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1. Analityk finansowy otrzymal za zadanie przygotowanie wyceny wartos$ci jednej akcji spotki SlimTech
S.A. operujacej na rynku automatyki przemystowej. Poniewaz mamy aktualnie poczatek roku 2025,
wycena ma zostaC przeprowadzona wg stanu danych finansowych na koniec roku 2024. Analityk
pozyskal dane z ostatniego sprawozdania finansowego oraz szczegdtowe prognozy na trzy kolejne lata.
W toku prowadzonych analiz zauwazyt on, ze docelowa struktura finansowania spétki sktada si¢ w 70%
z kapitatu wlasnego oraz w 30% z kredytow bankowych, od ktorych odsetki wynosza 7% w skali roku.
Wspotczynnik beta dla akcji spotki wynosi 1,1, natomiast efektywna stopa opodatkowania jej dochodow
réwna jest 19%. Dla uproszczenia analityk zatozyl, ze posiadana gotowka nie bedzie traktowana jako
aktywo niezbedne do prowadzenia biezacej dziatalnosci operacyjnej. Wiedzac, ze spotka wyemitowata
500 tys. akcji oraz ze stopa zwrotu wolna od ryzyka wynosi 5%, stopa zwrotu z portfela rynkowego to
10%, a oczekiwana stopa zwrotu po okresie szczegdlowej prognozy wynosi 2,5%, przygotuj wycene
jednej akcji spotki w oparciu o model FCFF. (20 pkt.)

[mln zi] Prognoza
Bilans 2024 2025 2026 2027
Aktywa trwale 15,5 16,5 17,9 19,1
Zapasy 5,6 6,5 7,0 7,4
Naleznosci 4,0 4,5 5,0 5,0
Srodki pieniezne 6,1 8,2 6,0 4,0
Razem aktywa 31,2 35,7 35,9 35,5
Kapitat wlasny 17,1 16,7 15.4 14,5
Zobowigzania operacyjne 4,1 5,0 5,5 6,0
Kredyty 10,0 14,0 15,0 15,0
Pasywa razem 31,2 35,7 35,9 35,5
[mln zi] Prognoza
RZiS 2024 2025 2026 2027
Przychody netto ze 35,1 37,2 43,2 47,3
sprzedazy
Koszty dzia%all%oéci 272 314 37.1 39.1
operacyjnej
Amortyzacja 2,7 3,0 3,1 3,3
Zuzycie materialow i energii 12,2 13,5 16,7 18,1
Ushugi 7,6 8,5 10,1 10,2
Koszty osobowe 3,5 4,1 4,7 5,0
Pozostate koszty operacyjne 1,2 2,3 2,5 2,5
Zysk (strata operacyjna) 7,9 5,8 6,1 8,2
Przychody finansowe 0,5 0,6 0,6 0,5
Koszty finansowe 0,7 0,7 1,0 1,1
Zysk brutto 7,7 5,7 5,7 7,7
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Podatek dochodowy 1,5 1,1 1,1 1,5
Zysk netto 6,2 4,6 4,6 6,2
[mln zi] Prognoza
Przeplywy pieni¢zne 2024 2025 2026 2027
Zysk netto 6,2 4,6 4,6 6,2
Korekty 1,5 2,6 3,0 4,0
Przeplywy z d;lal.alnosm 7.7 72 7.6 10,1
operacyjnej
Wplywy z aktywow 0.5 0.6 0.6 0.5
finansowych
Nabycie aktywow trwatych 2,0 4.0 4.5 4.5
Przep.lywy z dZ{ala.lnosm 15 3.4 3.9 4,0
inwestycyjnej
Kredyty i pozyczki 0,7 5.0 2,0 0,0
zaciagnigte
Otrzymane dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptata kredytow i pozyczek 0,0 1,0 1,0 0,0
Odsetki zaplacone 0,7 0,7 1,0 1,1
Wyptacone dywidendy 2,0 5,0 6,0 7,0
Przeplywy z dz1a!aln0sc1 2,0 1,7 6,0 8,1
finansowej
Calkov‘:lte.przeplywy 4, 2.1 2.3 1,9
pieni¢zne
SrodKi pieni¢zne na
poczatek okresu 1,9 6,1 8,2 6,0
Srodki pieni¢zne na koniec 6,1 8.2 6,0 4,0
okresu

Spotka 123Capital S.A. zamierza przeja¢ spotke 7Buzz S.A. Oba podmioty s3 notowane na rynku
gieldowym, a cena ich akcji i ich liczba sprzed ogloszenia zamiaru potaczenia wygladata nastepujaco:

123Capital 7Buzz
Cena akcji (zh) 55 320
Liczba akcji (szt.) 2.000.000 500.000

Spotka 123Capital zaproponowala akcjonariuszom 7Buzz parytet wymiany 4:1 (4 akcje 123 Capital w zamian
za jedng 7Buzz) oraz 25 mln zl z posiadanej obecnie nadwyzki gotoéwki. Czy zaproponowany parytet jest
wlasciwy, bioragc pod uwage, ze po potaczeniu nie przewiduje si¢ uzyskania efektow synergii? (10 pkt.)
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