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Spotka w ujeciu formalno-prawnym

Dtuznik dziata w rezimie prawnym spétki akcyjnej pod firmg ZORTRAX z siedzibg w Olsztynie
(dalej: ,Spoétka” lub ,ZORTRAX"). Spotka wpisana jest do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000499608. ZORTRAX posiada REGON:
146496404 oraz NIP: 5242756595.

Prezesem Zarzadu Spofki jest Mariusz Babula. W przypadku zarzadu jednoosobowego,

o$wiadczenia w imieniu ZORTRAX sktada Prezes Zarzadu.

Siedziba Spétki znajduje sie w Olsztynie przy ul. Lubelskiej 34 (kod pocztowy: 10-409).

Przedmiotem przewazajgcej dziatalnosci Spotki jest produkcja maszyn do obrébki gumy lub
tworzyw sztucznych oraz wytwarzania wyrobow z tych materiatow (sklasyfikowana wg kodu
PKD 28.96.2).

Przedmiotem pozostatej dziatalnosci ZORTRAX sg handel hurtowy, z wytgczeniem handlu
pojazdami samochodowymi (PKD 46), handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego
pojazdami samochodowymi (PKD 47), dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem
i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalnos¢ powigzana (PKD 62), badania naukowe
i prace rozwojowe (PKD 72), badanie rynku i opinii publicznej (PKD 73.20.Z), pozostata

dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD



74.90.2), produkcja pozostatych wyrobéw z tworzyw sztucznych (PKD 22.29.7), produkcja
elektronicznego sprzetu powszechnego uzytku (PKD 26.40.Z), dziatalno$¢ w zakresie

specjalistycznego projektowania (PKD 74.10.2).

Opis dziatalnos$ci Spofki

ZORTRAX jest polskim producentem oraz dostawcg kompleksowych rozwigzan w obszarze
druku 3D. Spdtka, jako jeden z dostawcow drukarek 3D i urzgdzeh typu desktop, posiada
w swoim portfolio ponad 30 materiatbw do druku, urzgdzenia do automatycznego post-
processingu, autorskie rozwigzania cyfrowe oraz inne produkty zwiekszajgce wydajnosc
procesu prototypowania. Marka tworzy produkty dziatajgce w technologiach LPD, LPD Plus,
UV LCD oraz SVS.

ZORTRAX w swojej ofercie posiada pie¢ autorskich, desktopowych drukarek 3D: Zortrax M200
Plus, Zortrax M300 Plus, Zortrax M300 Dual, Zortrax Inventure, ktore pracujg w technologii
w LPD/LPD Plus oraz Zortrax Inkspire 2 w technologii druku UV LCD. Dopetnieniem maszyn
drukujacych, jest urzadzenie semi-industrialne, gabarytowo zaliczane do sektora desktop —
Zortrax Apollera, ktére opracowane zostato w autorskiej technologii SVS i stuzy do
automatycznego post processingu wydrukéw, wytworzonych w technologiach LPD, LPD Plus,
FFF oraz FDM. Uzupetnieniem niektérych produktéw, w ramach dostarczania przez marke

kompletnych ekosystemow do druku, jest oferowanie urzgdzen peryferyjnych.

W swoim portfolio Spétka posiada Zortrax Cleaning Station, ktére jest stacjg czyszczgca
wydruki powstate na Zortrax Inkspire z pozostatosci zywicy. Kolejng stacjg czyszczacy jest
Zortrax DSS Station, urzadzenie peryferyjne dedykowane pracy z Zortrax Inventure, stuzy ono
do oczyszczania wydrukoéw z rozpuszczalnych struktur podporowych. Ponadto w portfolio jest
réwniez urzgdzenie Zortrax Curing Station, ktore jest stacjg do naswietlania wydrukéw

powstatych na Zortrax Inkspire w celu osiggniecia pozgdanych wtasciwosci przedmiotu.

Drukarki 3D Spétki posiadajg tgcznos¢ Wi-Fi i Ethernet, co pozwala na uzywanie ich w duzych
farmach druku 3D, ktére mogg by¢ sterowane za pomocg intuicyjnej platformy Zortrax inCloud,
ktora jest kolejnym produktem w ofercie ZORTRAX. Dopetnieniem proceséw prototypowania
oraz druku jest oprogramowanie Z-SUITE, dostarczane uzytkownikom wraz z kazdg drukarkg

marki.

W 2020 roku Spotka wdrozyta linie maszyn z sektora industrial, oferujgc kompleksowe

rozwigzania dla przemystu, takie jak wielkoformatowa drukarka 3D Zortrax Endureal.



Uzupetnieniem maszyny industrialnej jest dedykowana jej Zortrax Material Station, ktorej
celem jest utrzymanie odpowiedniej temperatury uprzednio poddanych procesowi suszenia
filamentéw, dedykowanych pracy z drukarkg oraz zapewnienie stabilnego miejsca pracy
drukarki. Gama wysokotemperaturowych materiatéw do druku skfada sie z trzech najbardziej
popularnych na rynku w przemysle ciezkim polimeréw, jakimi sg mieszanki PEEKU, PEI 1010
oraz PEI 9085, ktére charakteryzujg sie przede wszystkim wysokg wytrzymatoscia
mechaniczng. Przygotowanie kompatybilnego $rodowiska do druku w warunkach
przemystowych otworzyto firmie nowe drzwi w projektach badawczo rozwojowych do
wspotpracy ze swiatowymi agencjami rzgdowymi oraz firmami z sektora przemystu ciezkiego.
Krok ten pozwolit firmie m.in. na opracowanie technologii druku modeli kompozytowych w 3D

z dwoch mieszanek PEEK we wspotpracy z Europejskg Agencjg Kosmiczna.

ZORTRAX dziata na rynkach na catym S$wiecie, sprzedajgc swoje produkty m.in.
w najwiekszych krajach europejskich, w USA, Kanadzie czy Australii, a takze na rynkach
azjatyckich oraz w Ameryce Potudniowej. Spotka dystrybuuje swoje produkty poprzez sie¢

ponad 100 partneréow dziatajgcych w 90 krajach swiata, na szesciu kontynentach.

Zréznicowane portfolio produktéw oferuje unikalne technologie produkcyjne, ktére przynosza
klientom korzysci takie jak elastycznos¢ i niezawodnos¢ urzgdzen oraz powtarzalnosé
wynikow pracy. Wysoka jakos¢ integracji tych procesow sprawia, ze rozwigzania druku 3D
ZORTRAX sg realng alternatywg dla tradycyjnych metod produkcji. Systemy druku 3D
oferowane przez Spoétke mozna skonfigurowaé w taki sposéb, aby skutecznie wspieraty

tradycyjne linie montazowe w matych i duzych fabrykach.

ZORTRAX dysponuje wilasnym zapleczem badawczo-rozwojowym. Zaréwno projekty
urzadzen jak i oprogramowanie sg wynikiem pracy dedykowanych zespotow pracujgcych

w strukturze Spofki.

Spdika kieruje swoje produkty przede wszystkim do klientéw biznesowych, ale ze wzgledu na
tatwos¢ uzytkowania, przystepnos¢ cenowg oraz unikalny design, drukarki 3D Zortrax sg

réwniez wybierane przez klientow indywidualnych.

ZORTRAX dostarcza kompletny ekosystem dla branz lotniczych, kosmicznych, medycznych
czy edukacyjnych. Z rozwigzan produktowych, oferowanych przez emitenta korzystajg tacy
giganci jak Bosch, NASA, ESA, Lockheed Martin, Faurecia USA, Caterpillar czy rowniez
podwykonawcy lub pracownicy swiadczacy ustugi dla takich firm jak Bethesda Game Studios

czy Lucasfilm Ltd.



Ideg dziatalnosci ZORTRAX jest stosowanie nowatorskich rozwigzan i wysokiej jakosci
materiatéw zapewniajgcych wysokg jakos¢ i precyzje druku, a jednoczesnie umozliwiajgcych
drukowanie profesjonalistom, poétprofesjonalistom (prosumerom) oraz osobom nie

posiadajgcym specjalistycznej wiedzy i umiejetnosci z zakresu druku 3D.

Analiza popytu i podazy na rynku, na ktérym dziata Diuznik

Wedtug raportu CONTEXT! w trzecim kwartale 2023 roku na globalnym rynku druku 3D
zaobserwowano problemy w wielu segmentach, gtéwnie z powodu inflacji i wysokich stép
procentowych. Jednakze trend ten dotyczy gtéwnie drogich drukarek klasy przemystowe;.
Z kolei drukarki 3D klasy desktopowej (ij. takie, ktére produkuje ZORTRAX) cieszyly sie

rosngcym zainteresowaniem i wzrostem popytu.

Podmioty z branzy druku 3D notowane na gietdach papieréow wartosciowych, odpowiadaty za
33% globalnych przychodoéw ze sprzedazy swoich maszyn, skupiajgc sie przede wszystkim
na przemystowych drukarkach 3D. Odnotowano spadek dostaw drukarek 3D o wartosci
powyzej 100 tys. dolarow o -11% rok do roku, ze szczegdlnym uwzglednieniem spadku
w segmencie polimerow (-17%) i drukarek 3D do metalu (-3%). Jednakze, przychody ze

sprzedazy drukarek 3D tego typu wzrosty o +2% w stosunku do roku poprzedniego.

Z kolei rynek drukarek 3D sredniej klasy odnotowat spadek sprzedazy o 5% rok do roku,
gtéwnie z powodu stabych wynikéw kluczowych lideréow rynku. Wedtug CONTEXT spadek ten
zostat nieco ograniczony przez duze dostawy nowych, tanszych systeméw proszkowych,
gtéwnie produkowanych przez Formlabs oraz systemow opartych o zywice Swiattoutwardzalne

z chihskiego UnionTech.

Rozwéj w segmencie desktopowym i amatorskim, obejmujgcym drukarki 3D o wartosci ponize;j
2,5 tys. dolaréw, wykazat wzrost o +9%, co $wiadczy o zmianie zapotrzebowania na tansze,
ale wystarczajgco dobre rozwigzania. Do wiekszego wzrostu przyczynity sie szczegolnie firmy
chinskie — Bambu Lab, Creality i Elegoo. Zgodnie z raportem CONTEXT nabywcy sg coraz
bardziej zdeterminowani, aby uzyska¢ podobng funkcjonalno$¢ i wyniki przy uzyciu tanszych
drukarek 3D. Desktopowe drukarki 3D znajdujg obecnie zastosowanie w stomatologii,
motoryzacji, medycynie i opiece zdrowotnej, przemysle lotniczym, bizuterii i produktach

konsumenckich. W zwigzku z tym te drukarki 3D nie sg juz ograniczone do uzytku

IRaport CONTEX, dostepny w: https://www.contextworld.com/quarterly-global-industrial-3d-printer-shipments-
struggle-for-growth1



hobbystycznego i ogdlnego.
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Wykres 1 — globalne dostawy drukarek 3D wedtug klas cenowych

CONTEXT przewiduje, ze po trudnym roku 2023 rynek druku 3D przyspieszy
w nadchodzacych latach. Producenci bedg w coraz wigkszym stopniu wykorzystywaé
mozliwosci druku 3D do wytwarzania spersonalizowanych produktéw na duzg skale,
uwzgledniajgc indywidualne preferencje klientoéw. Oczekuje sig, ze ten trend zrewolucjonizuje
branze, oferujgc przedsiebiorstwom przewage konkurencyjng w dostarczaniu rozwigzan

,Szytych na miare™.

Pozycja konkurencyjna

Globalny rynek drukarek 3D jest zdominowany przez kilka kluczowych podmiotéw, ktére
wyrézniajg sie innowacyjnoscig, jakoscig swoich produktéw oraz szerokim zakresem
zastosowan oferowanych technologii. Sg to przede wszystkim Stratasys, 3D Systems, Hp Inc.,
EOS GmbH oraz Materialise, ktérych tgczny, globalny udziat rynkowy wynosi ponad 50%.

Szacuje sie, ze rynek druku 3D osiggnie do 2030 roku wartos¢ ok. 80 miliardow dolardw.

2 Trendy w produkcji przyrostowej na rok 2024, dostepny w: https://am3d.pl/blog/trendy-w-produkcji-
przyrostowej-na-2024-rok/



Szacuje sie, ze warto$¢ polskiego rynku druku 3D wynosi kilkadziesigt milionow dolarow
rocznie, z tendencjg wzrostowg. Przykladowo, w 2022 roku wartos¢ rynku mogta wynosié
okoto 40-50 milionéw USD, z oczekiwanym wzrostem w kolejnych latach o kilkanascie procent
rocznie. Na rynku polskim druku 3D ZORTRAX jest liderem, szczegdlnie w segmencie
desktopowych drukarek 3D. Jego udziat w rynku szacuje sie na ok. 25-30%. Ponadto
ZORTRAX cieszy sie uznaniem miedzynarodowym zaréwno wsrod klientéw indywidualnych,

jak i przemystowych w Europie i na Swiecie.

Poza Spodtkg gtéwnymi podmiotami na polskim rynku druku 3D sg 3DGence sp. z 0.0., OMNI3D
sp. z 0.0. oraz Verashape sp. z 0.0., ktére dziatajg gtownie w segmencie przemystowych
drukarek 3D. Ich udziat w analizowanym rynku szacuje sie odpowiednio na ok. 20%, 15% oraz
10%. Zaznaczenia wymaga fakt, ze polski rynek druku 3D ma ogromny potencjat rozwoju,
napedzany przez innowacje technologiczne, rosngcy popyt w przemysle, wsparcie edukacyjne
oraz rzgdowe i fundusze unijne. Chociaz istniejg pewne wyzwania, takie jak koszty inwestycji
i konkurencja miedzynarodowa, perspektywy sg bardzo obiecujgce. Polskie firmy, takie jak
ZORTRAX, 3DGence, OMNI3D i Verashape, majg szanse na dalszy dynamiczny rozwdj

i umacnianie swojej pozycji zaréwno na rynku krajowym, jak i miedzynarodowym.

Aktualna sytuacja finansowa przedsiebiorstwa

e Bilans

Na dzien 31 grudnia 2023 roku, bilansowe aktywa trwate ZORTRAX wyniosty 51,5 min zt,
z czego 79% stanowig wartosci niematerialne i prawne, w tym dodatnia wartos¢ firmy
w wysokosci 24,9 min zt powstata po potgczeniu podmiotdow, pomniejszana o miesieczne
odpisy amortyzacyjne. W kosztach zakonczonych prac rozwojowych ujmowane sg
sfinalizowane projekty ktérych wartos¢ ksiegowa na dzieh bilansowy wyniosta 14,1 min zt.
Srodki trwate stanowig 19% aktywéw trwatych, z czego najistotniejszg pozycje stanowig

urzgdzenia techniczne i maszyny uzywane do produkcji (9,8 min zi).

Aktywa obrotowe na dzieh 31 grudnia 2023 wyniosty 18,2 min zt, z czego 16% stanowig
zapasy i 39% inwestycje krotkoterminowe. Kapitat witasny Spotki na dzien 31 grudnia 2023
roku wyniost 47,5 min zt i stanowit 68% pasywoéw ogoétem. Zobowigzania kréotkoterminowe
wedtug stanu na 31 grudnia 2023 roku wyniosty 15,9 min zt z czego kwota 5,1 min zt dotyczy
zobowigzan finansowych tj. kredytu obrotowego, pozyczki akcjonariusza oraz obligacji. Saldo

zobowigzan handlowych na dzien bilansowy wyniosto 3,7 min zt.



Ponizej zaprezentowano wartos¢ wybranych pozyciji aktywow i pasywéw Spétki na koniec lat
2020 — 2023.

31122020 | 31122021 | 31122022  31.12.2023

AKTYWA RAZEM 1212499 ] 164947522} 153 355062 69 872 826
Aktywa trwate 169511 | 144090282 133538906 51 581 009
Warto$ci niematerialne i prawne 130504 550 ¢ 121 687 834 40 815 727
Rzeczowe aktywa trwate 59 234 13106 475 11482 628 9999 297
Naleznosci dlugoterminowe 10 544 116 126 118 270 90 000
Inwestycje dtugoterminowe 100 000 100 000 100 000
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 99 733 263 131 150173 575985
Aktywa obrotowe 1042988 20 857 241 19816 156 18 291 818
Zapasy 584 095 6419189 5086 120 2969 485
Naleznosci krétkoterminowe 385 625 2789322 1450 351 569 668
Naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug 324 360 2739753 1307 374 399 260
Inwestycje krotkoterminowe 69411 9126 164 8324 892 7 214 395
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3858 2522 565 4954 794 7 538 269
Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0 0 0 0
Udzialy (akcje) wlasne 0 0 0 0
PASYWA RAZEM 12124991 164947522} 153 355062 69 872 826
Kapitat (fundusz) wiasny 75221 | 143267626 134520452 47 593 959
Kapitat (fundusz) zaktadowy 348 500 11542 250 11542 250 11542 250
Kapitat (fundusz) zapasowy 836500 | 139639000 139639000 139639000
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe

Zysk (strata) zlat ubiegtych -684 720 -1109 779 -7913625| -16660798
Zysk (strata) netto -425 059 -6 803 845 -8 747 173 | -86926 493
QOdpisy zzysku netto w ciggu roku obrotowego

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1137279 21679 897 18 834 610 22 278 867
Rezerwy na zobowigzania 12 643 5175 969 4821 009 4098 122
Zobowigzania dtugoterminowe 266 033 1082417

Zobowigzania krotkoterminowe 858 602 9624572 11210353 15926 672
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 175 466 2913244 4725141 3725 308
Zobowigzania krotkoterminowe finansowe 547 211 5555 337 5591100 5141 366
RoZliczenia miedzyokresowe 5796 939 2803 248 2254073

o Rachunek zyskow i strat

Narastajgco za 12 miesiecy 2023 roku ZORTRAX wygenerowat 15 min zt przychodéw ze

sprzedazy wobec 40 min zt w tym samym okresie roku ubiegtego.

W rachunku zyskow i strat za okres 12 miesiecy 2023 roku istotng pozycje stanowig pozostate
koszty operacyjne, ktorych tgczna wartos$¢ za 12 miesiecy ubiegtego roku wyniosta 78,2 min
zt. W pozycji tej ujmowane sg odpisy amortyzacyjne dodatniej wartosci firmy, ktéra jest efektem
rozliczenia transakcji potgczenia. Transakcja zostata rozliczona w ksiegach spotki
przejmujgcej metodg nabycia na podstawie art. 44b ustawy o rachunkowosci z dnia 29
wrzesnia 1994 roku (Dz.U. z 2013 r. nr 330 z pdzniejszymi zmianami). W zwigzku
z powyzszym, w bilansie na dzien 30 czerwca 2021 roku wykazana zostata dodatnia wartos¢
firmy w wysokosci 111 min zt, ktéra poczawszy od lipca 2021 roku jest pomniejszana o odpisy

amortyzacyjne wykazywane w pozostatych kosztach operacyjnych. Miesieczny odpis to



463.538,50 zt, a wiec w sprawozdaniu za 12 miesiecy 2023 roku amortyzacja dodatniej

wartosci firmy wyniosta 5.562.461,98 zt.

Dodatkowo w zwigzku z podjetg decyzjg o dokonaniu odpisu wartosci firmy, w pozostatych
kosztach operacyjnych ujeto kwote odpisu na poziomie 72,4 min zi. Odpis aktualizujgcy
wartos¢ firmy zwigzany jest z problemami ptynnosciowymi Spétki, ktére sprawity, ze konieczna
stata sie weryfikacja oczekiwan w zakresie mozliwosci osiggania przez Spétke przychoddw na
poziomie dotychczas zaktadanym, oraz dotyczy poniesionych w poprzednich okresach
nakfadow na biezgcg dziatalnos¢, spadku przychodéw Spétki, a w konsekwencji - rezygnacji
z czesci projektow rozwojowych (wstrzymanie projektéw badawczo-rozwojowych

finansowanych ze srodkéw wtasnych) i redukcji zatrudnienia w Spotce.

W wyniku tych zdarzen Zarzad Spétki przeprowadzit test na utrate wartosci firmy. Decyzja
o utworzeniu odpisu aktualizujgcego na dzien bilansowy byta podyktowana przeprowadzong
analizg i oceng ryzyka w zakresie wystarczajgcego uprawdopodobnienia mozliwosci
kontynuaciji oraz realizacji realizowanych przez Spotke projektéw badawczo-rozwojowych, ze
szczegblnym uwzglednieniem dostepnoéci s$rodkdéw pienieznych na dzien bilansowy
pozwalajgcych na zrealizowanie tych projektéw. Biorgc pod uwage sytuacje finansowg Spotki
na dzien podjecia decyzji o dokonaniu odpisu aktualizujgcego oraz poziom spodziewanych
przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej, a co za tym idzie - ryzyko zwigzane z mozliwoscig
pozyskania odpowiedniego poziomu finansowania niezbednego do realizacji zamierzen
zwigzanych z wykorzystaniem poniesionych naktadéw na prace projektowe i analizy
towarzyszgce zwigzane z dziatalnoscig Spotki, Zarzad Spotki, majgc na uwadze obowigzujgce
przepisy prawa w zakresie rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej oraz stanowisko
niezaleznego biegtego rewidenta przeprowadzajgcego badanie rocznego sprawozdania
finansowego Spotki za rok 2023, podjat decyzje o rozpoznaniu odpisu aktualizujgcego
w sprawozdaniu finansowym za 2023 rok, obcigzajgc pozostate koszty operacyjne w 4
kwartale 2023 roku.

Ponizej zaprezentowano wartosci poszczegdlnych pozyciji rachunkéw zysku i strat Spotki na
koniec lat 2020 — 2023.
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Metodologia liczenia:

Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi 998 734 . 15037 016
Przychody netto ze sprzedazy produktow 68 967 14 253 320 30547 147 9814 314
Zmiana stanu produktow
Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw 929 767 5830185 9 605 865 5222 702
Koszty dziatalnosci operacyjnej 1336 652 23980 330 44 427 892 25 259 667
Amortyzacja 86 151 2663894 5031634 4427 802
Zuzycie materiatéw i energii 31938 8603108 18 411 481 5033 492
Ustugi obce 549 211 5057 007 7 552 500 5192 448
Podatki i optaty 19 833 146 917 234933 158 121
Wynagrodzenia 71726 3822184 6 888 446 6 145 833
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 841 283 1514176 1378692
Pozostate koszty rodzajowe 7283 190 505 277594 128 501
Warto$ ¢ sprzedanych towaréw i materiatow 570 509 2 655 432 4517 128 2794778
Zysk (strata) ze sprzedazy -337 918 -3 896 825 -4274881} -10222650
Pozostate przychody operacyjne 18 030 1595 460 1037 324 532 832
Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych aktywow trwatych 9 469 237 295
Dotacje 297 089 408 004 203 497
Aktualizacja wartos$ci aktywow niefinansowych
Inne przychody operacyjne 8561 1298 371 629 321 92 040
Pozostate koszty operacyjne 104 854 3294529 6 152 607 78 200 107
Strata z tytutu rozchodu niefinansowych aktywow trwatych 90722 233270
Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych 7 565
Inne koszty operacyjne 104 854 3203808 5911772 78 200 107
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej -424 743 -5 595 894 -9390164 | -87 889925
Przychody finansowe 54 241 081 885 489 542 863
Odsetki 54 232970 259774 183 449
Koszty finansowe 33113 273794 519 760 634 359
Odsetki 29725 268 043 462 623 628 519
Zysk (strata) brutto -457 801 -5 628 608 -9024436 | -87981421
Podatek dochodowy -32742 1175238 -277 262 -1 054 927
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
Zysk (strata) netto -425 059 -6 803 845 -8 747173 | -86 926 493

e Analiza wskaznikowa
Ponizej zaprezentowano wybrane wskazniki finansowe ZORTRAX

2023 2022

Marza brutto na sprzedaiy 39,6% 40,8%

1. EBITDA (w tys. zf) -83 462 -4 359

2. Rentownosé EBITDA -555,04% -10,85%

3. Rentownosc EBITDA znormalizowana -37% 3%

4. wskainik ogdlnego zadtuzenia 0,32 0,12

5. wskainik rotacji naleznosci handlowych w dniach 20,71 16,12

6. wskainik rotacji zobowigzar handlowych w dniach 102,56 27,49

7. wskainik ptynnosci biezgce| 1,15 1,77



EBITDA —zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) + Amortyzacja + odpis dodatniej
wartosci firmy;

rentownos¢ EBITDA - relacja zysku z dziatalnosci operacyjnej powiekszonego
o amortyzacje, odpis dodatniej wartosci firmy;

rentownos¢ EBITDA znormalizowana - relacja zysku z dziatalnosci operacyjnej
powiekszonego o amortyzacje, odpis dodatniej wartosci firmy oraz dokonany odpis
wartosci firmy;

wskaznik ogélnego zadtuzenia - relacja zobowigzah ogétem do aktywéw ogoétem.

ANALIZA PRZYCZYN TRUDNEJ SYTUACJI EKONOMICZNEJ SPOLKI

Obecna sytuacja ptynnosciowa ZORTRAX spowodowana jest w gtdwnej mierze obiektywnymi

czynnikami zewnetrznymi, na ktére Spotka miata ograniczony wptyw i ktérych nie mozna byto

w petni przewidzie¢. Dodatkowo ZORTRAX boryka sie z makroekonomicznymi skutkami

procesu wychodzenia polskiej i $wiatowej gospodarki z kryzysu spowodowanego pandemig

COVID-19 oraz wybuchem wojny na Ukrainie.

Ponizej opisano poszczegodlne czynniki, ktére wptynety na sytuacje ptynnosciowg Spodtki.

GOSPODARCZE KONSEKWENCJE PANDEMII COVID-19 ORAZ WZROST ZAPOTRZEBOWANIA NA

KAPITAt OBROTOWY

W okresie pandemii COVID-19 Spodtka zmuszona byta mierzy¢ sie z nastepujgcymi

problemami, utrudniajgcymi jej biezgce funkcjonowanie: ogromny problem sprawity:

niedostepnos¢ komponentéw drukarek 3D, w tym w szczegdlnosci mikroprocesoréw
i mikrokontrolerow;

niedostepnos¢ niektérych surowcéw ropopochodnych do produkcji materiatéow do
druku 3D;

bardzo wysokie koszty logistyki przy istotnym pogorszeniu ich jakosci (tj. znacznym

wydtuzeniu czaséw dostaw).

W efekcie, w ciggu jednego kwartatu istotnie wzrosty realizowane czasy dostaw.

W konsekwencji znaczgco wzrosty wskazniki rotacji, co oznaczato zwigkszenie

zapotrzebowania na kapitat obrotowy.



RELATYWNIE WYSOKIE KOSZTY STALE PRZY ZAPOTRZEBOWANIU NA KAPITAt. OBROTOWY

W sytuacji zwiekszonego zapotrzebowania na kapitat obrotowy, giéwnym problemem
ZORTRAX staly sie zbyt wysokie koszty state. W 2020 roku koszty zwigzane z utrzymaniem
siedziby Spétki wyniosty 1,9 min zt, a koszty wynagrodzen brutto, przy zatrudnieniu na koniec
roku 93 pracownikéw tgcznie 7,6 min zt (wynagrodzenia z tytutu umowe o prace i umowy
Zlecenia, z ktorymi wigze sie obowigzek pokrywania przez pracodawce skiadek ZUS).
Dodatkowo ZORTRAX poniést koszty na poziomie 2,2 min zt zwigzane z koniecznoscig

zaptaty wynagrodzen, wynikajgcych z uméw o wspétprace w formule B2B.

W tym samym czasie Spétka zmuszona byta do stopniowego, regularnego redukowania
wielkosci finansowania, udzielonego wczeéniej przez bank w postaci kredytu obrotowego.
Réwnoczesnie, dodatkowym obcigzeniem byta koniecznos¢ pokrywania stosunkowo wysokich
kosztéw obstugi zadtuzenia, w tym z tytutu wyemitowanych obligacji korporacyjnych (odsetki

wynoszgce 14%, co daje obecny koszt na poziomie ok. 39 tys. zt miesiecznie).

W efekcie, mimo otrzymanej subwencji z PFR oraz utrzymujgcego sie popytu na materiaty
eksploatacyjne (filamenty do drukarek), czesci zamienne i urzadzenia, ZORTRAX nie byt
w stanie zapewni¢ finansowania potrzebnego do realizacji oczekiwanej podazy,
a w konsekwencji osigga¢ wynikéw sprzedazy na poziomie, ktoéry pozwolitby na peine

pokrywanie kosztow biezgcych oraz dtugofalowg obstuge zadtuzania Spotki.

AGRESJA ROSJI NA UKRAINE

W wyniku podjetych dziatan w zakresie redukcji kosztow, pozyskania nowych kontraktéw
i zmiany sposobu rozliczen z kontrahentami, ZORTRAX zaczgt poprawia¢ ptynnos¢
finansowg. Na poczatku 2022 roku Spétka rozsadnie oceniata, ze bedzie w stanie na biezaco
regulowaé wszystkie wymagalne zobowigzania, wigcznie ze sptatg udzielonej w czasie
pandemii COVID-19 subwencji z PFR (ktérej zwrot miat nastgpi¢ w ratach ptatnych od stycznia
2022 roku).

W lutym 2022 roku, kolejny raz wystgpita sita wyzsza (wybuch wojny w Ukrainie), ktora
znaczaco utrudnita biezgce funkcjonowanie Spotki. W efekcie, w okresie od lutego do maja
2022 roku tymczasowo niemozliwy byt transport kolejowy z Chinskiej Republiki Ludowej, gdzie
Zlokalizowane sg zaktady montazowe wykonujgce ustugowo montaz niektoérych urzgdzen

bedgcych w ofercie ZORTRAX. W celu zapewnienia realizacji zamowien Spotka musiata



positkowac¢ sie m.in. bardzo kosztownym transportem lotniczym. Tym samym Kkolejny raz

gwaltownie i w sposéb nieprzewidziany wzrosto zapotrzebowanie Spétki na kapitat obrotowy.
Dodatkowo, sytuacja geopolityczna sprawita, ze konieczne stato sie zatrzymanie procesu
negocjacji dot. finansowania ZORTRAX, ktére prowadzone byty z rosyjskim inwestorem,

o czym Spétka poinformowata w raporcie biezgcym ESPI nr 2/2022 z dnia 1 marca 2022 roku.

BRAK MOZLIWOSCI POZYSKANIA FINANSOWANIA ZEWNETRZNEGO Z BANKU

Po sptacie kredytu obrotowego, Spétka nie finansuje swojej dziatalnosci dtugiem bankowym.
Pomimo podejmowanych w tym zakresie prob, finansowanie obrotowe nie zostato odnowione,
co zwigzane jest m.in. z wdrozeniem bardziej restrykcyjnej polityki przyznawania kredytéw
przez banki, rowniez dla spétek technologicznych, ktére w ocenie instytucji finansujgcych sg

nie tylko kapitatochtonne, ale réwniez ich zyski mogg by¢ trudne do estymowania.

W konsekwencji, banki zaostrzyly warunki polityki kredytowej w zakresie oceny Kklienta,
inwestycji, zabezpieczen oraz zdolnoéci kredytowej. Obnizono réwniez maksymalny
dopuszczalny poziomu PD (probability of default), czyli prawdopodobienstwa niewykonania
zobowigzania przez kredytobiorce w okreslonym czasie. Dotyczyto to przede wszystkim
podmiotéw osiggajgcych niezadowalajgce wyniki finansowe czy dziatajgcych w zagrozonych

branzach.

To wszystko sprawito, ze Spoétka utracita mozliwos¢ uzyskania kredytu z banku, ktéry mégtby

poméc w zachowaniu petnej ptynnosci finansowe;.

INFLACJA ORAZ ROSNACA PRESJA PLACOWA

Spotka mierzy sie z wyzwaniami natury makroekonomicznej, wystepujacymi na rynku polskim
i Swiatowym. Podwyzki cen ostro przybraty na sile po wybuchu wojny w Ukrainie, ale geneza
problemu inflacyjnego siega poczatku 2020 roku i pandemii COVID-19. To wtedy polityka
rzadu oraz bankdéw centralnego nastawiona byta na pobudzanie gospodarki m.in. poprzez
zwiekszenie podazy pieniedzy, co finalnie byto jedng z przyczyn inflacji w 2022 i 2023 roku

oraz zwigzanej z nig presji ptacowe;.

W wyniku redukgcji zatrudnienia, na koniec 2023 roku ZORTRAX zatrudniat 75 pracownikow,
a koszty wynagrodzen brutto wyniosty 9,4 min zt (wynagrodzenia z tytutu umowe o prace

i umowy zlecenia, z ktérymi wigze sie obowigzek pokrywania przez pracodawce sktadek ZUS).



Redukcja zatrudnienia nie przetozyta sie na obnizenie kosztow pracowniczych. Uwzgledniajgc
koniecznos¢ utrzymania wysoko wykwalifikowanej kadry, warunki na rynku pracy, dtugosé
stazu pracy niezbedne okazaty sie podwyzki wynagrodzen. Majgc jednak na uwadze koszt
wynagrodzen z 2022 roku, ktéry wyniost brutto 9,6 min zt, Spétka odnotowata oszczednosé

wynoszacg 0,2 min r/r.

Poréwnujac srednie miesieczne wynagrodzenie w ZORTRAX do $redniego miesiecznego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce (zgodnie z danymi ogtaszanymi przez
GUS) w poszczegdlnych latach, przedstawiato sie ono nastepujaco:

e 2020 rok 5,9 tys. zt brutto vs 5,1 tys. zt w sektorze przedsiebiorstw, tj. wiecej 0 15%;

o 2022 rok 7,3 tys. zt brutto vs 6,3 tys. zt w sektorze przedsiebiorstw, tj. wiecej o0 16,5%;

o 2023 rok 10,5 tys. zt brutto vs 8 tys. zt w sektorze przedsiebiorstw, tj. wiecej 0 8,9%.

Srednie wynagrodzenie brutto w Spétce wzrosto w 2023 roku procentowo mniej niz w latach
poprzednich wzgledem s$redniego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce.
Wysoko$¢ wynagrodzen w ZORTRAX uzalezniona jest od stazu pracy, kwalifikacji oraz
wyspecjalizowania kadry, gtéwnie w zakresie dzialu R&D. Wiekszos¢é pracownikéow
zatrudniona byta w Spoice od kilku lat, w ramach uméw na czas nieokreslony. Oczekiwania
pracownikébw w zakresie podwyzek wynagrodzen spotykaly sie z oferowanymi na rynku

wynagrodzeniami na podobnych stanowiskach.
ZORTRAX jest w trakcie dalszej optymalizaciji i reorganizacji struktury zatrudnienia. Obecny
prognozowany roczny koszt wynagrodzen, wedtug stanu zatrudnienia na kwiecien 2024 roku

wynosi 4,7 min zt brutto rocznie.

DLUGOTRWALOSC PROCESU ODZYSKIWANIA WIERZYTELNOSCI Z TYTULU UDZIELONYCH POZYCZEK

ZORTRAX od Il potowy 2022 roku byt zaangazowany w proces odzyskiwania wierzytelnosci
z tytutu udzielonych pozyczek, o czym Spétka informowata w raportéow biezgcych ESPI Spofki
nr: 2/2023 z dnia 28 kwietnia 2023 roku, 3/2023 z dnia 18 maja 2023 roku oraz 8/2023 z dnia
26 pazdziernika 2023 roku oraz 6/2024 z dnia 20 kwietnia 2024 roku.

Ostatecznie, po prawie 1,5 roku, Spéice udato sie doprowadzi¢ do zawarcia szeregu
porozumien, skutkujgcych m.in. uzyskaniem przez ZORTRAX ponad 4 min zt (z ceny
sprzedazy nieruchomosci przewtaszczonej na zabezpieczenie), a takze pozwalajgcych na
zakonczenie sporéw dotyczacych wierzytelnosci przystugujacej Spotce, sposobu jej

zabezpieczenia oraz mozliwosci jej egzekucji oraz wyeliminowania konieczno$¢ ponoszenia



dalszych kosztow zwigzanych z egzekucjg wierzytelnosci i innych potencjalnych kosztow

sporéw sgdowych.

lll. PREZENTACJA PROPONOWANEJ PRZYSZtEJ STRATEGI PROWADZENIA PRZEDSIEBIORSTWA
ORAZ INFORMACJA NA TEMAT POZIOMU | RODZAJU RYZYKA

Strategia prowadzenia dziatalno$ci na najblizsze lata

Spdétka zbudowata biznes na miedzynarodowg skale. Koincydencja wielu niekorzystnych
zdarzen, w potgczeniu ze zbyt opozniong reakcjg na nie doprowadzita do przejsciowych
problemoéw ptynnosciowych. Sitag ZORTRAX jest biznes o globalnym zasiegu
i rozpoznawalnoéci oraz stosunkowo duza baza klientéw. Stanowi to solidny fundament
pozwalajgcy na odbudowe pozycji i rentownosci firmy. Cel ten zostanie osiggniety poprzez
realizacje planu restrukturyzacyjnego, co doprowadzi do uwolnienia sie o kosztéw obstugi

,starych dtugéw”

Ponadto ZORTRAX ma zamiar w krotkim czasie zwigkszy¢C sprzedaz materiatow
eksploatacyjnych do obecnej bazy klientéw posiadajgcych urzadzenia Spofki. Jednoczesnie
ZORTRAX opiera strategie prowadzenia dziatalnosci réwniez na odbudowie petnej
dostepnosci urzgdzen i materialdw eksploatacyjnych oraz prezentujgc nowg generacje

urzadzen.

ZORTRAX produkuje i dostarcza urzadzenia, ktore spetniajg rygorystyczne normy sprzetowe
branzy kosmicznej i lotniczej. Jednoczesnie chirurgiczna precyzja, z jakg dziatajg, odpowiada
na standardy nawet najbardziej wymagajgcych gabinetéw medycznych. Spoétce udato sie
zachowac prostote obstugi drukarek, ktéra umozliwia prace z nimi nawet dzieciom, oferujgc

tym samym mozliwos¢ implementacji sprzetu w placowkach edukacyjnych.

Drukarka 3D, ktéra sprawdza sie w takich sektorach jak lotnictwo, kosmonautyka
i jednoczesnie szkota podstawowa, sprawdzi sie w kazdym innym miejscu. ZORTRAX
z urzgdzeniami tej klasy moze w pemni realizowa¢ misje upowszechniania wysoko
zaawansowanej technologii w otaczajgcej nas rzeczywistosci, a przez to realnie poprawiac

komfort pracy i zycia ludzi.

Opracowujac strategie prowadzenia dziatalnosci na najblizsze lata ZORTRAX wyznaczyt sobie

nastepujgce (realistyczne) cele:



e krotkoterminowe (3 miesigce):
a. zapewnienie petnej dostepnosci materiatéw eksploatacyjnych tj. materiatéw do
druku oraz czesci zamiennych (serwisowych i eksploatacyjnych);
b. skroceniu lead-time urzgdzeh do poziomu 14 dni;
c. osiggniecie materiatéw do druku na poziomie 0.1 kg na urzgdzenie na kwartat
(tj. ok 3 tys. kg miesiecznie);
d. osiggniecie dodatniej rentownosci EBITDA,;
e Srednioterminowe (do 12 miesiecy):
a. zapewnienie  stanu magazynowego  materiatbw  eksploatacyjnych
odpowiadajgcego jednomiesiecznym obrotom;
b. skrécenie lead-time urzadzeh do poziomu 14 dni;
zaprezentowanie nowej generacji termoplastycznych drukarek FDM;
zwiekszenie sprzedazy materiatéw do druku do poziomu 0,5 kg na urzgdzenie
na kwartat (tj. do poziomu 5 tys. kg miesiecznie);
e. osiggniecie dodatniej rentownosci netto;
o diugoterminowe (36 miesiecy)
a. zapewnienie stanu magazynowego urzadzenh i materiatbw odpowiadajgcego
jednomiesiecznym obrotom;
b. wejscie w cykl prezentowania nowych urzgdzen co 4 lata, z liftingiem w potowie
tego okresu;
C. osiggniecie sprzedazy materiatow do druku na poziomie 1 kg na urzgdzenie na
miesigc (tj. ok 40 tys. kg miesiecznie);
d. osiggniecie sprzedazy urzadzen na poziomie 2 tys. sztuk miesiecznie;
e. przywrécenie pozycji Zortrax w pierwszej tréjce producentdw urzagdzen

desktopowych dla uzytkownikéw profesjonalnych.

Identyfikacja czynnikéw ryzyka

e Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng i polityczng w Polsce i na $wiecie

Na sytuacje finansowg oraz szeroko pojetg dziatalnos¢ Spotki majg wplyw miedzy innymi
czynniki makroekonomiczne, do ktérych zaliczy¢ mozna: wzrost produktu krajowego brutto,
inflacje, ogdlng kondycje gospodarki, zmiany legislacyjne, poziom wydatkbw na opieke
zdrowotng. Pozytywne tendencje wzrostowe w polskiej gospodarce mogg by¢ zaktocone,
a tempo wzrostu produktu krajowego brutto ulec obnizeniu. Wobec tego, niekorzystne zmiany
wskaznikébw makroekonomicznych mogg wptyngé na pogorszenie sytuacji finansowej
ZORTRAX.



W celu zminimalizowania powyzszego ryzyka Spoétka dgzy do zwiekszenia swojej
konkurencyjnosci przez systematyczne poszerzanie gamy oferowanych towaréw, dbatosé
0 wysokg jakos¢ oferowanych towarow lub uzyskiwanie wytacznosci w dystrybucji produktéw

renomowanych marek.

Zortrax prowadzi dziatalno$¢ przez sie¢ partneréw na niemal catym swiecie. W konsekwencji
jego dziatalnos¢ jest co najmniej posrednio uzalezniona jednak od sytuacii
makroekonomicznej nie tylko w Polsce, ale takze na swiecie. Na wyniki finansowe Spoétki majg
wptyw takie czynniki, jak m.in. tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, wzrost poziomu inwestycji
w przemysle, stopa bezrobocia oraz polityka fiskalna panstw. Czynniki te oddziatujg na popyt
na produkty Spotki ze strony jej klientow, bedacymi zaréwno osobami fizycznymi
korzystajgcymi z drukarek 3D na wtasne prywatne potrzeby, jaki reprezentujgcych rézne
gatezie przemystu. Sytuacja makroekonomiczna ma rowniez wptyw na poziom zamoznosci
spoteczenstwa, co jest jednym z gtéwnych czynnikow ksztattujgcych popyt. Niekorzystne
ksztattowanie sie wyzej wymienionych czynnikbw moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki

finansowe oraz na perspektywy rozwoju Zortrax.

e Ryzyko zwigzane z krajowym i miedzynarodowym otoczeniem prawnym

Regulacje prawne w Polsce ulegajg czestym zmianom. W zwigzku z tym wystepuje
koniecznos¢ ponoszenia kosztow monitorowania zmian legislacyjnych oraz dostosowywania
dziatalnosci do zmieniajgcych sie przepisow prawa. Czeste zmiany przepisdw obarczone sg
réwniez ryzykiem rozbieznosci interpretacyjnych dokonywanych przez ZORTRAX oraz organy
administracji panstwowej, w szczegolnosci organy podatkowe. Spodtka, dazac do
zminimalizowania ryzyka wystgpienia powyzszych zagrozen, wspotpracuje z dostawcami,
ktérzy oferujg produkty wysokiej jakosci spetniajace wszelkie normy prawa polskiego jak
i unijnego. Jednakze nalezy podkresli¢, ze kluczowi dostawcy ZORTRAX to podmioty
zagraniczne, zarejestrowane gtownie w USA, w Europie Zachodniej oraz w Chinach.
W zwigzku z tym w wiekszosci przypadkéw ewentualne spory zwigzane z umowami
z dostawcami zostang poddane jurysdykciji sgdéw zagranicznych (takze zagranicznych sgdéw

arbitrazowych), co moze narazi¢ Spotke na dodatkowe koszty prowadzonych postepowan.

Jednakze podkreslenia wymaga fakt, ze dotychczas taka sytuacja nie wystgpita, a ponadto
w ocenie Zarzgdu Spotki mato prawdopodobne jest wystgpienie takiej sytuacji w przysziosci.
Ponadto Spoétka narazona jest na ryzyko zmian regulacji w otoczeniu prawnym Kkrajow,

w ktérych nabywa oferowane przez siebie towary lub komponenty. W zwigzku z tym, aby



zminimalizowa¢ powyzsze ryzyko, Zortrax monitoruje wszelkie zmiany w przepisach (w tym
takze zagranicznych), ktére mogtyby mie¢ wptyw na jego funkcjonowanie oraz podejmuje

odpowiednie dziatania w celu dostosowania swojej dziatalnosci do obowigzujgcych przepisow.

o Ryzyko zwigzane z nowymi technologiami

Spoétka oferuje drukarki 3D oparte na technologii LPD (bazujgcej na technologii szerzej znanej
jako technologia FFF) oraz technologii UV LCD (bazujgcej na technologiach SLA i DLP).
Technologia FFF umozliwia drukowanie trwatych i stosunkowo tanich elementéw z tworzyw
termoplastycznych. Dodatkowo technologia FFF jest jedng =z najpowszechniej
wykorzystywanych technologii druku 3D przez producentéw drukarek. Technologia UV LCD
umozliwia drukowanie bardzo precyzyjnych elementéw przy wykorzystaniu polimeryzaciji
ptynnych zywic pod wptywem swiatta ultrafioletowego, tgczac zalety obu technologii, z ktérych
sie wywodzi, tj. technologii SLA i DLP. Technologia UV LCD taczy precyzje znang z technologii
SLA z szybko$cig pracy niezalezng od liczby elementéw znang z technologii DLP. Istnieje
ryzyko, ze wraz z rozwojem rynku druku 3D, pojawig sie nowe technologie, ktére bedag
konkurencyjne do technologii FFF oraz technologii UV LCD. Warto zauwazy¢, ze Spotka
prowadzi dziatalno$¢ w branzy, na ktérg duzy wpltyw majg najnowsze trendy dotyczace sprzetu
i rozwigzan informatycznych. Wymusza to takze na producentach drukarek 3D nieustanne
dostosowywanie swojej oferty do nowych trendow. ZORTRAX minimalizuje przedmiotowe
ryzyko poprzez staly monitoring sytuacji rynkowej, osiggnie¢ naukowych opisywanych

w publikacjach naukowych i analize aktywnosci konkurentéw w sektorze.

o Ryzyko kradziezy technologii

Zortrax nie wyklucza istnienia ryzyka zwigzanego z kradziezg technologii, w tym przede
wszystkim dotyczgcych oprogramowania Z-SUITE. Wraz z globalnym rozwojem rynku druku
3D mogg pojawi¢ sie podmioty, ktére skopiujg technologie oraz zaczng produkowaé podobne
urzadzenia w cenach nizszych niz oferuje obecnie Spdtka. W celu ograniczenia ryzyka
kradziezy technologii Spétka stosuje oraz bedzie stosowaé zabezpieczenia systemowe, w tym

kontraktowe, a takze zapewnia ochrone patentowg swoich wynalazkéw.
o Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kontrahenta bedgcego dostawcg Zortrax
Spoétka stale wspotpracuje z podmiotem Dongguan City Huanglong Electronics Co., Ltd.

z siedzibg w Chinach ( ,DCH” oraz ,Huanglong”). DCH jest dostawcag obudéw do drukarek 3D

i czesci mechanicznych do produktow Spétki. W ocenie Spotki podmiot ten posiada



odpowiednig wiedze z zakresu produkcji, doswiadczenie oraz wykwalifikowang kadre
pracowniczg. Pomimo korzysci dla ZORTRAX, wynikajgcych ze zlecenia czesci produkciji
Huanglong, nie mozna wykluczy¢ zaistnienia czynnikéw zaréwno o charakterze zewnetrznym,
jak i wewnetrznym niezaleznych od Spofki, ktére mogg mie¢ wplyw na utrzymanie ptynnosci
produkcyjnej. Do czynnikow tych mozna zaliczy¢ m.in.: rozwigzanie zawartej ze Spétkg umowy
0 wspoiprace przez DCH, opdznienia w produkcji, podniesienie optat za materiaty
i wykonywanie prac produkcyjnych, a co za tym idzie wzrost cen zakupu produktow
i materiatdw oraz wykorzystywanie do produkcji gorszych jako$ciowo materiatéw bez wiedzy
Spéiki. Do czynnikéw zewnetrznych nalezg m.in. katastrofy naturalne, np. powodzie, tajfuny,
zawalenie lub spalenie magazynow, hal produkcyjnych, upadtos¢ DCH, problemy ze
zorganizowaniem odpowiedniego transportu, epidemie i pandemie, oraz zmiany prawa majgce
zastosowanie do Spédtki, w zakresie produkcji lub dziatalnosci DCH. Wystgpienie
wymienionych lub innych czynnikéw, ktore skutkowatyby koniecznoscig zmiany dostawcy lub
dywersyfikacji dostawcow, mogtoby wptyngé negatywnie na proces produkcyjny Spoétki, a tym

samym przetozy¢ sie na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

e Ryzyko zwigzane z modelem dystrybucji

Dotychczasowa strategia sprzedazy Spétki zaktada dystrybucije jej produktow gtéwnie poprzez
sie¢ ponad 150 partneréw. Sprzedaz w tym kanale stanowi ponad 90% przychodéw Spotki.
Partnerzy ZORTRAX z reguty posiadajg w swoim portfolio wiecej niz jedng marke z sektora
desktopowego druku 3D, dywersyfikujgc swojg oferte. Waska oferta produktowa ogranicza
mozliwosci zawarcia umowy z partnerem na wytgcznosé. Stwarza to ryzyko skupienia sie
partnera na sprzedazy produktow marek konkurencyjnych, a w skrajnych przypadkach
rezygnacji z oferowania marki ZORTRAX poprzez rozwigzanie uméw wigzgcych danego
partnera ze Spotkg. Kolejnym czynnikiem ryzyka zwigzanym z przyjetym modelem dystrybucji
jest potencjalna konkurencja miedzy partnerami dziatajgcymi na podobnych rynkach lub
w podobnych kanatach sprzedazy. Ponadto, w niektérych umowach zawartych z partnerami
Spdétki przewidziano postanowienia uprawniajgce partnerow do zwrotu towardéw, jednakze
w liczbie nie wiekszej niz 10% wartosci zamowienia Spotki. W przypadku, gdyby z tego
uprawnienia skorzystata jednoczeénie znaczna liczba partneréow (tzw. reselleréw) Spofki,

mogtoby to negatywnie wpltyng¢ na ptynnosé lub wyniki finansowe ZORTRAX.

e Ryzyko utraty zaufania odbiorcow

Jakiekolwiek negatywne uzasadnione lub nieuzasadnione oceny dziatalnosci Spétki lub

jakosci jego wyrobow mogg pogorszy¢ wizerunek ZORTRAX lub jego poszczegdlnych



produktow, a tym samym wywota¢ chwilowg lub dtugookresowg utrate zaufania odbiorcow,
zwlaszcza klientow koncowych - konsumentéw. Zaufanie odbiorcow moze ulec obnizeniu,
w szczegolnosci ze wzgledu na nieterminowosé dostaw, zmiane warunkéow handlowych lub
pogorszenie jakosci produktow. Wystgpienie kazdego z tych czynnikbw moze mieé negatywny

wptyw na dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg lub wyniki.

e Ryzyko celne

ZORTRAX narazony jest na ryzyko zwigzane z przepisami celnymi. Obowigzujgce normy
prawne mogg powodowaé réznice w opiniach odnosnie do interpretacji przepisow miedzy
organami panstwowymi, jak i miedzy organami panstwowymi i Spotkg. Transakcje ZORTRAX
z Huanglong sg i mogg by¢ w przysztosci przedmiotem kontroli organéw celno-skarbowych
pod katem wiasciwego naliczania optat celnych, a co za tym idzie naliczania podatku od
towardw i ustug. Organy te uprawnione sg do naktadania kar, a ustalone w wyniku kontroli

dodatkowe kwoty zobowigzan muszg zostaé sptacone wraz z odsetkami.

Nalezy mieC tez na uwadze, ze organy celno-skarbowe mogg wszczgC postepowanie
dotyczgce okresu do 5 lat wstecz. Nie mozna wiec wykluczy¢ ryzyka zakwestionowania
transakciji z lat ubiegltych, co mogtoby skutkowa¢ wzrostem zobowigzan podatkowych Spétki

i tym samym mogtoby mieé negatywny wptyw na jej (jego) dziatalnos¢ i sytuacije finansowa.

ZORTRAX ogranicza opisane wyzej ryzyko, wystepujgc o wigzgcg informacje taryfowg (dalej:
-WIT”), dotyczacej towaréw, wobec ktérych przewidziane sg operacje przywozu lub wywozu.
WIT ma forme decyzji i moze by¢ wydana przed zadeklarowaniem tych towaréw do procedur
celnych. Nalezy pamietac, ze nadanie WIT jest czasowe. Poza tym jest w statym kontakcie
z urzedami celnymi i organami nadzoru, korzysta z wyspecjalizowanych agencji celnych,
a takze bierze udziat w szkoleniach zwigzanych z prawem celnym. Ponadto Zortrax jako klient

dostawcow swiatowych jest uzalezniony od polityki celnej danego kraju czy obszaru celnego.

e Ryzyko zwigzane z logistyka

W ramach zarzgdzania procesami logistycznymi u Spéiki istnieje ryzyko obejmujgce logistyke
produkcji, magazynowania i dystrybucji. Prowadzona przez ZORTRAX dziatalno$¢ opiera sie
na zlecaniu produkcji potproduktéw oraz materiatdbw do druku producentom i dostawcom
zaréwno z Azji, Europy jak i USA. Taka polityka Spotki ma na celu dywersyfikacje dostaw
produktow. Kluczowym dostawcg potproduktéw jest Huanglong. ZORTRAX, w zaleznosci od

stanu magazynowego oraz aktualnych tendenciji sprzedazowych, musi odpowiednio wczesnie



ztozy¢ zlecenie produkcyjne oraz zorganizowaé logistyke dostaw. Przy procesach
logistycznych moga pojawi¢ sie wczesniej nieprzewidziane problemy z transportem towarow
do Europy, ktére spowodujg czasowe wstrzymanie dostaw. Ponadto, Spétka nie ma wptywu
na wysoko$¢ narzucanych przez panstwo cet importowych. Ewentualne zwiekszenie kosztow
zwigzane z powyzszymi czynnikami moze spowodowaé konieczno$¢ podwyzszenia cen
sprzedazy oferowanego przez Spétke asortymentu, co z kolei moze wptywa¢ na poziom
sprzedazy lub bedzie skutkowato pogorszeniem rentownosci dzialalnosci ZORTRAX.
W zwigzku z tym Spodtka w pierwszym i ostatnim kwartale danego roku obrotowego moze
wykazywa¢ wyzsze koszty zwigzane ze zwiekszeniem zapasow, aby unikng¢ przerw

w dostawach oraz braku ptynnosci dostaw.

Planowanie dostaw pétproduktow oraz wysytka gotowych produktéw do klientéw wigze sie
z zarzgdzaniem powierzchnig magazynowg. W przypadku natozenia sie terminéw dostaw,
Spdétka, moze miec zbyt mato miejsca na przechowywanie potproduktéw i produktéw. Sytuacja
taka moze zaburzy¢ funkcjonujgce juz procesy logistyczne i spowodowaé nieplanowane
wzrosty kosztéw operacyjnych zwigzane z koniecznoscig skorzystania z zewnetrznych ustug
magazynowania. Dziatalno$¢ Spétki ma zasieg globalny, a zatem niezwykle istotne sg tez
terminowe dostawy zamoéwionych produktow i towaréw do klientéw. Opdznienia w dostawach
mogg spowodowac utrate waznych kontrahentéw, co w efekcie wptynie negatywnie na wyniki
finansowe Emitenta. W celu ograniczenia tego ryzyka Spotka wspétpracuje z doswiadczonymi

firmami kurierskimi i spedycyjnymi o zasiegu miedzynarodowym.

Do najwiekszych zagrozen zwigzanych z utrzymaniem ciggtego tancucha dostaw, poza
ryzykiem wzrostu cet na dane grupy towardw, sg ograniczenia wynikajgce ze zdarzen
o charakterze geopolitycznym i politycznym, jak konflikty i towarzyszgce im sankcje. Aktualna
sytuacja na rynku transportowym jest zwigzana nie tylko z biezgcg koniunkturg na danym
rynku, ale tez zmianami prawnymi i zmiang polityki w danym kraju lub tendencji

ogolnoswiatowych, na ktére Spotka nie ma wptywu.

Istotnym elementem zamawiania towaru i planowania dostaw jest tez problem z dostepnos$cig
surowcow, o ktérych dostawcy mogg informowaé z opdznieniem. Kazdorazowo przy
wahaniach dostepu do surowca zagrozone mogg by¢ dostawy materiatdw do druku czy
potproduktow. Taka sytuacja zazwyczaj powoduje takze wzrost cen surowca, a tym samym -
koncowych produktéw. Zagrozeniem moze by¢ tez brak dtugoterminowych uméw partnerami,
ktére czesto nie sg zawierane z uwagi na koniecznos$¢ deklarowania okreslonego wolumenu
zakupionego w danym terminie. Podobny mechanizm przektada sie na inne rozwigzania

logistyczne.



¢ Ryzyko sezonowosci sprzedazy

Dotychczasowa sprzedaz prowadzona przez ZORTRAX podlega nieznacznym wahaniom
wynikajgcym z sezonowosci. Historyczne dane finansowe Spotki wskazujg, ze grudzien jest
zazwyczaj miesigcem generujgcym najwyzszg sprzedaz w stosunku do catego roku
obrotowego. Natomiast pierwsze dwa miesigce roku oraz okres wakacyjny charakteryzujg sie
mniejszym zainteresowaniem na produkty, a w konsekwencji nizszymi przychodami ze

sprzedazy.

e Ryzyko zwigzane z op6znieniem wdrozenia produktéw do sprzedazy

ZORTRAX zarzadza réznymi projektami rozwojowymi, ktérych celem jest poszerzenie oferty
produktowej. Kazdy z projektéw ma zaplanowang date wdrozenia do sprzedazy, jednak ze
wzgledu na mozliwos¢ pojawienia sie nieoczekiwanych okolicznosci, istnieje ryzyko
wystgpienia opoéznienia. Niedotrzymanie termindw wdrozenia nowych produktow moze

skutkowac¢ opdznieniem realizacji zatozonej strategii sprzedazowej Spotki.

e Ryzyko zwigzane z prowadzeniem prac badawczo — rozwojowych

Dziatalnos¢ w duzej mierze polega na prowadzeniu szeregu projektow o charakterze
badawczo-rozwojowym. W tego rodzaju projekty naturalnie wpisana jest niepewnos$¢ co do ich
rezultatéw. Moze sie zatem okazac, ze niektore a nawet wiekszos¢ prowadzonych projektow
zakonczg sie niepowodzeniem i ostatecznie nie zostang wdrozone do dziatalnosci. W zwigzku
z tym wszelkie naktady inwestycyjne bedg musiaty zostac spisane jednorazowo w koszty i tym
samym obcigzg wynik finansowy ZORTRAX. Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage, ze nawet
w przypadku wdrozenia projektu do realizacji, moze on nie generowaé oczekiwanych

przychoddw ze sprzedazy i zaktadanej rentownosci.

e Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi

Polski system podatkowy, bedgcy jednym z podstawowych elementéw wptywajgcych na
decyzje przedsiebiorcow, charakteryzuje sie czestymi zmianami przepisow, ktore nie zostaty
sformutowane w sposob dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni.
Interpretacje przepisow podatkowych ulegajg czestym zmianom, a zarowno praktyka organéw
skarbowych, jak i orzecznictwo sagdowe w sferze opodatkowania nie sg jednolite i zmienne

w czasie, co powoduje, ze w przypadku podmiotow gospodarczych z siedzibg w Polsce



zachodzi wieksze ryzyko prowadzenia dziatalnosci niz w przypadku spotki dziatajgcej

w bardziej stabilnych systemach podatkowych.

Jednym z elementow ryzyka wynikajgcego z unormowan podatkowych sg przepisy odnoszace
sie do uptywu okresu przedawnienia zobowigzania podatkowego, co wigze sie z mozliwoscig
weryfikacji prawidlowosci naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres oraz
w przypadku stwierdzenia naruszen natychmiastowg wykonalnoscig decyzji organdw
podatkowych. Deklaracje podatkowe okreslajace wysokos¢ zobowigzania podatkowego
i dokonanych wptat mogg by¢ weryfikowane w drodze kontroli przez organy skarbowe, co do

zasady w okresie pieciu lat od konca roku, w ktérym minat termin ptatnosci podatku.

Przyjecie przez organy podatkowe odmiennej od bedgcej podstawg wyliczenia zobowigzania
podatkowego przez Spétke interpretacji przepiséw podatkowych moze mieé istotny negatywny
wplyw na dziatalnos¢ Spoiki, jej sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju.
ZORTRAX dokfada staran, aby na biezgco monitorowaé zmieniajgce sie przepisy prawa

podatkowego i stosowac je w swojej dziatalnosci.

V. PREZENTACJA PROPONOWANEJ PRZYSZLEJ STRATEGII PROWADZENIA
PRZEDSIEBIORSTWA ORAZ INFORMACJA NA TEMAT POZIOMU | RODZAJU RYZYKA

Spétka — wraz z doradcg restrukturyzacyjnym — zamierza kontynuowaé proces kompleksowej
restrukturyzacji swojego przedsiebiorstwa, ktéra obejmuje zaréwno strone przychodows, jak
i kosztowg. Tylko takie podejscie pozwoli na zwiekszenie obrotow oraz maksymalizacje
zyskdbw na poziomie, ktéry umozliwi uregulowanie zadtuzenia Spétki na warunkach

przewidzianych w ukfadzie.

Ponizej opisano poszczegdlne srodki restrukturyzacyjne, wraz z przewidywanymi kosztami ich

wdrozenia.

REDUKCJA ZATRUDNIENIA | OUTSOURCING PROCESOW

Warunki rynkowe uksztattowane na skutek pandemii COVID-19 oraz wojny na Ukrainie
doprowadzity do stanu nieproporcjonalnosci miedzy wartoscig kosztéw pracowniczych
z zasadnie oczekiwanymi przez ZORTRAX korzySsciami z prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, co wymusito na Spotce dziatania w zakresie strukturalnej optymalizacji strony

kosztowej prowadzonej dziatalnosci.



Z jednej strony Spoétka przeprowadzita reorganizacje struktury zatrudnienia, w tym poprzez
dalszg redukcje etatow, co wigze sie z dodatkowymi wydatkami, w szczegdélnosci w postaci

odpraw dla zwalnianych pracownikéw.

Z drugiej strony czesc¢ proceséw, ktére nie sg zwigzane z core business Spoétki bedg lub sg juz
przeniesione w ramach outsourcingu do podmiotéw zewnetrznych. Dotyczy to w szczegdlnosci

obstugi ksiegowej, kadrowej, marketingowej oraz|T.

Redukujgc state koszty pracownicze, Spétka bedzie mogta wdrozy¢ czesciowo elastyczne
podejscie do polityki zatrudnienia, ktérego poziom bedzie dostosowywany do realnego

zapotrzebowania, tj. ilosci i wielkosci zlecen obstugi poszczegdinych procesow.

Przeniesienie procesow wigze sie z czesciowg lub catkowitg redukcjg stanowisk pracy tj.:

o kadry — 2 osoby, oszczednos¢ 23,5 tys. zt brutto;

e ksiegowos¢ —oszczednosc¢ 27,5 tys. zt brutto,;

o redukcja dziatu IT do 1 osoby — oszczednosé ok. 30 tys. zt brutto, pozostaje
wynagrodzenie na poziomie ok. 9 tys. zt brutto

e redukcja R&D — pozostawienie 10 oséb pozwala na oszczednosci rzedu 97 tys. zt
brutto (zatozenie, ze 1 osoba generuje 9,7 tys. zt brutto kosztu wynagrodzenia);

o redukcja dziat Marketing — zmniejszenie dziatu 0 4 osoby da oszczednos¢ na poziomie

38,3 tys. zt brutto miesiecznie.

Podsumowujgc, sredniomiesiecznie z poziomu 657,5 tys. zt brutto (z narzutami) Spoétka
obnizyta koszty wynagrodzen do poziomu 190 tys. zt brutto miesiecznie tj. o 467 tys. z

miesiecznie.

Szacowna koszty catego procesu reorganizacji struktury zatrudnienia wyniosg ok. 900 tys. zt,

przy tym szacowane oszczednosci to 4,2 min zt rocznie.
Spotka nie przewiduje, Ze poniesie dodatkowe koszty zwigzane z ww. Srodkiem
restrukturyzacyjnym, poza wskazanymi powyzej wydatkami, wynikajgcymi z bezwzglednie

obowigzujgcych przepisow prawa.

OGRANICZENIE KOSZTOW ZWIAZANYCH Z NAJMEM SIEDZIBY

ZORTRAX wymagata redukcji kosztéw najmu swojej siedziby. Wraz z malejgcym

zatrudnieniem Spédtka nie potrzebuje tak duzej powierzchni biurowej, jak dotychczas.



ZORTRAX obnizyta koszty najmu obecnej siedziby z poziomu ok 110 tys. zt netto miesiecznie
w 2023 roku do poziomu 40 tys. zt miesiecznie obecnie. Dalsze dziatania pozwolg obnizy¢
koszty najmu powierzchni biurowej, produkcyjnej i magazynowej do poziomu ok. 20 tys. z

netto miesiecznie, poczgwszy od wrzesnia 2024 roku.
Spotka nie przewiduje, Ze poniesie dodatkowe koszty zwigzane z ww. Srodkiem
restrukturyzacyjnym, poza ew. typowymi wydatkami zwigzanym z zawarciem nowej umowy

najmu (np. kaucja).

RESTRUKTURYZACJA FINANSOWANIA DZIALALNOSCI

ZORTRAX zamierza przeprowadzi¢ restrukturyzacje finansowej strony swojej dziatalnosci,
w sposob ktory z jednej strony zapewni mozliwos¢ zaspakajania zapotrzebowania Spétki na
kapitat obrotowy, a z drugiej strony pozwoli na odejscie od finansowania w postaci obligacji
korporacyjnych, ktére generuje wysokie koszty obstugi tego zadtuzenia. Spdtka wraz
z doradcg restrukturyzacyjnym przeprowadzita analize mozliwych scenariuszy dziatania
w powyzszym zakresie, w nastepstwie ktorej ZORTRAX ztozyt wniosek o otwarcie
przyspieszonego postepowania uktadowego w zakresie wierzytelnosci z tytutu obligacji serii H
wyemitowanych przez Spétke. Celem tego postepowania jest zawarcie przez Spotke ukfadu
czesciowego z wierzycielami Spoétki posiadajgcymi wierzytelnosci z tytutu ww. obligaciji
o wartosci nominalnej nieprzekraczajgcej kwoty 3,34 min zi, ktorzy nie zostali objeci
postepowaniem o zatwierdzenie ukfadu czesciowego zainicjowanym przez Spoétke w dniu 10
maja 2024 roku.

Objecie wierzytelnosci z tytutu obligacji postepowaniem o zatwierdzenie uktadu czesciowego
nie byto mozliwe z uwagi na tres¢ art. 362 ust. 3 Prawa restrukturyzacyjnego. Zgodnie z trescig
przywotanego przepisu w stosunku do emitenta obligacji nie prowadzi sie postepowania
o zatwierdzenie uktadu z wyjgtkiem uktadu czesciowego, jezeli uktadem czesciowym nie sg
objete wierzytelnosci z tytutu emisji obligacji. Z tego wzgledu celem zawarcia ukfadu,
z wierzycielami ktorym przystugujg wierzytelnosci z tytutu obligacji, koniecznym byto

wszczecie odrebnego postepowania restrukturyzacyjnego.

Dotychczasowe koszty finansowe Spétki siegaty ok 612 tys. zt rocznie i byly obstugiwane bez
istotnych opoznien. W efekcie przeprowadzenia restrukturyzacji koszty te spadng niemal do
zera, a powstata roznica stanowi¢ bedzie jedno ze Zrddet realizacji postanowien planu

restrukturyzaciji.



Spotka nie przewiduje, Ze poniesie dodatkowe koszty zwigzane z ww. Srodkiem
restrukturyzacyjnym, poza ew. kosztami obstugi prawnej procesu oraz wydatkami,

wynikajgcymi z bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa.

ZWIEKSZENIE UDZIALU SPRZEDAZY BEZPOSREDNIEJ W STRUKTURZE PRZYCHODOW

Obecnie Spotka realizuje 98% sprzedazy poprzez sie¢ dystrybutorow. W celu zwiekszenia
poziomu sprzedazy ZORTRAX zamierza podjg¢ dziatania majgce na celu wzrost udziatu
sprzedazy bezposredniej poprzez sklep internetowy. Dziatania te bedg wigza¢ sie ze

zwiekszeniem naktadow marketingowych majgcych na celu promocje tego kanatu sprzedazy.

Uzupetnienie dotychczasowego modelu dziatania o sprzedaz bezposrednig poprzez sklep
internetowy prowadzony zaréwno w Polsce, jak i na rynkach europejskich czy swiatowych
powinna przynies¢ Spoétce wymierne korzysci w postaci catej marzy generowanej na
produktach. Obecnie resellerzy i dystrybutorzy na mocy umoéw o wspétpracy otrzymujg nawet
do 40% rabatu na produkty. Przeniesienie tych produktow do oferty sprzedazy bezposredniej
(kup bezposrednio u producenta) spowoduje oferowanie produkiow w cenie SRP, ew.
z mniejszymi rabatami np. 10%. Kazda transakcja bedzie mogta uzyska¢ odrebny rabat,

negocjowany bezposrednio z kupujgcym przez pracownika ZORTRAX.

Uzupetnienie dotychczasowego modelu sprzedazy moze spowodowaé wzrost kosztéw
transportu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze z uwagi na wymagany rodzaj ptatnosci, tj.
.przedptata”, bezposrednie transakcje z Spoétkg bedg przynosi¢ bezposrednie zasilenia
rachunkéw bankowych ZORTRAX, poprawiajgc tym samym biezgcg ptynnos¢ finansowg oraz

zaspakajajgc zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

Jednoczesnie, docelowy wzrost sprzedazy bezposredniej nie bedzie wptywac na ograniczenie
obecnie funkcjonujgcej sieci dystrybucyjnej. Oba kanaty sprzedazy bedg dziataty réwnolegle,

wzajemnie sie uzupetniajgc.

Spotka przewiduje, ze dodatkowe koszty zwigzane z ww. $srodkiem restrukturyzacyjnym moga

siegac do kwoty 120 tys. zt rocznie.



REDUKCJA ZADELUZENIA W RAMACH UKt ADU

Spétka zamierza wypracowaé porozumienie z wierzycielami poprzez zawarcie uktadu, ktory
zgodnie z intencjig ZORTRAX bedzie przewidywat catkowite zaspokojenie wierzycieli
w zakresie kwot gtdwnych przystugujacych im wierzytelnosci. Jednym ze zrodiem
finansowania ukfadu bedzie biezgca dziatalnos¢ gospodarcza Spoétki. Kluczowg kwestig jest
zatem dalsze funkcjonowanie ZORTRAX w warunkach i otoczeniu umozliwiajgcym Spétce na

osigganie zysku, ktéry przeznaczony bedzie na sptate zadtuzenia.

Celem ZORTRAX jest ustabilizowanie sytuacji finansowej, w tym poprzez poprawienie
ptynnosci finansowej oraz ustalenie przewidywalnych i akceptowalnych przez wierzycieli
zasad sptaty przystugujgcych im wierzytelnosci, co umozliwi dalszy niezaktocony rozwdj

dziatalnosci operacyjnej Spotki oraz systematyczny wzrost wartosci ZORTRAX.

Spotka nie przewiduje, Ze poniesie dodatkowe koszty zwigzane z ww. Srodkiem
restrukturyzacyjnym, poza ew. wydatkami, wynikajgcymi z bezwzglednie obowigzujgcych

przepisow prawa.

V. HARMONOGRAM WDROZENIA SRODKOW RESTRUKTURYZACYJNYCH ORAZ OSTATECZNY
TERMIN WDROZENIA PLANU RESTRUKTRUZYACYJNEGO

TERMIN WDROZENIA

SRODEK RESTRUKTURYZACYJNY

SRODKA RESTRUKTURYZACYJNEGO

redukcja zatrudnienia i outsourcing

procesow

Wdrozenie srodka zaplanowane byto do
konhca czerwca 2024 roku i zostato

skutecznie przeprowadzone

ograniczenie kosztéw zwigzanych z

najmem siedziby

Spotka dokonata istotnego ograniczenia
kosztow (ok 50% w stosunku do roku
ubiegtego). Ponadto do kohca wrzeénia
2024 roku Spotka dokona dalszych redukc;ji
kosztow (by osiggnaé spadek kosztéw o

80% w stosunku do roku poprzedniego)

restrukturyzacja finansowania dziatalnosci
(postepowanie o otwarcie przyspieszonego
postepowania uktadowego w zakresie

wierzytelnosci z tytutu obligacji w toku)

do konca wrzesnia 2025 roku
(przewidywane zakonczenie

przyspieszonego postepowania uktadowego




w zakresie wierzytelnosci z tytutu obligacji
w toku)

zwiekszenie udziatu sprzedazy do konca marca 2025 roku

bezposredniej w strukturze przychodow

redukcja zadtuzenia w ramach uktadu po zatwierdzeniu i wykonaniu uktadu

Fekk

Podsumowujgc, Spétka skutecznie implementowata juz czes¢ srodkow restrukturyzacyjnych.

W 2024 roku widoczne bedg spadki kosztéw zwigzanych z najmem siedziby o ok. 50%,

kosztéw wynagrodzen o ok. 45%. Ostateczne wdrozenie planu restrukturyzacyjnego nastgpi

do konica wrzesnia 2025 roku.

VI. INFORMACJA O ZDOLNOSCIACH PRODUKCYJNYCH PRZEDSIEBIORSTWA SPOLKI

Wiekszos¢ proceséw produkcyjnych ZORTRAX zleca na zewnatrz innym podmiotom

Jednoczesnie podkreslenia wymaga, ze Spotka posiada wszelkie zasoby (ludzkie, materialne,

finansowe, organizacyjne, know-how itp.) do dalszego efektywnego prowadzania dziatalnosci

w obszarze druku 3D.

VIL.

OPIS METOD | ZRODEL FINANSOWANIA, W TYM WYKORZYSTANIA DOSTEPNEGO KAPITALU,
SPRZEDAZY AKTYWOW W CELU FINANSOWANIA RESTRUKTURYZACJI, FINANSOWYCH
ZOBOWIAZAN UDZIALOWCOW | 0SOB TRZECICH, W SZCZEGOLNOSCI BANKOW LUB INNYCH
KREDYTODAWCOW, WIELKOSCI UDZIELONEJ | WNIOSKOWANEJ POMOCY PUBLICZNEJ ORAZ
POMOCY DE MINIMIS LUB POMOCY DE MINIMIS W ROLNICTWIE LUB RYBOLOWSTWIE
| WYKAZANIA ZAPOTRZEBOWANIA NA NIA

Zrédtem finansowania sptaty wierzycieli objetych uktadem czeéciowym bedzie:

przede wszystkim nadwyzka generowana z biezgcej prognozowanej dziatalnosci
gospodarczej. Nadwyzka ta bedzie wypracowana na skutek przewidywanych przychodéw
z dziatalnosci operacyjnej oraz redukcji kosztow statych finansowych, w tym kosztéw
najmu siedziby czy kosztéw zatrudnienia, a takze ograniczeniem kosztéw finansowych
zwigzanych z obstugg zobowigzan objetych niniejszym postepowaniem, jak
i przyspieszonym postepowaniem uktadowym w zakresie wierzytelnosci z tytutu obligacji,
Dotychczasowe koszty finansowe Spotki siegaty ok. 612 tys. zt rocznie i byty obstugiwane
bez istotnych opdznien. W efekcie przeprowadzenia restrukturyzacji koszty te spadng

niemal do zera, a powstata réznica stanowi¢ bedzie jedno ze zrédet realizacji postanowien



planu restrukturyzaciji.;
= W razie takiej potrzeby — Spodtka nie wyklucza réwniez mozliwosci pozyskania kapitatu
poprzez emisje akcji. Emisja akcji moze stanowi¢ dodatkowe zrédio finansowania

zaréwno dziatan rozwojowych i restrukturyzacyjnych Spofki

Zgodnie z art. 140 wust. 1 Prawa restrukturyzacyjnego, jezeli w postepowaniu
restrukturyzacyjnym moze dojs¢ do udzielenia przedsigbiorcy przez panstwo lub przy uzyciu
zasobow panstwowych wsparcia w jakiejkolwiek formie, w szczegoélnosci przez zmniejszenie,
w drodze ukitadu, wysokosci zobowigzan, roziozenie sptaty na raty, odroczenie terminu
wykonania zobowigzah lub zawieszenie, z mocy prawa lub na podstawie postanowienia sgdu
lub sedziego-komisarza, postepowan egzekucyjnych prowadzonych w celu dochodzenia
wierzytelnosci, udzielenie pozyczek, kredytéw, poreczen Ilub gwarancji, plan
restrukturyzacyjny dodatkowo zawiera: 1) test prywatnego wierzyciela lub test prywatnego
inwestora, stanowigcy ocene, czy wsparcie udzielone w postepowaniu restrukturyzacyjnym
i w trakcie wykonywania uktadu bedzie stanowito pomoc publiczng; 2) ocene, dokonang na
podstawie informaciji przedstawionych przez podmiot ubiegajgcy sie o pomoc de minimis lub
pomoc de minimis w rolnictwie lub rybotéwstwie, czy wsparcie udzielone w postepowaniu
restrukturyzacyjnym i w trakcie wykonywania uktadu spetnia kryteria uznania go za pomoc de

minimis lub pomoc de minimis w rolnictwie lub rybotéwstwie wraz z uzasadnieniem.

Propozycje uktadowe w niniejszym postepowaniu restrukturyzacyjnym dotyczg m.in.
zmniejszenia, rozterminowania i odroczenia ptatnosci naleznosci publicznoprawnych, co
oznacza, iz nalezy przeprowadzi¢ test prywatnego wierzyciela (lub inwestora), a nastepnie
ocenic¢, czy wsparcie udzielone w postepowaniu restrukturyzacyjnym i w trakcie wykonywania

uktadu ma charakter pomocy publicznej.

Test prywatnego wierzyciela stanowi zatgcznik nr 1 do niniejszego planu restrukturyzacyjnego.

VIil. PROJEKTOWANE ZYSKI | STRATY NA KOLEJNE PIEC LAT OPARTE NA CO NAJMNIEJ DWOCH
PROGNOZACH.

Ponizej przedstawiono prognozy rachunku zyskéw i strat dla ZORTRAX w latach 2024 — 2028,

ktore ujete zostaty w dwoch wariantach: optymistycznym oraz pesymistycznym.



Wariant pesymistyczny

Vil
Vil

m

Wyszczegdlnienie

Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z
nimi

Przychody netto ze sprzedazy produktow
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i
materiatow

Koszty dziatalnosci operacyjnej
Amortyzacja

Zuzycie materiatow i energii

Ustugi obce

Podatki i optaty

-podatek akcyzowy

Wynagrodzenia

Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
-emerytalne

Pozostate koszty rodzajowe

Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow
Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)

Pozostate przychody operacyjne

Zysk z tyt. rozchodu niefinansowych aktywoéw
trwatych

Dotacje

Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych

Inne przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Strata z tyt. rozchodu niefinansowych aktywéw
trwatych

Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych
Inne koszty operacyjne
2Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E)

Przychody finansowe
Koszty finansowe
Odsetki. w tym:

Strata z tytutu rozchodu aktywoéw finansowych

Aktualizacja wartosci aktywdw finansowych
Inne

2Zysk (strata) brutto (F+G-H)

2Zysk (strata) netto (1-J-K)

Ebitda znormalizowana

2024 2025 2026 2027 2028
8850600 15772200 39974 325 57193 043 79922115
7560000 12474000 30492000 41926 500 55342980
1290600 3298200 9482325 15266 543 24579135

17744937 17582218 27778 045 35656 620 46 093 823
4320024 3428889 3017422 2655332 2336692
2792777 4608 082 11264201 15488277 20444526
3912260 4694713 5633655 6760 386 8112463

43848 52618 63141 75769 90923
3598052 2469814 2716796 2988475 3287323
2414734 776033 853636 939 000 1032900
113800 147940 192322 250019 325024
549 442 1404129 4036870 6499 361 10463972
8894337 - 1810018 12196 280 21536424 33828292
25240 30288 36 346 43615 52338
25240 30288 36 346 43615 52338
3366203 2404431 2236120 2079592 1934021
3366203 2404431 2236120 2079592 1934021
5502 894 624701 14 468 746 23659630 35814 650

248909 - - - -

248909 - - - -
5253986 624701 14 468 746 23659630 35814 650
5253986 624701 15764 800 19164 301 29 009 866

Wynik oczyszczony ze zdarzen o charakterze ksiegowym (podejscie przyblizone do przeptywdw gotéwkowych)
2183332 6458 020 19722289 28 394 554 40 085 362
25% 41% 49% 50% 50%

EBIDTA %



Wariant optymistyczny

Vil
Vil

m

IX.

Wyszczegdlnienie

Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z
nimi

Przychody netto ze sprzedazy produktow
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i
materiatow

Koszty dziatalnosci operacyjnej
Amortyzacja

Zuzycie materiatow i energii

Ustugi obce

Podatki i optaty

-podatek akcyzowy

Wynagrodzenia

Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
-emerytalne

Pozostate koszty rodzajowe

Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow
Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)

Pozostate przychody operacyjne

Zysk z tyt. rozchodu niefinansowych aktywoéw
trwatych

Dotacje

Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych

Inne przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Strata z tyt. rozchodu niefinansowych aktywéw
trwatych

Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych
Inne koszty operacyjne
2Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E)

Przychody finansowe
Koszty finansowe
Odsetki. w tym:

Strata z tytutu rozchodu aktywoéw finansowych

Aktualizacja wartosci aktywdw finansowych
Inne

2Zysk (strata) brutto (F+G-H)

2Zysk (strata) netto (1-J-K)

Ebitda znormalizowana

2024 2025 2026 2027 2028
10110 600 19 652 400 51983 550 84416 252 139 328 109
8820000 14 490 000 41658750 67070588 110187 394
1290600 5162 400 10 324 800 17 345 664 29140716
18767 362 19788951 33063 898 46792788 69451070
4320024 3428889 3017422 2655332 2336692
3258240 5352823 15389 366 24776879 40704873
4469222 5363067 6435680 7722816 9267380
43848 52618 63141 75769 90923
3598052 2469814 2716796 2988475 3287323
2414734 776033 853636 939 000 1032900
113800 147940 192322 250019 325024
549 442 2197767 4395534 7384497 12 405 955
8656762 - 136 551 18919 652 37623464 69 877 039
25240 30288 36 346 43615 52338
25240 30288 36 346 43615 52338
3366203 2404431 2236120 2079592 1934021
3366203 2404431 2236120 2079592 1934021
5265319 2298167 21192118 39746 670 71863 397

248909 - - - -

248909 - - - -
5016411 2298167 21192118 39746 670 71863 397
5016411 2298167 20847633 32194 803 58 209 352

Wynik oczyszczony ze zdarzen o charakterze ksiegowym (podejscie przyblizone do przeptywdw gotéwkowych)
2420908 8131487 26 445 661 44481594 76134110
24% 41% 51% 53% 55%

EBIDTA %

IMIONA | NAZWISKA OSOB ODPOWIEDZIALNYCH ZA WYKONANIE UKLADU.

Podmiotem odpowiedzialnym za wykonanie ukfadu jest Zarzgd Spotki w osobie Pana Mariusza
Babuli — Prezesa Zarzgdu ZORTRAX.

X.

IMIONA | NAZWISKA AUTOROW PLANU RESTRUKTURYZACYJNEGO

Niniejszy plan restrukturyzacyjny przygotowany zostat przez Pawta Gtodka - Nadzorce Uktadu

ZORTRAX w porozumieniu ze Spotka.



XI. DATA SPORZADZENIA PLANU RESTRUKTURYZACYJNEGO

Warszawa, dnia 30 lipca 2024 roku

Elektronicznie

. Signature Not, Verified
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Y Mariusz Babula Rﬁ'éfgfnet;gge@ przez Pawet
Y Data: 2024.07.30 Data: 2024.07.3013:37:19 CEST
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MARIUSZ BABULA PAWEL GLODEK
— PREZES ZARZADU — NADZORCA UKtADU
ZORTRAX SPOLKA AKCYJNA ZORTRAX SPOLKA AKCYJNA

ZALACZNIK NR 1: TEST PRYWATNEGO WIERZYCIELA
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