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Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonej wyceny wskazujg, ze warto$¢ udziatdw
BulletProve sp. z o.o. (,BulletProve”, ,Spdtka”) ksztattuje sie na
poziomie 10 351 tys. zt, na co sktada sie warto$¢ biezgcej
dziatalnosci operacyjnej wyceniona na 7 595 tys. zt oraz wartose
posiadanego IP - systemu wspierajgcego trening strzelcow
dtugodystansowych (opisanego szerzej w zatgczniku 1)
w wysokosci 2 756 tys. zi.

Na dzienh wyceny kapitat zaktadowy Spotki dzieli sie na 100
udziatdw. W konsekwenciji, oszacowana warto$¢ jednego udziatu
wynosi 103 507,08 zi.

Szacunek wyceny biezgcej dziatalnosci operacyjnej
przeprowadzony zostat z wykorzystaniem metody zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych (DCF), ktéra zostata szczegdtowo
scharakteryzowana w punkcie 1.3 ponize;j.

Szacunek wyceny IP posiadanego przez Spdtke przeprowadzony
zostat z wykorzystaniem metody zwolnienia z optat licencyjnych
(RfR), ktéra zostata szczegdtowo scharakteryzowana w punkcie 1.4
ponizej.

Tabela 1. Oszacowana wartos¢ BulletProve (w tys. zt)

Metoda DCF RfR
Biezqca dziatalnosé operacyjna 7 595 -
Posiadane IP - 2756
Wartosé Spotki (w tys. zt) 10 351

Irédto: opracowanie wiasne Equity Advisors.

Niezaleznie od biezqgcej dziatalnodci operacyjnej Spdtka wystepuje
jako podwykonawca w kilku projektach, dla ktérych wykonawcy
ubiegajg sie albo zamierzajg ubiegac sie o dofinansowanie ze
srodkédw unijnych. Ze wzgledu na istotny poziom ryzyka
w szczegdlnosci dotyczqcy przyznania dofinansowania, realizacii
projektow zgodnie z zatozeniami oraz osiggniecia zaktadanych
marz — dziatalno$¢ ta zostata przeanalizowana i wyceniona
niezaleznie od podstawowej wyceny Spdtki. Otrzymana warto$é
odzwierciedla jedynie potencjat te] czedci dziatalnosci przy
zatozeniu, ze wszystkie projekty uzyskajg finansowanie i zostang
wykonane zgodnie z planem. Z tego wzgledu warto$¢ projektow
podwykonawczych nie zostata wtqczona do wyceny biezgcej
dziatalnosci operacyjnej, lecz stanowi dodatkowq, warunkowq
korzys¢ moggcq przetozy¢ sie na istotny wzrost wartosci Spotki
W przysztosci.

Szacunek wyceny projektdw unijnych, w ktérych Spdtka wystepuje
jako podwykonawca, przeprowadzony zostat z wykorzystaniem
metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF), ktéra
zostata szczegdtowo scharakteryzowana w punkcie 1.3 ponizej.
Zatozenia specyficzne dla tych projektdw oraz ich wycena zostaty
przedstawione w punkcie 2.1 ponizej.

Ponadto Spétka ubiega sie o dofinansowanie ze srodkdw unijnych
w 2 projektach (Snajper i BespokeSilence opisanych szerzej
w zatgczniku 2), ktére planuje zrealizowaé samodzielnie, a
nastepnie skomercjalizowacé. Dziatalno$¢ ta obarczona jest istotnie
wyzszym poziomem ryzyka niz projekty podwykonawcze opisane
powyzej— oprdcz ryzyka uzyskania finansowania obejmuje réwniez
ryzyka technologiczne, harmonogramowe i rynkowe zwigzane
z komercjalizacjg nowych produktéw oraz osiggnieciem
zaktadanych parametréw sprzedazowych. Z uwagi na te czynniki
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projekty wtasne zostaty wycenione oddzielnie od podstawowej
dziatalnosci operacyjnej, a uzyskana warto§¢ ma charakter
wytgcznie potencjalnej korzysci, ktéra nie zostata uwzgledniona
w gtdwnej wycenie Spoétki i moze zmaterializowad sie jedynie
w przypadku skutecznego pozyskania finansowania i pomysinej
komercjalizacji rozwigzan.

Szacunek wyceny projektdw unijnych, ktére Spdtka planuje
realizowac¢ samodzielnie, przeprowadzony zostat z wykorzystaniem
metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF), ktéra
zostata szczegdtowo scharakteryzowana w punkcie 1.3 ponizej.
Zatozenia specyficzne dla tych projektdw oraz ich wycena zostaty
przedstawione w punkcie 2.2 ponizej.

Tabela 2. Oszacowana wartosé dziatalnosci zwiqzanej z projektami
unijnymi (w tys. zt)

Metoda DCF
Projekty podwykonawstwo 3619
Projekty wiasne 27 873

1. Wycena

1.1 Zakres prac i podstawa ich przeprowadzenia

Niniejszy raport stanowi podsumowanie wynikdw wyceny
przeprowadzonej na zlecenie Spdtki. Celem wyceny byto
oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa BulletProve.

Wycena zostata wykonana na dzierh 30 wrzesnia 2025 r.
Zakres prac obejmowat:

1) przygotowanie wyceny biezgcej dziatalnosci operacyjnej

Spotki w oparciu o:

historyczne dane finansowe Spotki za okres od 1 stycznia
2020 r. do 30 wrzesnia 2025,

prognozy wynikéw finansowych Spdétki na okres IX-XIl 2025
oraz na lata 2026-2030 przygotowane przez BulletProve,

inne zatozenia rynkowe przyjete przez Equity Advisors.

2) przygotowanie wyceny wartoéci posiadanego IP — systemu
wspieragjgcego  trening  strzelcodw  dtugodystansowych
W Oparciu o:

— prognozy przychodéw z tytutu komercjalizacji IP

przygotowane przez BulletProve,
— inne zatozenia rynkowe przyjete przez Equity Advisors.

Wycena biezgcej dziatalnosci operacyjnej zostata przeprowadzona
metodqg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, a wycena IP
metodqg zwolnienia z optat licencyjnych.
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1.2 ZIrédta danych 1.3 Wycena biezgcej dziatalnosci operacyjnej metodq

zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF)

Equity Advisors przeprowadzajgc  wycene wartodci  Spdtki

wykorzystywat nastepujgce dane:

sprawozdania finansowe BulletProve za lata 2020 — 2024 oraz
za okres od 1 stycznia 2025 r. do 30 wrzeé$nia 2025 r.;

prognozy wynikdw finansowych z biezgcej dziatalnosci
operacyjnej BulletProve na 4 kwartat 2025 r. oraz na lata
2026 — 2030 przygotowane przez Spotke;

prognozy przychoddéw z tytutu IP

przygotowane przez BulletProve;

komercjalizacji

wyjasnienia ze Spodtki w zakresie osigganych przychoddw,
wybranych pozycji bilansowych oraz kosztéw statych
dziatalnosci;

informacje o marzach osigganych na pierwszym projekcie z
zakresu kontroli jakosci, ktéry Spotka realizuje w 2025 r.;

whnioski o dofinansowanie dla IP oraz projektéw Snajper VR i
BespokeSilence;

materiaty marketingowe Spodtki, opis dziatalnosci dostepny
na stronie infernetowej https://bulletprove.pl/;

literature  z zakresu teorii finanséow

przedsiebiorstw;

oraz wyceny

informacje pozyskane z bazy danych S&P Capital IQ oraz
Mergermarket;

informacje pozyskane z bazy danych D&B Hoovers oraz
Krajowego Rejestru Sgdowego.

Do oszacowania wartosci biezqce] dziatalnosci operacyjnej
BulletProve wykorzystano metode zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych (DCF). Jest to metoda najbardziej popularna sposrdéd
metod dochodowych, zaktadajgca, ze wartos¢ przedsiebiorstwa
réwna sie sumie zdyskontowanych odpowiedniq stopg dyskontowq,
generowanych przez przedsiebiorstwo przeptywdw pienieznych,
ktére po skumulowaniu i zsumowaniu tworzg tgczny strumien
pieniezny pozostajgcy do dyspozycji firmy lub wtascicieli.

Wycena kapitatdw wtasnych metodg DCF moze zostac
sporzgdzona na podstawie przeptywdw srodkdw pienieznych dla
akcjonariuszy  (,FCFE") Ilub przeptywdw wolnych Srodkéw
pienieznych dostepnych dla firmy (,,FCFF"). Przy niniejszej wycenie
zastosowano metode DCF opartg na FCFF.

Mocng strong metody DCF jest:

szczegdtowa analiza oparta o fundamenty spdiki,

uwzglednienie zmian i korzysci wynikajgcych z planéw
strategicznych,

oszacowanie korzysci z planowanych / realizowanych
inwestycji,

mniejsze ryzyko manipulacji danymi niz w przypadku analizy
jedynie wybranych pozycji wynikowych,

uwzglednienie zmiany wartosci pienigdza w czasie.
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Ograniczeniem metody DCF jest fakt, iz:

w niewielkim stopniu uwzglednienia otoczenie
przedsiebiorstwa oraz zmiany zachodzgce na rynku i wptyw
konkurenciji,

wycena dokonywana jest w oparciu o przyszte przeptywy
pienieznie co niesie za sobg ryzyko wynikajgce z
analizowania danych prognozowanych.

Wartos¢ kapitatow wiasnych w metodzie DCF spétki stanowi sume:

przeptywdw dla  wszystkich dawcéw  kapitatu  (FCFF)
w analizowanym okresie prognozy, zdyskontowanych
na dzien wyceny,

zdyskontowanej warto$ci rezydualnej spdbtki po okresie
prognozy oraz

wartosci  gotdwki pomniejszonej o warto$¢ rynkowq
zadtuzenia na dzien wyceny.

Wzér na kalkulacje zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
przedstawiono ponizej:

gdzie:

FCFF, FCFF, x (1+ g)
£ (1+WACC)' " (WACC - g) x (1 +WACC,)"

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla firmy liczone jako wartosé
EBIT po uwzglednieniu podatkdw powiekszonej o amortyzacje,
zmiane kapitatu pracujgcego i wydatki inwestycyjne (CAPEX)
WACC - sredniowazony koszt kapitatu

g — wskaZnik wzrostu w okresie rezydualnym

n - liczba okresow objetych doktadng prognozg

Przyjety horyzont doktadnych prognoz wynika z sytuacji rynkowej
i poziomu rozwoju Spotki.

FCFF dyskontowane sg z wykorzystaniem S$redniego wazonego
kosztu kapitatu — WACC. W przypadku kalkulacji jest on wynikiem
formuty:

E D
WACC:ke Xv‘l‘kdx(l—t)XV

V=E+D

gdzie:
k. — koszt kapitatu wtasnego,
k, — koszt kapitatu obcego,
E — wartos¢ rynkowa kapitatu wtasnego,
D - wartos¢ rynkowa kapitatu obcego,
t — marginalna stopa podatkowa,

W literaturze spotyka sie wiele rodzajéw metod wykorzystywanych
do kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego. Najbardziej popularne
modele to:

— Model CAPM (Capital Asset Pricing Model), ktéry zaktada
linlowg zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem a stopg zwrotu
Z zainwestowanego kapitatu.

— Model APT (Arbitrage Pricing Theory) — polega na okresleniu
mozliwie petnej listy czynnikdw rynkowych wptywajgcych
na warto$¢ danego rynku i wyliczeniu ich wptywu poprzez
okreslenie wspdtczynnikdw.
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— Model DDM (Dividend Discount Model) — polega na wyliczeniu
kosztu kapitatu w oparciu o przewidywane ptatnosci dywidend
oraz biezgcq warto$¢ rynkowq przedsiebiorstwa.

Model BUM (Build-Up Model) polega na sumowaniu réznego
rodzaju wspdtczynnikdw ryzyka w oparciu o rynkowe wartosci
oraz arbitralnie okreSlone wspdtczynniki  w  odniesieniu
do rodzaju aktywa, jakie podlega wycenie.

Spoéréd  wymienionych, najczesciej spotykanym  sposobem
szacowania kosztu kapitatowego w panstwach posiadajgcych
rozwiniety rynek kapitatowy jest model CAPM. W niniejszej wycenie
zastosowano zmodyfikowanqg wersje modelu CAPM, ktéra obejmuje
réwniez tzw. ryzyko specyficzne.

Koszt kapitalu wtasnego zostat obliczony w oparciu o model
MCAPM (Modified Capital Asset Pricing Model) zgodnie z ponizszg
formutq:

R=R;+ Bx(Rn— Ry)+ Ry

gdzie:
Ry — stopa zwrotu wolna od ryzyka
B - wrazliwos¢ na ryzyko rynkowe
(Rm — Ry) — premia za ryzyko rynkowe
R, — premia za ryzyko specyficzne

MCAPM jest modyfikacjg podstawowego modelu CAPM, ktére
pozwala ujgé ryzyko niesystematyczne, specyficzne dla
wycenianego podmiotu.

Przyjmuje sie, ze najlepszym parametrem okreslajgcym stope wolng
od ryzyka jest stopa zwrotu z dtuznych instrumentdéw emitowanych

I'T. Copeland, T. Koller, J. Murrin “Wycena: mierzenie | ksztattowanie wartosci firm",
WIG Press, Warszawa 1997, s. 249

przez Panstwo!. Stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata przyjeta
na poziomie rentownosci 10 - letnich polskich obligacii skarbowych
na 30 wrzednia 2025 r. — 5,496 proc?2.

Wspoétczynnik B - skorygowany, lewarowany wspdtczynnik beta,
miernik ryzyka systematycznego ponoszonego przez wtascicieli
kapitatu. Wspdtczynnik ten uwzglednia ryzyko operacyjne oraz
ryzyko  finansowe  podejmowane przez  przedsiebiorstwo.
Wspdtczynnik beta jest pochodnqg trzech zmiennych: branzy,
w ktérej dziata przedsiebiorstwo, stopnia dzwigni operacyjnej oraz
stopnia  dzwigni finansowej. Wspdtczynnik ten odzwierciedla
zmienno$¢ cen akcji przedsiebiorstwa dziatajgcego na danym
rynku na tle zmiennosci catego indeksu. Im wieksza zmienno$¢ kursu
akcji w stosunku do indeksu rynkowego tym wieksze ryzyko, a tym
samym wyzsza warto$¢ wspdtczynnika beta. Dla potrzeb wyceny
Spoétki oszacowanie lewarowanego wspdtczynnika beta oparto
o niezadtuzony wskaznik beta skorygowany o poziom gotdwki dla
sektora Software System&Application publikowany przez Aswatha
Damodarana dotyczgcego notowanych europejskich spodtek.
Poziom bazowego wskaznika (unlevered beta corrected for cash)
wynosi 1,06. Ponizsza tabela przedstawia wartosci wskaznika beta
dla poszczegdlnych sektoréw w Europie na 2025r.

2 www.investing.com, data dostepu: 26/11/2025.
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Tabela 3. Wartosci wspotczynnika B dla poszczegdlnych kategorii Software (System & Application), publikowanej przez Aswatha
Damodarana.
& Beta
. L. Beta S odlewarowana
Liczba Wskaznik pieniezne
Sektor fi Beta odlewar .- skorygowana o
irm D/E / Wartosc A ,
owana " poziom $r.
firmy e ..
pienieznych
soffware 58 1,08 0071 1,12 7,43% 1,21
(Entertainment)
software 24 1,07 0453 087  324% 0.9
(Internet)
Software
(System & 311 1,06 0,06 1,01 4,60% 1,06
Application)
Steel 59 1,05 0,622 0,71 23,36% 0,93
Telecom
(Wireless) 11 0,77 1,68 0,34 8,72% 0,37
Irédto:

https://view.officeapps.live.com/op/view.aspxesrc=https%3A%2F%2Fpages.stern.ny
u.edu%2F~adamodar%2Fpc%2Fdatasets%2FbetaEurope. xls&wdOrigin=BROWSELINK
data dostepu: 26 listopada 2025.

Premia za ryzyko rynkowe zostata zatozona na poziomie 5,46%.
Premia ta odzwierciedla mediane stoép zwrotu z aktywow
kapitatowych powyzej stopy zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka,
jaka wymagana jest przez inwestoréw w dtugim horyzoncie
czasowym. Tabela ponizej przedstawia statystyki dotyczqce ryzyka
rynkowego w 2025 r. przygotowane przez Aswatha Damodarana.

Wskaznik D/E przyjeto na poziomie 0,06. Parametr ten odzwierciedla
docelowq strukture kapitatu wtasciwqg dla spdtek technologicznych
z sektora oprogramowania oraz rozwigzan wizyjnych, ktére w
poczatkowej fazie rozwoju finansowane sg gtdwnie kapitatem
wtasnym. Warto$¢ 0,06 odpowiada medianie relacji dtugu do
kapitatu wtasnego obserwowanej w europejskich spdtkach z branzy
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Tabela 4. Premie za ryzyko rynkowe w 2025 r.

. Catkowita .
Rating Spread . Premia za
. " premia za
Kraj agencji oparty na ryzyko
Moody ratingach ryzyko krajowe
kapitatowe
Peru Baal 1.58% 6,46% 2.13%
Filipiny Baa?2 1.89% 6.87% 2,54%
Polska A2 0,84% 5,46% 1,13%
Portugalia A3 1,19% 5,93% 1,60%
Katar Aa3 0.49% 4,99% 0,66%
Zrédto:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html;
data dostepu: 26 listopada 2025.

Premia za ryzyko specyficzne okreslona zostata na poziomie 5,0%
i uwzglednia wczesng faze rozwoju dziatalnosci Spdtki w segmencie
wizyjnej kontroli jakosci, brak stabilnej historii wynikéw oraz wysoki
poziom koncentracji przychoddw, wynikajgcy z uzaleznienia od
jednego kontrahenta. Dodatkowo projekty integratorskie w
obszarze automatyki i systemdw wizyjnych charakteryzujg sie duzqg
zmiennosciq rentownosci i ryzykiem technicznym, natomiast
dziatalnos¢ w  obszarze  przygotowywania  wnioskdw o
dofinansowanie cechuje sie cyklicznoscig i niepewnosciq
wynikajgcqg z warunkdw przyznawania grantéw.

Koszt dlugu przedsiebiorstwa zostat przyjety na poziomie 7,09%2 na
postawie kosztéw kredytu obrotowego podmiotdw dziatajgcych w
Polsce.

3 https://www.theglobaleconomy.com/Poland/business credit interest rate/2, data
dostepu: 26/11/2025.
4 Fuzje i przejecie, pod red. W. Frgckowiaka, PWE, Warszawa 2009, s. 321.

Warto$é rezydualna

W  praktyce gospodarczej szczegdtowa wycena wolnych
przeptywdw pienieznych zazwyczaj jest kalkulowana na okres
obejmujgcy od kilku do kilkunastu lat. Nie sporzgdza sie doktadnych
prognoz wolnych przeptywdw pienieznych w perspektywie
kilkudziesieciu lat, pomimo zatozenia, ze spdtka bedzie naddal
istniata i prowadzita dziatalno$¢. Dlatego tez, ich warto$¢ nie moze
zosta¢ pominieta przy wycenie danego podmiotu gospodarczego.
Warto§¢ dochoddw generowanych w latach wykraczajgcych
poza okres doktadnej prognozy wyraza sie poprzez wartosc
rezydualng.

Jako ze w wycenie postuzono sie modelem FCFF, postuzono sie
modelem Gordona, ktéry zaktada, ze wolne przeptywy pieniezne
dla podmiotu w okresie po doktadnych prognozach bedq rosty
stale o dany wspdtczynnik. Zgodnie z wykorzystywanym modelem
wzér na wartos$e rezydualng wyglgda nastepujgco:

FCFF;(1+ g)

wartos¢ rezydualna = ———————
(WACCr41 - 9)

gdzie:
FCFFr- wolne przeptywy pieniezne przedsiebiorstwa w ostatnim roku
prognozy
g - oczekiwana stopa wzrostu/spadku FCFF w nieskoriczonym
okresie
WACCr1 - Sredni wazony koszt kapitatu w pierwszym roku
po prognozie szczegotowej

Determinanty wartosci kohcowej wtasciwe dla powyzszego wzorus:

5 M. Panfil, Wartos¢ koncowa a wartos¢é przedsiebiorstwa w modelu

zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF), Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
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— warto§¢  wolnych  przeptywdw pienieznych FCFF -
z ostatniego roku prognozy szczegdtowej;

— stopa wzrostu lub spadku wartosci g; zaktadany wzrost
w okresie rezydualnym zostat przyjety na poziomie 2,5%, 1j.
na poziomie celu inflacyjnego NBP;

— warto$¢ WACC z ostatniego roku prognozy.

W praktyce gospodarczej model Gordona jest metodg najczesciej
stosowang do kalkulaciji warto$ci kohcowej (rezydualnej)é. Model
Gordona jest uzyteczny zwtaszcza dla inwestordw, ktérzy nie majg
wptywu na polityke dywidendowq firmy.

Przychody i zysk operacyjny
W zakresie kontroli bezpieczehstwa zatozono:

- przychody w 4 kwartale 2025 r. na poziomie wynikajgcym z faktur
wystawionych pierwszemu klientowi we wrzesniu oraz faktury
kohcowej planowanej do wystawienia w grudniu 2025r.;

- marze na poziomie 15%;

- w 2026 r. prawie dwukrotny wzrost przychoddéw w stosunku do 4
kwartatu 2025 r. wynikajgcy z dodatkowych zlecehn od obecnego
klienta oraz pozyskania nowych klientéw w tej samej branzy, przy
jednoczesnym wzroécie marzy do 26,3% bedgcym konsekwencjg
zdobytego know-how w nowej dziatalnosci;

- od 2027 r. coroczny wzrost przychoddw o 31,3% przy utrzymaniu
marzy na poziomie 26,4%.

W zakresie cyberbezpieczenstwa zatozono:

- przychody na poziomie 300 tys. zt w 2026 r., 400 tys. zt w 2027 r.i 500
tys. zt od 2028 r.;

- readlizacje ustug w oparciu o aktualnie posiadany zespot.
W zakresie wnioskdw o dofinansowanie zatozono:

- zZtozenie w imieniu klientdw w 2026 r. 8 wnioskéw, w 2027 r. 10
whioskdw, w 2028 r. 12 wnioskdw, w 2029 r. 15 wnioskdw i w 2030 r.
18 wnioskdow;

- §rednig warto$¢ wnioskowanego dofinansowania na poziomie 12
min zt;

- statg optate za przygotowanie wniosku w wysokosci 20 tys. zt;
- success-fee w wysokosci 4,5% uzyskanego dofinansowania;

- skuteczno$¢ w pozyskiwaniu dotacji na podstawie ztozonych
whnioskdw na ostroznym poziomie 15%;

- redlizacje ustug w oparciu o aktualnie posiadany zespot.
Koszty state dziatalnosci

Na koszty state dziatalnosci Spotki sktadajg sie: wynagrodzenie
obecnego 5-osobowego zespotu, wynajem biura, obstuga prawna,
rezerwa na pozostate koszty, w tym ewentualne zwiekszenie
zespotu.

Tabela 5. Koszty state dziatalnosci Spotki (w tys. zt)

2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

Wynagrodzenia obecnego zespotu 840| 865| 891 9218| 945

- brak przychoddw w 4 kwartale 2025r.; Biuro 120 120| 120 120| 120
Szczecinskiego Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia nr 639(37), Szczecin 2011, s. 6 Ibidem, s. 601.
604.
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Obstuga prawna 65 65 65 65 65
Inne 250| 250| 250| 250| 250
Razem 1275|1300 1326 | 1353|1380

Irédto: Spétka
Naktady inwestycyjne

Zatozono, ze dziatalno$¢ nie bedzie wymagata dodatkowych
naktaddw inwestycyjnych, ktére nie bytyby ujete w marzy zrealizaciji
projektow.

Kapitat pracujgcy

Zatozono, ze w okresie prognozy kapitat pracujgcy bedzie wynosit
15% rocznych przychoddw osiggnietych przez Spdtke w segmencie
kontroli  jako$ci. Przyjety poziom odzwierciedla charakter
dziatalnosci Spodtki, w ktdrej dominujg projekty o profilu inzynieryjno-
wdrozeniowym, obejmujgce projektowanie, wykonanie oraz
montaz stanowisk do automatycznej, wizyjnej kontroli jakosci. Tego
typu projekty charakteryzujqg sie istotnym zaangazowaniem kapitatu

w fazie redlizacji - w szczegdlnosci w zakresie zakupu
komponentdw, materiatdw, podwykonawstwa oraz  prac
montazowych - podczas gdy przychody sg rozpoznawane i
fakturowane zwykle po zakonczeniu kluczowych etapdw projektu.
Ponadto standardem rynkowym sq wydtuzone terminy ptatnosci po
stronie klientéw przemystowych (30-60 dni), przy jednoczesnie
krétszych terminach regulowania zobowigzan wobec dostawcdw i
podwykonawcow. W efekcie generuje to potrzebe utrzymywania
dodatniego kapitatu pracujgcego na poziomie zblizonym do
przyjetego parametru. Zatozenie 15% miesci sie w typowym zakresie
obserwowanym dla przedsiebiorstw realizujgcych kompleksowe
projekty integratorskie i wdrozeniowe w sektorach automatyki,
robotyki i systemow wizyjnych.

Oszacowana wartosé biezqcej dziatalnosci operacyjnej BulletProve
metodg DCF na dzien 30 wrzesnia 2025 roku wynosi 7 595 tys. zi.
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Tabela 6. Model wyceny biezqcej dziatalnosci operacyjnej BulletProve metodq DCF

Dane w tys. zt 2022 2023 2024 ;6';(5 )2(0)2(2 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P rzz;”:l:z:;

Przychody ze sprzedazy 275 1429 185 9230 956 2782 3 480 4353 5915 7 238 -
- Kontrola jakosci 956 1782 2 340 3073 4035 5298
- Cyberbezpieczenstwo - 300 400 500 500 500
- Wnioski dotacyjne - 700 740 780 1380 1440
Zmiana rok-na-rok -70% 420% -87% 0% 1019% 48% 25% 25% 36% 22%
Marza operacyjna -476,1% 150,3% -792,3%  -37,4% 0.0% 7.0% 13.2% 17,6% 26,9% 27,1%
Zysk operacyjny -1 309 2148 -1 467 -348 143 194 458 765 1593 1959 -
Zmiana rok-na-rok - -264% -168% -76% 0% -195% 136% 67% 108% 23%
Efektywna stopa podatkowa (T) 0% 0% 0% 0% 0% 19% 19% 19% 19% 19%
Zysk operacyjny * (100%-T) -1 309 2148  -1467 -348 143 157 371 620 1290 1587 -
Zmiana rok-na-rok - -264% -168% -76% 0% -177% 136% 67% 108% 23%
EBITDA -1 269 2 526 -1 296 -297 143 194 458 765 1593 1959 -
Zmiana rok-na-rok - - - - 0% - 136% 67% 108% 23%
Marza EBITDA -461,6% 176,8% -700,0% -31,9% 15.0% 7,0% 13,2% 17,6% 26,9% 27,1%
Amortyzacija 40 378 171 51 - - - - - - -
Zysk operacyjny * (100%-T) + Amortyzacja - 1269 2 526 -1 296 -297 143 157 371 620 1290 1587 -
Zmiana rok-na-rok - - - - 0% - 136% 67% 108% 23%
Naktady inwestycyjne - - - - - - - - - - -
Kapitat pracujgcy -962 771 -542 291 283 267 351 461 605 795 -
Kapitat pracujgcy jako % przychoddw -350% 54% -293% 31% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Imiana kapitatu pracujgcego -657 1733 -1313 832 -8 -16 84 110 144 190 -
Wptywy z emisji akcji - - - - - - - - - -
Wolne przeptywy pienieine -612 793 17 -1129 151 173 287 510 1146 1397 -
Koszt kapitatu wiasnego
Stopa wolna od ryzyka w kategoriach nominalnych 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5.5% 5,5%
Premia za ryzyko na rynku akcji w PL 5.5% 5,5% 5,5% 5.5% 5,5% 5,5%
Beta oddtuzona 1,06 1,06 1,06 1,06 1.06 1,06
Beta skorygowana o biezgcy poziom zadtuzenia 1,12 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11
Premia za ryzyko specyficzne 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Szacowany koszt kapitatu wiasnego 16,6% 16,6% 166% 166% 166% 16,6%
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Koszt diugu

Koszt dtugu przed opodatkowaniem
Efektywna stopa podatkowa

Koszt diugu po opodatkowaniu
$redni wazony koszt kapitatu (WACC)

71% 71% 71% 71% 71% 71%
0,0% 19.0% 19.0% 19.0% 19,0% 19.0%
71% 5,7% 57% 57% 5,7% 57%

Udziat dtugu 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Udziat kapitatu wtasnego 0,94 0,94 0,94 0,94 0.94 0,94 0.94
Koszt dtugu po opodatkowaniu 7.1% 5.7% 5.7% 57% 5.7% 5,7% 57%
Koszt kapitatu wtasnego 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC) 161% 16,0% 160% 160% 16,0% 16,0% 16,0%
Sktadana stopa dyskontowa 1,04 1,20 1,40 1,62 1,88 2,18 2,18
Wspotczynnik dyskonta 0,96 0.83 0,72 0,62 0,53 0,46 0,46
:/Oc:ggréoc'}qtgizqco wolnych przeptywdw finansowych 146 291 50] 825 1 459 2132
Warto$é biezgca wolnych przeplywéw finansowych 146 143 206 315 é11 642
Suma wartosci biezgcej wolnych przeptywow finansowych 2064
Waga dtugu w okresie rezydualnym 0,06
Waga kapitatu wtasnego w okresie rezydualnym 0,94
WACC w okresie doktadnych prognoz 16,0%
WACC w okresie rezydualnym 16,0%
Nominalny wzrost wolnych przeptywdw finansowych 2,5%
Wartos¢ rezydualna 1188
Wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej 5463
Wartosé biezqgcej dziatalnosci operacyjnej spotki 7 527
Gotéwka 68
Ditug odsetkowy 0
Wartosé spétki uwzgledniajgca biezqcq dziatalnosé operacyjng 7 595
Zrédto: opracowanie Equity Advisors.
13
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1.4 Wycena posiadanych praw wtasnosci intelektualnej
metodq zwolnienia z optat licencyjnych (Relief from
Royalty Method - RfR)

Spoétka  posiada  istotne prawa  wtasnodci intelektualnej
wypracowane w latach poprzednich w ramach projektu systemu
wspierania strzelcéw dtugodystansowych. IP zostato opisane w
zatqczniku 1.

Istniejg trzy podstawowe podejicia do wyceny wtasnosci
intelektualnej (IP) uznawane w praktyce profesjonalnej oraz w
standardach miedzynarodowych (np. IVS 210):

Podejscie porownawcze (Market Approach)

Podejicie poréwnawcze szacuje wartos¢ IP poprzez odniesienie do
porownywalnych transakcji obejmujgcych podobne aktywa w
zblizonych okoliczno$ciach. Metoda ta wymaga dostepu do
odpowiednio szczegdtowych danych rynkowych dotyczgcych
umodw licencyjnych, transakcji nabycia lub stawek tantiem. Choc
jest bardzo uzyteczna, gdy takie dane sg dostepne, jej
zastosowanie bywa ograniczone ze wzgledu na brak przejrzystosci
fransakcji zwigzanych z wtasnosciqg intelektualng.

Podejscie dochodowe (Income Approach)

Podejicie dochodowe opiera sie na zasadzie, zgodnie z ktdrg
wartos¢ IP réwna jest biezqce] wartosci przysztych korzysci
ekonomicznych, jakie aktywo to ma generowac. W ramach tego
podejscia mozna zastosowac kilka konkretnych metod, w tym:

> metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF):
bezposrednio prognozuje dochody przypisane do I[P,
dyskontowane odpowiedniq, skorygowang o ryzyko stopq;

> metoda ,zwolnienia z optat licencyjnych” (Relief from
Royalty, RFR): powszechnie akceptowany wariant podejscia
dochodowego. Metoda ta szacuje warto$¢ na podstawie
hipotetycznych optat licencyjnych, jakie firma musiataby
ptaci¢ za prawo do korzystania z IP, gdyby nie byta jego
wtascicielem. Wymaga ona okreslenia odpowiedniej stawki
tantiemy (na podstawie poréwnan rynkowych), prognoz
przychoddéw przypisanych do IP oraz wtasciwej stopy
dyskontowej, odzwierciedlajgcej ryzyko i wartos¢ pienigdza
w czasie.

Metoda RFR jest szczegdlnie odpowiednia dla IP o wyraznych
zastosowaniach komercyjnych, jasno zdefiniowanym obszarze
wykorzystania i dostepnych rynkowych odpowiednikach, takich jak
tfechnologie patentowe, oprogramowanie wtasne czy platformy
zastrzezone.

Podejscie kosztowe (Cost Approach)

Podejécie kosztowe wycenia IP na podstawie kosztu odtworzenia
lub zastgpienia caktywa innym o réwnowazne] uzytecznosci,
skorygowanym o czynniki takie jak utrata wartosci, przestarzatose
technologiczna czy nieodtwarzalne elementy. Najbardziej
adekwatng metodqg w kontekscie IP jest:

» metoda kosztu odtworzenia (Replacement Cost Method,
RCM): oblicza aktualny koszt zastgpienia IP, uwzgledniajgc
postep technologiczny, usprawnienia procesu tworzenia
oraz ekonomiczng zywotnos¢ aktywa. Dokonuje sie w niej
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korekt zwigzanych 1z przestarzatoicig technologiczng,
poprawq efektywnosci oraz wystepowaniem elementdw
niematerialnych, ktére nie mogqg by¢ tatwo odtworzone (np.
know-how, wytrenowane modele Al, zestawy danych).

RCM jest szczegdlnie uzyteczna na wezesnych etapach rozwoju lub
przed komercjalizacjq, gdy wiarygodne prognozy przychoddw sg
frudne do ustalenia, a warto$¢ IP najpetniej odzwierciedla zaséb
potrzebny do jego odtworzenia.

Kryteria wyboru metody

W praktyce wybdér metody wyceny zalezy od szeregu czynnikdw,
m.in.:

> etapu rozwoju i dojrzatosci komercyjnej IP,

> dostepnosci i wiarygodnosci danych rynkowych oraz
finansowych,

> celu wyceny (np. planowanie wewnetrzne, M&A,
licencjonowanie),

» charakteru i unikalnosci IP,

> czynnikdw prawnych, takich jaok ochrona patentowa,
warunki licencyjne i mozliwo$s¢ egzekwowania praw.

W przypadku IP Spdétki zastosowano metode Relief from Royalty
(RFR), w zwigzku z tym, ze system jest kompletny i gotowy do
komercjalizacji, a Spdtka opracowata wiarygodne, konserwatywne
prognozy dotyczgce mozliwych do osiggniecia przychoddw.

Metoda zwolnienia z optat licencyjnych (Relief from Royalty
Method, RfR) jest szeroko uznanym podejsciem do wyceny aktywow
niematerialnych, w szczegdinosci patentéw, znakdédw towarowych
oraz praw autorskich. Metoda polega na oszacowaniu wartosci
aktywa poprzez okreslenie hipotetycznych optat licencyjnych, ktére
wtasciciel musiatby ponosi¢, gdyby korzystat z danego prawa na
podstawie licencji udzielonej przez podmiot trzeci. Wartos¢ aktywa
odzwierciedla zatem korzysci ekonomiczne wynikajgce z jego
posiadania, w przeciwiehstwie do sytuacji, w ktdrej konieczne
bytoby ponoszenie optat licencyjnych. Metoda RfR stanowi
podejScie dochodowe, zgodne ze standardami rynkowymi i
powszechnie wykorzystywane w sprawozdawczosci finansowej,
transakcjach fuzji i przejec oraz wycenach na potrzeby podatkowe.

Kluczowe elementy metody RfR
1. Identyfikacja poréwnywalnych stawek licencyjnych

W pierwszym etapie okreslono wtasciwg stawke optaty licencyjnej
na podstawie analizy publicznie dostepnych umdw licencyjnych,
branzowych baz danych oraz benchmarkdw rynkowych. Analiza
obejmowata miedzy innymi ocene warunkdw rynkowych i specyfiki
branzy, zakresu i ekskluzywnosci praw, okresu ochrony aktywa,
modelu biznesowego wtasciciela IP oraz rentownosci i pozyciji
konkurencyjnej zwiqzanej z aktywem.

2. Prognoza przychodéw generowanych przez wyceniane aktywo
niematerialne

We wniosku o dofinansowanie redlizaciji IP Spdtka przygotowata
prognozy finansowe na pierwsze 5 lat komercjalizacii, ktére zostaty
nastepnie rozbudowane o kolejne 5 lat i stanowig podstawe
modelu wyceny. Okres 10-letni odzwierciedla oczekiwania Spbtki co
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do czasu przez jaki IP moze by¢ wykorzystywane bez dodatkowych
naktaddw inwestycyjnych na rozwdj i odnowienie. Prognozy te
odzwierciedlajg sfrategiczne oczekiwania kadry zarzgdzajgcej
dotyczgce komercjalizacji P wsrdd  poszczegdinych  grup
docelowych.

Prognoza zaktada, ze Spotka w okresie 4 lata bedzie dynamicznie
zwiekszac¢ baze klientdw w Polsce, a nastepnie stopniowo zacznie
wychodzi¢ do panstw osciennych przy stabilizacji wzrostu
przychoddw.

3. Zastosowanie stawki tantiemy

Zastosowalismy wybrang stawke tantiemy do prognozowanych
przychoddw, aby oszacowad hipotetyczne ptatnosci licencyjne,
ktére musiatyby zostac poniesione, gdyby IP byty licencjonowane
od podmiotu zewnetfrznego. Ten krok pozwala na wstepne
okreslenie korzysci finansowej wynikajgcej z posiadania aktywa.

4. Dyskontowanie do wartosci biezgcej

Obliczylismy warto$¢ biezgcq przysztych oszczednosci z tytutu optat
licencyjnych, dyskontujgc prognozowane ptatnosci licencyjne przy
uzyciu odpowiedniej stopy dyskontowej. Stopa ta zostata okre$lona
na podstawie sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) Spotki.

Zalety metody zwolnienia z optat licencyjnych (Relief from Royalty
Method):

» uzasadnienie rynkowe — metoda opiera sie na rzeczywistych
umowach licencyjnych, zapewniajgc rynkowe podeijicie do
wartosci aktywodw intelektualnych,

> zastosowanie do réznych typdw aktywdw — odpowiednia
dla patentdw, znakdw towarowych, praw autorskich oraz
innych aktywéw mozliwych do licencjonowania.

Ograniczeniami metody zwolnienia z optat licencyjnych:

» dostepnos$¢ danych poréwnawczych — doktadno$é wyceny
zalezy od dostepnosci wiarygodnych, branzowych danych
dotyczgcych umdw licencyjnych,

> ryzyko szacowania przychoddw — prognozowanie przysztych
przychoddw wigze sie z niepewnosciqg, ktéra moze wptywad
Nna precyzje wyceny,

> zatozenie licencjonowalnosci — metoda zaktada, ze aktywo

intelektualne mogtoby zosta¢ wprowadzone do obrotu
licencyjnego, co nie zawsze musi by¢ prawdq.

Wzér na obliczenie stopy dyskontowej dla optat licencyjnych
przedstawiono ponizej:

z": LF, .\ LF, x (1+g)
£ (1+WACC) " (WACC - g) x (1+WACC,)"

gdzie:
LF — roczna optata licencyjna, obliczana jako rekomendowany procent
optaty licencyjnej od przychoddw po opodatkowaniu,
WACC - sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital),
g — stopa wzrostu w okresie rezydualnym,
n - liczba okreséw prognozy.

W wycenie zastosowano 10-letni horyzont prognozy, poniewaz IP
mogg by¢ wykorzystywane w swojej obecnej formie przez taki okres,
bez koniecznosci ponoszenia istotnych kosztéw rozwojowych.
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W zwigzku z tym rzeczywisty wzdr stuzgcy do obliczania stopy
dyskontowej dla optat licencyjnych przedstawiono ponize;j:

10
Z LF,
o (1+ WACC,)!

gdzie:
LF — roczna optata licencyjna, obliczana jako rekomendowany procent
optaty licencyjnej od przychoddw po opodatkowaniu,
WACC - sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital).

Wartosci optat licencyjnych sq dyskontowane przy uzyciu sredniego
wazonego kosztu kapitatu (WACC), obliczanego w nastepujgcy
sposdb:

E D
WACC:ke XV-I-kdX(l_t)XV

V=E+D

gdzie:
k, — koszt kapitatu wtasnego,
k4 — koszt kapitatu obcego,
E - rynkowa wartos¢ kapitatu wtasnego,
D - rynkowa wartos¢ kapitatu obcego,
t — krancowa stopa podatkowa.

W kalkulacii zastosowano premie za ryzyko specyficzne na poziomie
5%, ktéra odzwierciedla m.in. ryzyko niepetnej lub opdinionej
komercjalizacji IP oraz niepewno$¢ co do tempa jego adopcji
rynkowe;.

$Sredniowazony koszt kapitatu WACC wykorzystany w wycenie IP jest
tozsamy z WACC opisanym w punkcie 1.3 powyzej.

Warto$é rezydualna

W  wycenie zastosowano 10-letni  horyzont  prognozy,
odzwierciedlajgcy szacowany ekonomiczny okres uzytecznosci
analizowanych IP w ich obecnej formie. Okres ten odpowiada
oczekiwanemu czasowi, w ktérym technologia moze byc¢
komercyjnie  wykorzystywana bez konieczno$ci ponoszenia
znaczgcych kosztow jej przeksztatcenia lub reinwestycji w celu
utrzymania konkurencyjnosci lub funkcjonalnosci. W konsekwencii
wybrany horyzont prognozy obejmuje petng ekonomiczng warto$é
aktywa w  Swietle aktualnych  warunkdw  rynkowych,
technologicznych i regulacyjnych.

Poniewaz koniec okresu prognozy pokrywa sie z kohcem
oczekiwanego okresu uzytecznosci aktywa, nie oszacowano
wartoéci rezydualnej w ramach metody Relief from Royalty.
Uwzglednienie  wartoéci rezydualnej sugerowatoby, ze |IP
generowatoby istotne korzysci licencyjne poza swoim okresem
ekonomicznej uzytecznosci, co nie stanowi realistycznego zatozenia
przy obecnych perspektywach rynkowych i technologicznych.

Takie podejscie jest zgodne z najlepszymi praktykami wyceny, ktdre
zalecajg pominiecie wartosci rezydualnej, gdy:

> IP ma okreslony, skonczony okres uzytecznosci,

> istnieje wysokie prawdopodobienstwo przestarzatosci lub
wypierania rynkowego po okresie prognozy,

» horyzont wyceny juz obejmuje petny cykl monetyzaciji
aktywa.

W zwigzku z tym brak wartosci rezydualnej w niniejszym przypadku
zwieksza konserwatyzm i wiarygodno$¢ wyniku wyceny.
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Optata licencyjna

Do oszacowania wartosci aktywdw P zastosowano stawke
tantiemy w wysokos$ci 10,1%. Wybdr tej stawki opiera sie na analizie
rynkowej, obejmujgcej pordwnywalne transakcje licencyjne -
przeglgd dostepnych danych dotyczgcych optat licencyjnych w
sektorze technologii.

Porownywalne fransakcje licencyjne przedstawiono w ponizszej
tabeli.

Tabela 7. Kalkulacja optaty licencyjnej

Rok Srednia

Nazwa podmiotu " optata
transakcji . .
licencyjna

Beijing OrionStar Technology Co., Ltd 2023 22,10%
GEO Semiconductor Inc. 2023 23,90%
In‘relhgenT Systems Group (ISG) of Progeny Systems 2021 15.20%
Corporation
JADAK, LLC 2014 4,40%
Visicon Technologies, Inc 2016 7%
Andor Technology plc 2013 11,80%
Alliance Wireless Technologies, Inc. 2016 1,60%
E+V Technology 2023 6,40%
FlightScope Services sp zoo 2021 8.30%
GRIDSMART Technologies Inc. 2019 15,80%

mediana 10,05%

Zrédto: https://www.markables.net/ data dostepu: 28/11/2025.

Nalezy zauwazy¢, ze stawki tantiem moggq sie réznic¢ w zaleznosci od
konkretnej technologii, etapu jej rozwoju oraz aktualnych warunkdw
rynkowych. Dlatego przyjeta stawka 10,1% stanowi Sredni

benchmark branzowy, oparty na najlepszych dostepnych danychii
analizach.

Naktady inwestycyjne

IP posiadane przez Spdtke jest w petni funkcjonalne i gotowe do
wdrozenia, w zwigzku z czym nie sg potrzebne zadne dodatkowe
naktady inwestycyjne.

Oszacowana wartosé systemu wspierajgcego trening strzelcow
diugodystansowych na dzien 30 wrzesnia 2025 roku wynosi 2 756
tys. zt.

D
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Tabela 8. Wycena IP metodqg RfR

w tys. zt 2024P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody ze sprzedazy 966 4 443 6201 9 446 9614 10 094 10 599 11129 11 686 12 270
- strzelcy dtugodystansowi 219 1 599 2 448 3331 3398 3 568 3747 3934 4131 4337
- szkoleniowcy 183 299 438 591 633 665 698 733 770 808
- mysliwi 506 2 449 3175 5335 5378 5647 5929 6225 6 537 6 864
- kolekcjonerzy 58 96 140 189 204 215 225 237 248 261
Zmiana rok-na-rok - 360% 40% 52% 2% 5% 5% 5% 5% 5%
Rekomendowana stawka optaty licencyjnej 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Przychody z tytutu udzielenia licenciji 97 447 623 949 966 1014 1065 1118 1174 1233
Efektywna stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Naktady inwestycyjne - - - - - - - - - -
Wolne przeptywy pienieine 79 362 505 769 783 822 863 906 951 999
Koszt kapitatu witasnego
Stopa wolna od ryzyka w kategoriach nominalnych 5.5% 5.5% 5,5% 5.5% 5,5% 5,5% 5,5% 5.5% 5,5% 5.5%
Premia za ryzyko na rynku akcji w PL 5.5% 5.5% 5,5% 5.5% 5,5% 5,5% 5.5% 5,.5% 5.5% 5,5%
Beta oddtuzona 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
Beta skorygowana o biezqgcy poziom zadtuzenia 1,11 1,11 1.1 1,11 1.1 1.1 1.1 1,11 1.1 1,11
Premia za ryzyko specyficzne 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5,0% 5.0% 5,0%
Szacowany koszt kapitatu wiasnego 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6%
Koszt diugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%
Efektywna stopa podatkowa 19.0% 19,0% 19.0% 19,0% 19.0% 19.0% 19.0% 19,0% 19.0% 19,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 57% 57% 5.7% 57% 5.7% 5.7% 5.7% 57% 57% 57%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat dtugu 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Udziat kapitatu wtasnego 0,94 0,94 0,94 0.94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5.7% 5.7% 5,7% 5.7% 5,7% 5,7% 5,7% 5.7% 5,7% 5.7%
Koszt kapitatu wtasnego 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16.6% 16,6% 16,6% 16,6%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC) 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Sktadana stopa dyskontowa 1,20 1,40 1,62 1,88 2,18 2,52 2,92 3,39 3.93 4,56
Wspdtczynnik dyskonta 0,83 0,72 0,62 0,53 0,46 0,40 0,34 0,29 0,25 0,22
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Wartos¢ biezgca wolnych przeptywdw finansowych

. 66 325 637 1047 1 406 1732 2027 2294 2 536 2756

narastajgco
Warto$é biezgca wolnych przeptywéw finansowych 66 259 312 410 360 326 295 267 242 219
Suma wartosci biezqgcej wolnych przeptywéw finansowych 2756

Zrédto: opracowanie Equity Advisors.
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2. Wycena potencjalnych projektow

dofinansowanych ze srodkéw unijnych

2.1 Wycena potencjalnych projektéw podwykonawczych

Podmioty, z ktérymi wspbtpracuje Spodtka ztozyty 5 wnioskdw o
dofinansowanie realizacji projektéw. W projektach tych Bulletprove
bedzie wystepowata jako podwykonawca. Sg to nastepujgce
projekty:

1) Wniosek ztozony przez Kinetic Cortex sp. z o0.0. -
rozpoznawanie mdzgowego porazenia dzieciecego — Spdtka
odpowiada za opracowanie i wdrozenie algorytmow
sztucznej inteligencji do analizy wideo i wykrywania wzorcdw
ruchowych u niemowlgt, zgodnych z metodg Prechtla;

2) Wniosek ztozony przez EndoFind sp. z 0.0. - Spdtka odpowiada

za rozwdj narzedzi opartych na sztucznej inteligencji
wspieragjgcych  wczesne | nieinwazyjne  wykrywanie
endomeftriozy;

3) Anonimizacja;

4) Platforma odzyskiwania kluczy;

ASF (afrykanski pomor $win) — kontrola rozprzestrzeniania sie
choroby.

Ponizej przedstawiono zaktadany udziat Spotki w realizacji projektdw,
harmonogram przychoddw oraz oczekiwang marze.

Tabela 9. Prognozowane przychody z podwykonawstwa w projektach

unijnych

Przychody (w tys. zt) 2026 2027 2028 tgcznie
Kinetic Cortex 3 000 1 500 4500
EndoFind 2 000 2000 2 000 6 000
anonimizacja 200 200 200 600
platforma 300 200 500
odzyskiwania kluczy

ASF 3000 3000 3 000 9 000
tgcznie przychody 8 500 6 900 5200 20 600

Irédto: Spotka

Tabela 10. Prognozowana marza z podwykonawstwa w projektach unijnych

Marza (w tys. zt) 2026 2027 2028 tgcznie

Kinetic Cortex 1080 540 1620
EndoFind 800 800 800 2 400
Anonimizacja 67 67 67 200
Zgztigg\?v?]nio kluczy 60 40 100
ASF 567 567 567 1700
taczna marza 2573 2013 1433 6 020

Irédto: Spotka

Sredniowazony koszt kapitatu WACC wykorzystany w wycenie
przeptywdw z podwykonawstwa jest tozsamy z WACC opisanym w
punkcie 1.3 powyze].

Oszacowana wartosé potencjalnych projektéw podwykonawczych
na dzien 30 wrzesnia 2025 roku wynosi 3 619 tys. zi.

€3
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Tabela 11. Model wyceny potencjalnych projektéw podwykonawczych

BulletProve metodq DCF

2.2 Wycena potencjalnych projektéw witasnych

planowanych do realizacji przez Spotke

Spoétka ztozyta dwa wnioski o dofinansowanie ze srodkdw unijnych
dotyczgce realizacji projektdw Snajper VR oraz BespokeSilence, ktdre
szczegdtowo opisano w zatgczniku 2. Projekty bedqg realizowane
wytgcznie w przypadku uzyskania finansowania.

Podobnie jak w przypadku projektu Snajper VR, przyjeto zatozenie, ze
opracowane rozwigzanie bedzie mogto by¢ wykorzystywane bez
koniecznoséci ponoszenia istotnych naktadédw na aktualizacje lub
modernizacje przez okres 10 lat od rozpoczecia komercjalizacii.

W odniesieniu do projektu BespokeSilence, obejmujgcego produkcije
ttumikbw na podstawie autorskiego algorytmu projektowego,
zatozono mozliwos¢ bezterminowego korzystania z wytworzonych
technologii oraz zdobytego know-how.

Oba projekty wyceniono metodqg zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych (DCF), poniewaz Spdtka przygotowata szczegdtowe
plany komercjalizacji obejmujgce 10-letni horyzont.

W wycenie zastosowano Sredniowazony koszt kapitatu (WACC)
zgodny z parametrami przyjetymi w punkcie 1.3.

W obu przypadkach przyjeto takze zapotrzebowanie na kapitat
pracujgcy na poziomie 10% przychoddw.

w tys. zt 2024P 2027P 2028P

Zysk operacyjny z podwykonawstwa 2573 2013 1433
Efektywna stopa podatkowa (T) 19% 19% 19%
Zysk operacyjny * (100%-T) + Amortyzacja 2084 1631 1161
Wolne przeptywy pienieine 2084 1631 1161
Koszt kapitatu witasnego
ifoorpr)]%(\;vlro“l/r:;od ryzyka w kategoriach 55% 55% 55%
Premia za ryzyko na rynku akcji w PL 5,5% 5,5% 5.5%
Beta oddtuzona 1,06 1,06 1,06
Beta skorygowana o biezqgcy poziom zadtuzenia 1,11 1.1 1,11
Premia za ryzyko specyficzne 5.0% 5,0% 5.0%
Szacowany koszt kapitatu wiasnego 16,6% 16,6% 16,6%
Koszt diugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 71% 71% 71%
Efektywna stopa podatkowa 19.0% 19,0% 19.0%
Koszt diugu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat dtugu 0,06 0,06 0.06
Udziat kapitatu wtasnego 0,94 0,94 0,94
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5.7% 5,7% 5.7%
Koszt kapitatu wtasnego 16,6% 16.6% 16,6%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC) 16,0% 16,0% 16,0%
Sktadana stopa dyskontowa 1,20 1,40 1,62
Wspdtczynnik dyskonta 0.83 0,72 0,62
;Ii\:‘%r:‘c;ic‘:ﬂ t;l:;qca wolnych przeptywow 1732 1169 718

Suma wartosci biezgcej wolnych przeptywéw finansowych 3619

Zrédto: opracowanie Equity Advisors

Oszacowana wartos¢ potencjalnych  projektéw  wtasnych
planowanych do realizacji przez Spotke na dzien 30 wrzesnia 2025
roku wynosi 27 873 tys. zt, w tym projekt Snajper VR 18 569 tys. zt oraz
projekt BespokeSilence 9 304 tys. zi.
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Tabela 12. Model wyceny projektu Snajper VR

Dane w tys. zt 2026P | 2027P | 2028P | 2029P | 2030P 2031P | 2032P | 2033P | 2034P | 2035P | 20346P | 2037P | 2038P

Przychody ze sprzedazy 2208 4 664 9803 | 20497 | 28865| 31751 | 34926| 38419 | 42261 | 46487

- sprzedaz systemdow 2 160 4 469 9302 | 19359 | 26703| 29373| 32311 | 35542 | 39096 | 43005

- przychody z subskrypcji 48 195 501 1138 2162 2378 2616 2877 3165 3482
Zmiana rok-na-rok 111,2% | 110,2% | 109,1% | 40,8%| 10,0%| 10,0%| 10,0%| 10,0% 10,0%
Marza operacyjna 0,5% 5,5% 30,9% | 43,0%| 47.2% 45% 45% 45% 45% 45%
Koszty operacyjne 2196 4 409 6770 11683 15229 17464 19210 21 130| 23244 25568
Zysk operacyjny 12 255 3033 8814 | 13636 14288 | 15717 | 17289 | 19017| 20919
Zmiana rok-na-rok 2023,3% | 1090,3% | 190,6% | 54,7% 4,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Efektywna stopa podatkowa (T) 0,00% 0,00% 0,00% | 2,98% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
Zysk operacyjny * (100%-T) 12 255 3033 8552 | 11045( 11573 | 12731 14004 | 15404 | 16945
Zmiana rok-na-rok 2023,3% | 1090,3% | 182,0% | 29.2% 4,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
EBITDA 839 1220 3997 9774 | 14551 | 14288 | 15717 | 17289 | 19017 | 20919
Imiana rok-na-rok 454% | 227,7% | 144,6% | 48,9% -1,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Marza EBITDA 380% | 262% 40.8% | 47.7%| 50,4%| 450%| 450%| 450%| 450%| 450%
Amortyzacja 827 965 964 960 215 - - - - -
Zysk operacyjny * (100%-T) + Amortyzacja 839 1220 3997 9512 11960 11573| 12731 | 14004 | 15404 | 16945
Imiana rok-na-rok 454% | 227,7%| 138,0% | 257% -3,2% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Naktady inwestycyjne 1 600 1 030 2050
Kapitat pracujgcy - - - 221 466 980 2050 2 886 3175 3493 3842 4226 -
Kapitat pracujgcy jako % przychoddw 10,0% 10,0% 10,0%| 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 0,0%
Zmiana kapitatu pracujgcego 221 246 514 1 069 837 289 318 349 384 | -4226
Wolne przeptywy pienieine -1600|- 1030(|- 2050 618 974 3483 8442 | 11123 | 11285| 12413 | 13654 | 15020 21171
Koszt kapitatu witasnego
ifﬁ%ﬁ'y”&oo' yzyka w kategoriach 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%
Premia za ryzyko na rynku akcji w PL 5,5% 5.5% 5,5% 5.5% 5.5% 5,5% 5.5% 5,5% 5,5% 5.5% 5.5% 5.5% 5,5%
Beta oddtuzona 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
Eg;‘?usifn%gowcmOb'ezqcypoz'om 112] 2] 12| 102 1,12 112] 112] LN 111 111 111 111 111
Premia za ryzyko specyficzne 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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Szacowany koszt kapitatu wiasnego 16,6% | 16,6% | 16,6% | 16,6%| 16,6% 16,6% | 16,6%| 16,6%| 16,6%| 16,6% | 16,6%| 16,6%| 16,6%
Koszt diugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%
Efektywna stopa podatkowa 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 71% 71% 71% 71% 71% 71% 6,9% 57% 5.7% 5,7% 5,7% 5,7% 5.7%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat dtugu 0,06 0.06 0,06 0.06 0.06 0,06 0.06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Udziat kapitatu wtasnego 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
Koszt dtugu po opodatkowaniu 71% 71% 71% 71% 71% 71% 6,9% 5,7% 5.7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Koszt kapitatu wtasnego 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC) 161%| 161%| 161%| 161%| 161% 161%| 16,1%| 16,0%| 16,0%| 160%| 160%| 160%| 16,0%
Sktadana stopa dyskontowa 1,21 1,40 1,62 1,89 2,19 2,54 2,95 3.39 3.93 4,56 5,29 6,13 7.11
Wspdtczynnik dyskonta 0,83 0,71 0,62 0,53 0,46 0,39 0,34 0,29 0,25 0,22 0,19 0,16 0,14
ﬁ}gﬂ?&?fﬂgiﬁgzgﬁh PrZeplywow |y 30g| 2064| -3326| -2998| -2553| -1182| 1683| 4964| 7834| 10557| 13140| 15590| 18569
;’i‘:‘%’:“;ﬁv‘;‘c‘fqm wolnych przeplywow |y 398|  .736| -1262| 328| 445 1371| 2866| 3280| 2870 2723| 2583| 2450| 2979
Suma wartosci biezqgcej wolnych przeptywow finansowych | 18 569

Zrédto: opracowanie Equity Advisors
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Tabela 13. Model wyceny projektu BespokeSilence

Dane w tys. zt 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P 2039P rzz;’,”:l:fl:;
Przychody ze sprzedazy 985 2150 6368 14396 10466 16307 12375 17710 14222 19101 -
- Przychdd na rynku cywilnym 48 224 464 720 837 1014 1192 1370 1547 1725
- Przychdd - SZ RP 616 1284 3992 9389 6728 10708 8006 11652 9268 12611
- Przychdéd - WOT 290 582 1739 3916 2659 4208 2927 4318 3152 4399
- Przychdd - Policja 8 17 48 103 67 104 70 103 71 102
- Przychdd - SG 8 17 48 103 67 104 70 103 71 102
- Przychdd - pozostate stuzby mundurowe 14 26 77 166 107 168 110 164 113 162
Zmiana rok-na-rok 0% 118% 196%  126% -27% 56% -24% 43% -20% 34%
Marza operacyjna -04%  24,2% 38,0% 41,9% 40,7% 423% 41,4% 42,5% 41,9% 42,7%
Koszty operacyjne 989 1629 3949 8365 6203 9416 7253 10187 8269 10952
Zysk operacyjny -3 521 2419 6032 4263 6891 5122 7523 5953 8149 -
Zmiana rok-na-rok 365%  149% -29% 62% -26% 47% -21% 37%
Efektywna stopa podatkowa (T) 0% 0% 8% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Zysk operacyjny * (100%-T) -3 521 2217 4886 3453 5582 4149 6093 4822 6600 -
Zmiana rok-na-rok 326%  120% -29% 62% -26% 47% -21% 37%
EBITDA -3 521 2419 6032 4263 6891 5122 7523 5953 8149 -
Zmiana rok-na-rok 00 -151,5 3,6 1,5 -0,3 0,6 -0,3 0,5 -0,2 0.4
Marza EBITDA 0% 24% 38% 42% 41% 42% 41% 42% 42% 42,7%
Amortyzacja - - - - - - - - - - -
Zysk operacyjny * (100%-T) + Amortyzacja -3 521 2217 4886 3453 5582 4149 6093 4822 6600 -
Zmiana rok-na-rok 326%  120% -29% 62% -26% 47% -21% 37%
Naktady inwestycyjne ze srodkdw wtasnych 900 1400 1400 500 150 - - - - - - - - - -
Kapitat pracujgcy 99 215 637 1440 1047 1631 1237 1771 1422 1910 -
Kapitat pracujacy jako % przychoddéw 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Zmiana kapitatu pracujgcego 99 116 422 803 -393 584 -393 534 -349 488 -
Wolne przeptywy pieniezne -900 -1400 -1400 -500 -252 404 1795 4083 3846 4998 4542 5560 5171 6112 -
Koszt kapitatu wiasnego
f\fg%ﬁ'/”cio‘j yzyka w kategoriach 55% 55% 55% 55% 55%  55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 5,5%
Premia za ryzyko na rynku akcji w PL 5,5% 5.5% 5.5% 5,5% 5.5% 55% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5% 5.5% 55%  5.5% 5,5%
Beta oddtuzona 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 106,0%
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Beta skorygowana o biezgcy poziom

sadtuzenia 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 111.2%
Premia za ryzyko specyficzne 5.0% 5,0% 5,0% 5.0% 5,0% 50% 50% 50% 5.0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50% 5,0%
Szacowany koszt kapitatu wiasnego 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 166% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6%
Koszt diugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 7.1% 71% 71% 7.1% 71% 71%  71%  71% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 71%  71% 71%
Efektywna stopa podatkowa 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 83% 19.0% 190% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 1% 71% 7% 71% 71% 71% 6,5% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 5,7%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat dtugu 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Udziat kapitatu wtasnego 0.94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
Koszt dtugu po opodatkowaniu 7.1% 71% 71% 71% 71% 71%  6,5%  57% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 57%  57% 5.7%
Koszt kapitatu wiasnego 166% 166% 166% 166% 166% 166% 166% 166% 166% 166%  166% 166% 166% 16,6% 16,6%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC) 161% 161% 161% 161% 161% 161% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Sktadana stopa dyskontowa 1,21 1,40 1,62 1,89 2,19 2,54 2,94 3,39 3,93 4,56 5,29 6,13 7.1 8,24 8,24
Wspdtczynnik dyskonta 0,83 0,71 0,62 0,53 0,46 0,39 0,34 0,29 0,25 0,22 0,19 0,16 0,14 0,12 0,12
mﬁiéwéeﬁiéfoﬁz'ﬁﬁh przeptywow 747 1748 2610 -2875 -2990 2831 -2220 -1016 38 1059 1918 2825 3552 4294
:’i‘:f::“:z;:f;qc“ wolnych przeplywow 747 1001 -862 -265 -115 159 611 1204 978 1096 859 907 728 742
Suma wartosci biezgcej wolnych przeptywéw finansowych 4294
Waga dtugu w okresie rezydualnym 0,06
Waga kapitatu wiasnego w okresie rezydualnym 0,94
WACC w okresie doktadnych prognoz 16.0%
WACC w okresie rezydualnym 16.0%
Nominalny wzrost wolnych przeptywdw finansowych 1.0%
Wartosé rezydualna 41288
Wartoé¢ biezgca wartosci rezydualnej 5010
Warto$é projektu BeSpokeSilence 9 304
Zrédto: opracowanie Equity Advisors
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3. Spétka

Tabela 14. Dane podstawowe BulletProve

Nazwa BulletProve sp. z o.0.

forma prawna spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq
Siedziba Putawy

kraj siedziby Polska

KRS 0000782331

REGON 383121221

NIP 7162826171

Adres Ignacego Moscickiego 1, 24-110 Putawy, Polska
e-mail info@bulletprove.com

stfrona www https://bulletprove.pl/

Zrédto: www.krs-online.com.pl https://bulletprove.pl/

BulletProve sp. z 0.0. jest polskqg spdtkg technologiczng specjalizujgcg
sie w projektowaniu i rozwoju zaawansowanych rozwiqzan z zakresu
sztucznej inteligencji (Al), przetwarzania obrazu (Computer Vision),
cyberbezpieczenstwa oraz systemdw dedykowanych sektorowi
obronnemu, przemystowemu i medycznemu.

Spdétka  prowadzi dziatalno$¢ badawczo-rozwojowq, rozwijajgc
autorskie technologie Al oraz rozwigzania integrujgce dane
telemetryczne, wideo i sensoryczne. Produkty BulletProve znajdujg

zastosowanie m.in. w systemach wspierajgcych szkolenie strzelcow
dtugodystansowych, narzedziach analitycznych dla  sekfora
obronnego oraz w oprogramowaniu medycznym wykorzystujgcym
gtebokie sieci neuronowe do analizy obrazowe;.

BulletProve realizuje projekty zaréwno ze srodkdw wtasnych, jak i w
ramach konsorcjéw miedzynarodowych, aktywnie uczestniczgc w
programach finansowania innowaciji, takich jak European Defence
Fund (EDF) oraz inicjatywy Europejskiej Agencji Obrony (EDA).

W 2025 r. Spdtka rozpoczeta realizacje pierwszego projektu w
segmencie  kontroli  jakodci,  wykorzystujgc  dotychczasowe
kompetencje w obszarze uczenia maszynowego, Al oraz
przetwarzania obrazu, a takze przygotowata dla klientéw pierwsze
whnioski o dofinansowanie. W kolejnych latach obszary te stanowié
bedqg podstawe jej biezqcej dziatalnodci operacyjnej.

Ponizej zaprezentowano podstawowe sprawozdania finansowe
Spodiki, obejmujgce bilans oraz rachunek zyskdw i strat za lata 2020-
2024 oraz za okres od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2025 r. Nalezy
podkredlic, ze stosowane przez Spdtke zasady rachunkowosci nie
przewidywaty aktywowania tworzonych wartosci niematerialnych i
prawnych, a wszystkie koszty oraz otrzymane dotacje ujmowano
bezposrednio w rachunku zyskéw i strat. W konsekwenciji wyniki
finansowe cechowaty sie znaczng zmiennosciq, a posiadane IP nie
zostato odzwierciedlone w aktywach bilansowych.
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Tabela 15. Rachunek zyskow i strat Spotki za lata 2020-2024 oraz za okres od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2025 r. (w tys. zi)

Pozycia 01.01.2021- 01.01.2022- 01.01.2023- 01.01.2024- 01.01.2025-
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.09.2025
gr::z‘)’lvcil;c:y netto ze sprzedazy i zréwnane z 1250 905 275 1429 185 930
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 1250 905 275 1 429 185 930
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 856 944 4815 6 286 1633 1193
I. Amortyzacja 1 1 40 378 171 51
Il. Zuzycie materiatéw i energii 112 62 86 795 64 199
lll. Ustugi obce 574 438 499 817 317 484
IV. Podatkii optaty 0 0 0 7 0 0
V. Wynagrodzenia 144 375 3578 3 668 891 355
VI. Ubezpieczenia spot. i inne $wiadczenia 22 65 612 618 159 73
VII. Pozostate koszty rodzajowe 4 2 0 2 30 31
C. Zysk (strata) ze sprzedazy 394 -38 -4 540 -4 857 -1448 -263
D. Pozostate przychody operacyjne 0 0 3232 7 005 0 18
Il. Dotacje 0 0 3232 7 005 0 0
IV. Inne przychody operacyjne 0 0 0 0 0 18
E. Pozostate koszty operacyjne 0 0 1 0 19 104
lll. Inne koszty operacyjne 0 0 1 0 19 104
F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyijnej 394 -38 -1309 2148 -1 467 -348
H. Koszty finansowe 0 0 16 13 [ 4
. Odsetki 0 0 16 7 3 0
V. Inne 0 0 1 6 3 4
I. Zysk (strata) brutto 403 -38 -1325 2134 -1473 -352
J. Podatek dochodowy 31 0 0 0 0 0
L. Zysk (strata) netto 372 -38 -1325 2134 -1473 -352
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Tabela 16. Bilans Spétki za lata 2020-2024 oraz za okres od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2025 r. (w tys. zt)

Pozycja 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

AKTYWA 400 1034 271 2266 967 2515
A. Aktywa trwate 13 508 622 244 73 22
I. Wartosci niematerialne i prawne 0 0 44 3 0 0]
Il. Rzeczowe akiywa trwate 13 508 578 241 73 22
1. $rodki trwate 13 11 23 232 65 14
c) urzgdzenia techniczne i maszyny 13 11 23 232 65 14
2. Srodki frwate w budowie 0 496 555 8 8 8
B. Aktywa obrotowe 388 527 2089 2022 893 2493
l. Zapasy 0 0 0 9 0 0
Il. Naleznosci krotkoterminowe 202 509 626 1998 837 2424
3. Naleznosci od pozostatych jednostek 202 509 626 1998 837 2 424
a) z tytutu dostaw i ustug 117 345 400 1756 466 722
rowoinych oraz mnych ytotéw publcanopranmyen i 145 227 235 124 145
c) inne 75 19 0 7 248 1557
lil. Inwestycje krétkoterminowe 184 18 1462 15 56 68
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 184 18 1462 15 56 68
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1 0 0 0 0 0
Aktywa razem 400 1034 271 2266 967 2515
Pozycja 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

PASYWA 400 1034 271 2266 967 2515
A. Kapitat (fundusz) wtasny 260 221 -1104 1030 -413 1938
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 5 5 5 5 5 12
1l. Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 0 0 0 0 0 2696
V. Zysk (strata) z lat ubiegtych -118 255 216 -1109 1055 -418
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VI. Zysk (strata) netto 372 -38 -1325 2134 -1473 -352
B. Zobowiqgzania i rezerwy na zobowigzania 141 813 3815 1236 1379 577
lll. Zobowiqgzania krétkoterminowe 141 813 1588 1236 1379 577
3. Zobowigzania wobec pozostatych jednostek 141 813 1 588 1236 1379 577
d) z tytutu dostaw i ustug 78 288 129 1039 845 121
9Lt odaliOn, col berecien ooteceh 2
h) z tytutu wynagrodzen 11 102 225 32 110 162
i) inne 8 270 1047 0 0 0
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 2227 0 0 0
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0 0 2227 0 0 0
Pasywa razem 400 1034 2711 2266 967 2515
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4. Skroty

Bulletrprove, Spétka — BulletProve sp. z 0.0.

BespokeSilence - projekt R&D Spdtki polegajgcy na opracowdaniu
nowatorskiego, modutowego ttumika broni palnej scharakteryzowany w
zatgczniku nr 2

CF - (ang. cash flow) — przeptyw pieniezny

CFD - (ang. Computational Fluid Dynamics) — obszar obliczeniowej mechaniki
ptyndw wykorzystujgcy numeryczne metody symulacyjne do modelowania
przeptywdw gazdw i cieczy oraz zjawisk im towarzyszgcych, takich jak
turbulencije, cisnienie czy wymiana ciepta. Techniki CFD sg powszechnie
stosowane m.in. w inzynierii, aerodynamice, balistyce oraz projektowaniu
systemow ttumienia dzwieku.

CF - (ang. cash flow) — przeptyw pieniezny

Country Default Spread - premia za ryzyko inwestowania w instrumenty
dtuzne w danym kraju

DCF - (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne
EA, Equity Advisors, Wyceniajgcy - Equity Advisors sp. z 0.0. sp.k.

EBIT — (ang. earnings before interest and taxes) — wynik na dziatalnosci
operacyjnej

EBITDA — (ang. earnings before interes, taxes, depreciation and amortization)
—wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

EV (ang. enterprise value) — warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego + wartosé
rynkowa zadtuzenia netto

FCF - (ang. free cash flow) — wolne przeptywy pieniezne

IP — kluczowe prawa wtasnosci intelektualnej wypracowane przez Spotke,
opisane  szczegétowo w  Zatgczniku 1, obejmujgce  autorskie
oprogramowanie, algorytmy detekcji i analizy przestrzelin, tfechnologie

sprzetowe oraz know-how techniczne zwigzane z systemem wspierajgcym
trening strzelcdw dtugodystansowych.

KW - kapitat wtasny
P — prognoza

PINN - (ang. Physics-Informed Neural Networks) - sieci neuronowe, ktére w
procesie uczenia uwzgledniajq znane prawa fizyki (np. réwnania rézniczkowe
opisujgce ruch, przeptyw lub zjawiska balistyczne). Dzieki temu pozwalajq
uzyskiwac szybkie i doktadne rozwigzania problemdw fizycznych, znaczgco
redukujgc czas obliczen w pordwnaniu z klasycznymi  metodami
symulacyjnymi.

Rentowno$é netto — stosunek zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy
ROE (ang. return on equity) — rentownos¢ kapitatéw wtasnych

Snajper VR — projekt R&D Spdtki polegajgcy opracowaniu howoczesnego,
bezstrzatowego trenazera strzelectwa dtugodystansowego opartego na
rzeczywistosci wirtualnej oraz zaawansowanych modelach fizycznych i
algorytmach uczenia maszynowego w zatgczniku nr 2

WACC (ang. weighted average cost of capital) — $redni wazony koszt
kapitatu

€3
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5. Zastrzezenia

Wycena zostata przeprowadzona w oparciu o prognozy przeptywodw
finansowych zwigzanych z planowanqg dziatalno$cig operacyjng
Spoétki w najblizszych latach, a takze gospodarczym wykorzystaniem
posiadanych aktywdw niematerialnych, ktére zostaty przygotowane
przez Spodtke odpowiednio na lata 2026-2030 oraz do 2035 r. Prognozy
obejmujg rowniez naktady inwestycyjne konieczne w kolejnych
latach do realizacji wtasnych projektéw unijnych. Zwracamy w
zwigzku z tym uwage, ze rzeczywiste wyniki i naktady inwestycyjne
moggq réznic sie od wynikéw i naktaddw prognozowanych, podobnie
jak harmonogram realizacji projektéw, co moze istotnie wptyngé na
przysztq wycene warto$ci zardwno Spdtki jak i jej aktywow
niematerialnych.

Wyceniajgcy nie dokonywat szczegdtowej weryfikacji prognoz Spdtki
i nie ponosi odpowiedzialnosci za ich realizacje.

Wycenigjgcy nie posiada bezposrednio lub posrednio poprzez
podmioty pozostajgce w te] samej grupie kapitatowej udziatdw
wycenianej Spoétki. Nie ma powigzan finansowych o charakterze
odbiegajgcym od standarddw rynkowych z wyceniang Spdtkg, po
stronie osoby przygotowujgcej wycene lub osoby bliskiej w mysl
przepisdw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Ponadto:

Dokument nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, o ktérej mowa w
ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. Dokument nie jest
ofertg lub zaproszeniem do nabycia udziatéw ani jakichkolwiek
innych instrumentéw finansowych zwigzanych ze Spdtkq, jej
aktywami lub jakimkolwiek innym podmiotem.

Dokument nie jest przeznaczony do swobodnej dystrybucji. Niniejszy
raport moze by<¢ wykorzystany jedynie w zwigzku z wewnetrznymi
potfrzebami BulletProve sp. z o0.0. i jej udziatowcdw, w tym
ewentualnymi fransakcjami na rynku kapitatowym. Dokument
zawiera informacje nie bedqce publicznie dostepne, poufne i
prywatne co do zasady. Odbiorca przyjmujgc do wiadomosci
niepubliczny, poufny i prywatny status informacji zawartych w
dokumencie i akceptuje jednoczednie, ze informacje te bedq przez
niego traktowane w sposdb poufny i ze nie bedqg ujawniane osobom
frzecim ani nie bedq reprodukowane, rozpowszechniane, cytowane
w jakikolwiek sposdéb i w jakimkolwiek celu, chyba ze po uzyskaniu
pisemnej zgody EA, za wyjgtkiem sytuacji, w ktérych ujawnienie
informaciji poufnych (i) jest wymagane przez prawo (i) nastepuje
w odniesieniu do cztonkdéw organdw, pracownikdéw,
wspotpracownikdw,  wspdlnikdw  oraz  doradcdw i biegtych
rewidentdw BulletProve sp. z o0.0., ktdrzy zostali poinformowani
o poufnym charakterze informaciji i zobowiqgzali sie do przestrzegania
ich poufnosci.
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Zalgcznik 1 - IP spofiki

System wspierajgcy trening strzelcoéw dtugodystansowych (Target
Camera System) to mobilny, zintegrowany zestaw sprzetowo-
programowy, ktérego celem jest usprawnienie treningu strzelcéw
dtugodystansowych poprzez automatyczng detekcje przestrzelin i
analize wynikéw. Urzgdzenie eliminuje konieczno$¢ podchodzenia do
tarczy, zapewniajgc natychmiastowq informacje o miejscu trafienia,
CO znaczgco skraca czas treningu. System wykorzystuje autorskie
algorytmy detekcji oraz algorytm diagnostyczno-rekomendacyjny,
ktére analizujg przestrzeliny i udzielajg wskazéwek dotyczgcych
ustawienia broni oraz techniki strzelania. Kluczowym elementem jest
specjalna kamera z modutem akwizycji obrazu, zdolna do pracy na
bardzo duzych dystansach, nawet do 3 km. Kamera oraz pozostate
elementy systemu sg wyposazone w stalowe ostony kuloodporne,
chroniqce je przed uszkodzeniem pociskami kalibru do .308, co
wyrdznia system na tle konkurencii. System umozliwia budowanie
automatycznej bazy danych uzytkownika, zawierajgcej statystyki
strzatéw i historie treningdw, bez koniecznosci recznego wpisywania
wynikéw. Dzieki automatyzacji procesu detekcji przestrzelin, mozliwe
jest prowadzenie wielostanowiskowego treningu bez angazowania
szkoleniowca przy kazdym strzelcu. System integruje dane z urzqgdzen
zewnefrznych, fakich jaok komputery balistyczne czy stacje
pogodowe, co umozliwia doktadniejszg analize wptywu warunkdw
atmosferycznych na celnos$¢. Dzieki eliminacji przerw technicznych
system pozwala zwiekszy¢ efektywny czas treningu z ok. 30-50% do
ponad 90% na godzine treningowq. Cata fechnologia ma charakter
autorskiego rozwigzania B+R, ktdre osiggneto poziom TRL IX, co
oznacza petng gotowos$¢ do komercjalizacii.

System BulletProve obejmuje kilka kategorii wtasnosci intelektualne;:

1) Autorskie oprogramowanie:

> algorytm detekcji przestrzelin (machine learning);
» algorytm diagnostyczno-rekomendacyjny;
» moduty analityczne iinfegracyjne;

2) Autorskie technologie hardware:

» konstrukcja kamery odpornej na przestrzelenie;

> system  zasilania, modut  akwizycji  obrazu, modut
meteorologiczny, uktady bezprzewodowej komunikaciji;

3) Know-how techniczne:

» projektowanie lekkich oston kuloodpornych;
> integracja sprzetu z algorytmami ML;
» techniki stabilizacji i analizy obrazu przy duzych dystansach;

4) Bazy danych:

> baza zdjeé przestrzelin;
» dane meteorologiczne i telemetryczne;

> statystyki uzytkownikow.
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Zalqgcznik 2 - opis projektéw, ktére Spoétka planuje
realizowac przy wsparciu srodkoéw unijnych

Projekt Snajper VR

Projekt polega na opracowaniu nowoczesnego, bezstrzatowego
frenazera strzelectwa dtugodystansowego opartego na
rzeczywistosci  wirtualnej oraz zaawansowanych modelach
fizycznych i algorytmach uczenia maszynowego. System umozliwia
prowadzenie w petnirealistycznego treningu strzeleckiego bez uzycia
amunicji i bez koniecznosci korzystania ze strzelnicy, co znaczqco
redukuje koszty i zwieksza dostepnos¢ szkolenia. Jego kluczowg
cechqg jest wykorzystanie prawdziwej broni strzelca, na ktorej
montowane sg innowacyjne sensory Sledzqce orientacje i pozycje
broni w przestrzeni 3D z doktadno$cig ponizej 1 mrad (miliradian — ok.
0,0573°). Zebrane dane z sensordw zasilajg zaawansowany model
balistyczny, ktéry symuluje tor lotu pocisku z uwzglednieniem balistyki
wewnetrznej, zewnetrznej i koncowej, warunkéw pogodowych oraz
specyfiki amuniciji.

W projekcie zastosowana zostanie sie¢ neuronowa typu PINN
przyspieszajgca symulacje balistyczne, pozwalajgc na obliczenia w
czasie rzeczywistym (~300 ms), co jest duzym przetomem wobec
dotychczasowych rozwigzan, ktére wymagajg nawet kilku sekund
obliczen.

Uzytkownik obserwuje wirtualne Srodowisko poprzez naktadke
projekcyjng montowang na celowniku optycznym, co zapewnia
maksymalny realizm treningu — identyczny sposéb obserwaciji celu
jak podczas realnego strzelania. System tworzy cyfrowego blizniaka

broni, co pozwala odwzorowac zachowanie strzelca, jego ruchy oraz
sposdb trzymania karabinu.

W projekcie opracowane zostang takze sensory mierzgce site nacisku
ramienia strzelca na kolbe z rozdzielczosciq 0,1 N, co umozliwi analize
techniki strzeleckiej niedostepng w obecnych komercyjnych
trenazerach. Caty system obejmuje zardwno rozwigzania sprzetowe,
jak i oprogramowanie, a jego innowacyjno$¢ polega na potgczeniu
realnej broni, zaawansowanych sensoréw, VR oraz Al w jednej
platformie szkoleniowej. Produkt umozliwi strzelcom cywilnym i
mundurowym frening w dowolnym miejscu, przy minimalnym koszcie
jednostkowego treningu (ok. 10 zt zamiast ok. 400 zt) i bez
koniecznosci dojazdu na odlegte strzelnice.

System Snajper VR jest rozwigzaniem przetomowym w skali globalnej
— wedtug analizy konkurencji nie istnieje zadna technologia
oferujgca potgczenie prawdziwej broni, VR i precyzyjnej balistyki w
czasie rzeczywistym. Projekt oftwiera nowy segment rynku i ma
potencjat sta¢ sie standardem < w  szkoleniu  strzelcdw
dtugodystansowych.

Projekt BespokeSilence

Projekt polega na opracowaniu nowatorskiego, modutowego
ttumika broni palnej, ktéry bedzie projektowany automatycznie przez
oprogramowanie oparte na algorytmach uczenia maszynowego i
sztucznej inteligencji. Zamiast produkowac uniwersalne  ttumiki,
system ma tworzy¢ indywidualnie zoptymalizowane konstrukcie,
dostosowane do konkretnej jednostki broni i konkretnego typu
amunicji. Rozwigzanie bedzie uwzgledniato parametry, takie jak
kaliber, dtugosc¢ Iufy, predkos$c wylotowa pocisku, cisnienie gazdw, a
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nawet harmonika drgan lufy, co dotychczas nie jest stosowane w Al, bedgcy obecnie niszg nieobstugiwang przez Swiatowych
projektowaniu  komercyjnych ttumikéw. Oprogramowanie ma producentow.

wykorzystywac srodowisko CFD oraz sieci neuronowe swiadome fizyki

(PINN), aby generowa¢ geometrie tumika maksymalizujgcg

tumienie dzwieku, zmniejszajgcg fale cisnienia lub redukujgcg

temperature podczas strzelania.

Innowacyjno$¢ projektu polega m.in. na tym, ze dotychczas nie
istnieje  na rynku system umozliwiagjgcy petne, automatyczne
projektowanie ttumikdw dzwieku na podstawie rzeczywistych danych
balistycznych i preferencji uzytkownika. Projekt rozwija takze
modutowq strukture ttumika, co pozwoli na tworzenie konfiguraciji
zaleznych od priorytetu uzytkownika (masa, ttumienie, precyzja
strzatu). Al bedzie optymalizowa¢ wiele parametréw jednoczednie,
czego nie robi zaden z obecnych producentdéw ttumikdw, jak
SilencerCo czy B&T.

System umotzliwi takze generowanie setek wariantéw ttumika i
automatyczne pordwnanie ich skuteczno$ci — co skroci proces
projektowania, zwykle oparty na drogich prototypach.

Projekt jest réwniez innowacyjny spotecznie: pozwoli znaczgco
zmniejszy¢ problem hatasu na strzelnicach cywilnych i wojskowych,
co jest staje sie coraz wiekszym problemem  skutkujgcym
ograniczaniem czasu pracy sfrzelnic. Zastosowanie indywidualnie
projektowanych ttumikéw moze podnies¢ bezpieczenstwo treningdw
oraz zapewni¢ zgodnos¢ z normami srodowiskowymi, ktére obecnie
sq czesto przekraczane.

Przewidziano réwniez mozliwos¢ przygotowywania ,budzetowych”
ttumikéw dla Sit Zbrojnych RP, zoptymalizowanych pod duzg
intensywno$¢ ognia. W rezultacie BespokeSilence moze stworzy¢
nowy segment rynku — ttumiki personalizowane i generowane przez
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Zatqgcznik 3 - poréwnywalne IP

Ponizej przedstawiono liste poréwnywalnych transakcji licencyjnych oraz profili spdtek, wybranych w celu odzwierciedlenia dziatalnosci firm
posiadajgcych technologie, produkty lub wtasnos$¢ intelektualng o zakresie i zastosowaniu zblizonym do IP BulletProve

Beijing OrionStar
Technology Co., Lid

GEO Semiconductor
Inc.

Intelligent Systems
Group (ISG) of
Progeny Systems
Corporation

JADAK, LLC
Visicon
Technologies, Inc

Andor Technology
plc

Alliance Wireless
Technologies, Inc.

E+V Technology

FlightScope Services
sp zoo

GRIDSMART
Technologies Inc.

Roboty ustugowe wyposazone w automatyczne rozpoznawanie mowy, widzenie komputerowe oraz nawigacje
wewnetrzng.

Procesory wizyjne do kamer samochodowych.

Oprogramowanie do komputerowego widzenia wykorzystujgcego sztuczng inteligencje, uczenie maszynowe oraz
percepcyjng autonomie.

Optyczne systemy identyfikacji dla urzgdzeh medycznych; skanery koddw kreskowych, kamery wizyjne, technologia
RFID, czytniki kart magnetycznych.

Systemy wizyjne; systemy pomiarowe i detekcji wad dla stentéw i implantéw medycznych.
Naukowe kamery cyfrowe do zastosowan akademickich, przemystowych i rzgdowych.

Kamery 3D; kamery poktadowe dla ciezardéwek i flot pojazddw.
Systemy wizyjne do klasyfikacji i oceny jakosci w branzy miesnej i drobiarskiej.
Technologia zbierania danych, produkcji audio-wideo i Sledzenia ruchu dla golfa i tenisa.

Rozwigzania detekcji wideo dla inteligentnych systemow transportowych; systemy przetwarzania obrazu i
modelowania wideo; kamera jednoobiektywowa.

36

€



Raport z wyceny wartosci przedsiebiorstwa BulletProve sp. z 0.0. sporzgdzonej na dzien 30 wrzesnia 2025 r

EQUITY ADVISORS

Equity Advisors sp. z 0.0. sp.k.

ul. Bociana 22a, 31-231 Krakdw
tel. +48 12 312 80 42
e-mail: info@equityadvisors.pl
NIP: 9542715881
REGON: 241817912
KRS: 0000622020
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