedtug PKD:

e 72.19.Z - Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie pozostatych
nauk przyrodniczych i technicznych

e (01.61.Z - Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca produkcje roslinng

e 10.39.Z - Pozostate przetwarzanie i konserwowanie owocoéw i warzyw

e 20.11.Z - Produkcja gazow technicznych

e 20.15.Z - Produkcja nawozéw i zwigzkdw azotowych

e 28.99.Z - Produkcja pozostatych maszyn specjalnego przeznaczenia, gdzie
indziej niesklasyfikowana

e 35.11.Z - Wytwarzanie energii elektrycznej

e 35.21.Z - Wytwarzanie paliw gazowych

e 71.12.Z - Dziatalno$¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo
techniczne

e 77.40.Z - Dzierzawa wtasnosci intelektualnej i podobnych produktéw, z
wytgczeniem prac chronionych prawem autorskim



Wycena spétki HYDROGENIUM PROSTA SPOLKA AKCYJNA

Hydrogenium P.S.A. jest innowacyjnym przedsiebiorstwem, ktére specjalizuje
sie w technologiach czystej energii, ze szczegélnym naciskiem na plazmowe
zgazowywanie biomasy. Firma koncentruje sie na dostarczaniu zaawansowanych
technologicznie oraz zréwnowazonych srodowiskowo rozwigzan energetycznych,
ktdre przyczyniajg sie do transformacji sektora energetycznego w kierunku

bardziej ekologicznej i efektywnej przysztosci.

Hydrogenium P.S.A. prowadzi dziatalnos¢ w zakresie rozwoju, produkcji i
dystrybucji technologii zgazowywania biomasy, ktére znajdujg zastosowanie w
roznych sektorach przemystu. Kluczowg kompetencjg firmy jest proces
termicznej konwersji biomasy w srodowisku plazmowym, ktory pozwala na
uzyskanie czystego gazu syntezowego. Gaz ten jest nastepnie poddawany dalszej
obrobce w kompaktowych reaktorach katalitycznych, prowadzacej do
chemicznej syntezy wartosciowych produktéw. Kolejne etapy produkcji obejmujg
separacje dwutlenku wegla (CO2) oraz oczyszczanie wodoru do poziomu

99,999% czystosci z zastosowaniem technologii PSA (Pressure Swing Adsorption).

1.2 Struktura zarzagdu i kadr przedmiotowego

przedsiebiorstwa

W sktadzie struktury spotki wchodzi nastepujaca kadra zarzadzajaca:

- RADA DYREKTOROW — Stawomir Pliszka
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1.3 Zakres, cel i data sporzadzenia opracowania

Gtéwnym celem niniejszego dokumentu jest przeprowadzenie doktadnej
analizy i oceny wartosci spétki HYDROGENIUM PROSTA SPOLKA AKCYINA przy
ulicy GLINIANA 5/35, 20-616 LUBLIN. Dodatkowo, opracowanie ma na celu
przedstawienie estymowanej wartosci przedsiebiorstwa. Dziatania te majg na
celu uzyskanie klarownego obrazu pozycji finansowej, rynkowej oraz potencjatu

inwestycyjnego spotki.

Prezentowane opracowanie przedstawia wycene spotki o nazwie
HYDROGENIUM PROSTA SPOtKA AKCYJNA przy ulicy GLINIANA 5 / 35, 20-616
LUBLIN, ktora skupia sie na zorganizowanych elementach niematerialnych.

Estymacja wartosci pozostaje wazna przez okres poét roku.

Wycena wartosci spotki HYDROGENIUM PROSTA SPOtKA AKCYJNA zostata
wykonana w okresie sierpnia 2024 roku, bazujac na najswiezszych i dostepnych

danych otrzymanych oraz zebranych w trakcie dziatan podjetych przez biegtego.

W trakcie przeprowadzanych czynnosci badawczych zostaty
zgromadzone i poddane analizie szczegotowe informacje dotyczace spotki
HYDROGENIUM PROSTA SPOLKA AKCYINA przy ulicy GLINIANA 5/35, 20-616
LUBLIN. Na podstawie tych danych udato sie uzyskaé obraz sytuacji finansowej
i operacyjnej spotki. Z zebranych informacji wynikato, ze dysponuje
wystarczajgcg iloscig danych do przeprowadzenia wyceny. W oparciu o te dane
zostata rowniez wydana konkretne stanowisko oraz opinia w kwestii wartosci

spotki.

Przedmiotowa wycena sktada sie z 17 (stownie: siedemnascie)

ponumerowanych stron.
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1.4 Zrédfa informacji

Do przygotowania przedstawionej ponizej opinii postuzono sie szeregiem
materiatdw oraz informacji. Zestawienie wykorzystanych Zrédet i danych

prezentuje sie nastepujaco:

a) specjalistyczne Zrdédta literackie dotyczace analizy finansowej, metodologii
wycen przedsiebiorstw oraz aspektdw ekonomicznych funkcjonowania
przedsiebiorstwa,

b) prognozowane sprawozdanie  finansowe przedsiebiorstwa  —
HYDROGENIUM PROSTA SPOtKA AKCYINA:

c) Zatozenia sprzedazowe prognozowane do roku 2028.

2. Zatozenia ogdlne do wyceny przedmiotowego

przedsiebiorstwa

Na podstawie zebranych dokumentéw oraz przeprowadzeniu analizy
ekonomiczno-finansowej badanego przedmiotowego przedsiebiorstwa, a

zwtaszcza informaciji, ze:

— Do wyceny spotki przyjmuje sie prognozowane sprawozdania
finansowe.

— Zastosowano metode wyceny DCF (Discounted Cash Flow) jako
podstawowg metodologie do 0szacowania wartosci
przedsiebiorstwa.

— Okres prognozowania wynosi 5 lat, co pozwala na szczegdtowa

analize przewidywanych wynikéw finansowych przedsiebiorstwa.



Wycena spétki HYDROGENIUM PROSTA SPOLKA AKCYJNA

— W prognozach uwzgledniono zatozenia dotyczace sprzedazy
instalacji, ktore majg istotny wptyw na przyszte przychody i
przeptywy pieniezne.

— Zastosowano stope dyskontowg (WACC) wynoszacg 15,03%, co
odzwierciedla zaréwno koszt kapitatu witasnego, jak i ryzyko
zwigzane z dziatalnoscig przedsiebiorstwa w sektorze energii
odnawialne;j.

— Prognozowane wolne przeptywy pieniezne (FCF) na lata 2024-2028,
uwzgledniajgce zmiany kapitatu pracujgcego, amortyzacje, naktady
inwestycyjne oraz opodatkowanie, wynosza:

— Obliczono warto$¢ rezydualng (Terminal Value) przy uzyciu modelu
wzrostu Gordona, przyjmujgc statg stope wzrostu na poziomie 3%
oraz koszt kapitatu wtasnego wynoszacy 15,03%.

— Wartosc¢ rezydualna zostata zdyskontowana na dzien dzisiejszy, dajac
koncowga wartos¢ Enterprise Value na poziomie 18 747 894,92zt dla

100% udziatow.



Wycena spétki HYDROGENIUM PROSTA SPOLKA AKCYJNA

3. Konkluzje

Wycena wartosci Przedsiebiorstwa spétki — HYDROGENIUM PROSTA SPOtKA
AKCYJNA przy ulicy GLINIANA 5/35, 20-616 LUBLIN, zostata przeprowadzona na
podstawie zlecenia - HYDROGENIUM PROSTA SPOtKA AKCYINA

Po przeprowadzeniu badan teoretyczno — empirycznych w odniesieniu
do Przedsiebiorstwa spétki — HYDROGENIUM PROSTA SPOtKA AKCYINA
zastosowano najbardziej adekwatng procedure wyceny opartg na metodzie

DCF ang. Discounted Cash Flow. Biezgca wartos¢ wynosi 18 747 894,92 zi.
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4. Wycena spo6tki metoda DCF

Metoda DCF (ang. Discounted Cash Flow, czyli zdyskontowane przeptywy
pieniezne) to technika uzywana do oceny wartosci spotki poprzez prognozowanie
jej przeptywoéw pienieznych i nastepnie zdyskontowanie ich do wartosci biezgcej.
Metoda ta opiera sie na zatozeniu, ze wartosc firmy jest réwna sumie wszystkich
przysztych przeptywdw pienieznych, ktére zostaty przeliczone na dzisiejsze

pienigdze, czyli zdyskontowane przy uzyciu odpowiedniej stopy procentowe;.
Wycena sktada sie:

— Prognozowanie przeptywow pienieznych
— Okreslenie stopy dyskontowe;j
— Obliczanie wartosci rezydualnej

— Dyskontowanie przysztych przeptywow pienieznych

4.1 Prognozowane przeptywy pieniezne
Prognoza przysztych przeptywow pienieznych firmy na podstawie danych

historycznych i przysztych oczekiwan. Biegly przeanalizuje dostarczone dane

finansowe.

10
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Na podstawie prognozowanych zestawien finansowych za lata 2024-2027,
przyjeto prognozowane wartosci dla kolejnych pieciu lat, ktore zostang uzyte jako

estymacja wolnych przeptywoéw pienieznych (FCF):

—2024: - 553 318 zt
—2025: -2 889,523 zt
—2026:-3 337356zt
— 2027:- 1534 807 zt
—2028: 4 691 605 zt

4.2 Okreslenie stopy dyskontowej (WACC)

1. Koszt kapitatu wtasnego (Cost of Equity)

Koszt kapitatu wtasnego jest obliczany za pomocg modelu CAPM (Capital Asset
Pricing Model), ktdry jest powszechnie stosowanym narzedziem do oceny kosztu
kapitatu w projektach o wysokim ryzyku, takich jak te zwigzane z produkcja

wodoru z biomasy.

— Stopa wolna od ryzyka (Risk-Free Rate): Wartosc¢ stopy wolnej od ryzyka
zostata ustalona na podstawie rentownosci 30-letnich obligacji
skarbowych USA, ktdéra na dzien sierpien 2024 roku wynosi 4,23%

o (YCharts) https://ycharts.com/indicators/30_year_treasury_rate

— Premia za ryzyko rynkowe (Equity Risk Premium): Dla sektora energii
odnawialnej, a zwtaszcza projektow zwigzanych z produkcjg wodoru,

premia za ryzyko rynkowe jest wyzsza niz dla tradycyjnych branz. W

11
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oparciu o dane zebrane z raportéw analitycznych oraz publikacji IEA,
przyjeto premie za ryzyko na poziomie 9,0%

o (IEA) (Rystad Energy)

= https://www.rystadenergy.com/insights/energy-transition-

hydrogen-market-outlook

— Wspdiczynnik Beta (Beta): Wspodtczynnik Beta, ktéry mierzy ryzyko
systematyczne, zostat przyjety na poziomie 1,2
o https://epj.min-pan.krakow.pl/pdf-103678-

348147filename=The+cost+of+equity+in+the.pdf
Na tej podstawie koszt kapitatu wtasnego zostat obliczony wedtug wzoru CAPM:

Cost of Equity = Risk — FreeRate + (Beta x Equity Risk Premium)

Cost of Equity = 4,23% + (1,2x9,0%) = 15,03%

2. Koszt kapitatu obcego (Cost of Debt)

Koszt kapitatu obcego odnosi sie do kosztow zwigzanych z zacigganiem dfugu
przez firme. W branzy energii odnawialnej, a zwtaszcza w sektorze wodoru, koszt
dtugu moze byé zréznicowany w zaleznosci od regionu i specyfiki projektu.

Przyjete zostato w wysokosci 18,55%

Tarcza podatkowa (Tax Shield): Po uwzglednieniu stawki podatkowej wynoszgcej

19%, koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu wynosi:

Cost of Debt after tax = 18,55% x (1 —0,19) = 15,02%

12
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3. Struktura kapitatu (Capital Structure)

Struktura kapitatu odnosi sie do proporcji miedzy kapitatem wtasnym a dtugiem
w finansowaniu dziatalnosci firmy. Dla sektora wodoru, ktory jest
kapitatochtonny i obarczony wysokim ryzykiem, typowa struktura kapitatu
obejmuje 70% kapitatu wtasnego oraz 30% dtugu, co jest zgodne z praktykami
rynkowymi (IEA) - https://www.iea.org/articles/the-cost-of-capital-in-clean-

energy-transitions
4. Obliczenie WACC (Weighted Average Cost of Capital)

WACC jest obliczane jako Srednia wazona kosztu kapitatu wtasnego i kosztu

kapitatu obcego, z uwzglednieniem struktury kapitatu.
WACC = (E/V x Cost of Equity) + (D/V x Cost of Debt after tax)
WACC = (0,7 x 15,03%) + (0,3 x 15,02%) =10,521% + 4,506% = 15,03%

Obliczona stopa dyskontowa (WACC) wynosi 15,03%.

4.3 Obliczanie wartosci rezydualnej

W procesie wyceny przedsiebiorstwa za pomocg metody przeptywow
pienieznych zdyskontowanych (DCF), kluczowym elementem jest obliczenie
wartosci rezydualnej. Wartos¢ rezydualna reprezentuje wartos¢ przysztych
przeptywoéw pienieznych firmy po zakonczeniu okresu prognozy, zdyskontowang
na dzien dzisiejszy. Ponizej biegty przedstawit metodologie obliczania wartosci
rezydualnej, stosujgc model wzrostu Gordona, ktory jest popularnym podejsciem

w tego typu analizach.

13
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Model Wzrostu Gordona

Model wzrostu Gordona pozwala obliczy¢ wartosé rezydualng na podstawie
przewidywanego statego tempa wzrostu przeptywow pienieznych, ktére beda

generowane przez firme na nieskoriczonos¢ po zakonczeniu okresu prognozy.

FCF x (1 +
= 1+g)

r-—g
J FCF — wolne przeptywy pieniezne w ostatnim roku prognozy
J g — stata stopa wzrostu przeptywow pienieznych po okresie prognozy
. r — koszt kapitatu wtasnego (Ke)
Zatozenia:

— Wolne przeptywy pieniezne (FCF) w ostatnim roku prognozy: 4 691 605 zt

— Stata stopa wzrostu (g): 3% - Stata stopa wzrostu g w modelu wzrostu
Gordona zostata ustalona na 3% na podstawie analizy inflacji i
prognozowanego wzrostu gospodarczego. Inflacja, zgodnie z danymi z
Gtéwnego Urzedu Statystycznego, wykazata trend stabilizacji na poziomie
okoto 3% w 2024 roku, dostepne na stronie
https://stat.gov.pl/wykres/1.html. Prognoza wzrostu PKB dla Polski w 2024
roku, jak podaje Business Insider, oszacowana zostata na 2,6%, sugerujac
umiarkowane oczekiwania co do dynamiki gospodarczej, zrddto
https://businessinsider.com.pl/gospodarka/polska-gospodarka-wzrost-
pkb-na-jednej-nodze-i-podwyzszona-inflacja/ggn2prp

— Koszt kapitatu wtasnego (Ke): 15.03%

14
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Biegty wyliczy wartosc rezydualng

4691605 (1 +0.03)
~0,1503 —0,03

_ 4691605x 1,03
B 0,1203

VR = 40169 212,30 zt

4.4 Wyliczenie wartosci firmy

W ponizszym rozdziale bieglty wyliczy wartos¢ firmy opierajac sie na

dotychczasowy wartosciach.
Przeptywy pieniezne (FCF) dla kolejnych lat:

—2024: - 553 318 zt
— 2025: -2 889 523 zt
— 2026: - 3 337 356 zt
— 2027:- 1534 807 z
—2028: 4 691 605 zt

Stosujac stope dyskontowg rowng 15.03%, wartosc biezgca kazdego przeptywu

pienieznego zostata obliczona za pomocg wzoru:

_ FCF
1+t

PV
gdzie:
PV - to wartos$¢ biezgca przeptywu,

FCF - to przeptyw pieniezny w danym roku,

15
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T - to stopa dyskontowa,

t - to liczba lat od daty obliczenia

Dyskontowanie przeptywoéw dla kazdego roku:

— Dla roku 2024 (t=1):

py 2024 = — 223318 = 553318 o 146084
“(@1+015r 115 i
— Dla roku 2025 (t=2):
py 2025 — — 2889523 288952 4 094
~(1+015)2 13225 022
— Dla roku 2026 (t=3):
Py 2026 = 5557356 =3337356 _ 9562894 21
- 1+0153 152 e
— Dla roku 2027 (t=4):
py 2027 = — 1234807 _ —1534807 oo coi01a
T (1+015)* 17490 oLl

— Dla roku 2028 (t=5):

Py 2028 = 001605 4691605 ., o) 62317 2
T (1+015)5 20113 e

Dyskontowanie wartosci rezydualnej

Wartos¢ rezydualna na koniec roku 2028 wynosi 40169 212,30 zt.

Zdyskontowanie jej do wartosci biezgcej dla roku 2023:

16
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4016921230 40169 212,30
(140,155 20113

= 19971 765,67 zt

Sumowanie wartosci biezacych przeptywdw i wartosci rezydualne;j

Sumujgc wartosci biezgce przeptywow pienieznych z lat 2024-2028 oraz

zdyskontowang wartos¢ rezydualng, otrzymujemy catkowitg wartosé firmy:

Wartos$¢ = - 481146,08 - 2184,89 - 2195628,94 - 877534,01 + 2332623,17 + 19971765,67

Wartos¢ = 18 747 894,92 zt
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