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1. Przedmiot i cel wyceny

Naszym zadaniem bylo wyrazenie niezaleznej opinii na temat warto$ci godziwej
mniejszosciowych pakietow udzialow w kapitale wlasnym spotki Gameset Sp. z 0.0., z siedzibg
w Warszawie (02-758), przy ul. Mangalia 2a, posiadajacej numer NIP: 701-066-39-41 oraz
numer KRS: 0000662411 (zwanej dalej, zamiennie, ,,wyceniang spotka” oraz ,,wycenianym
biznesem”).

Niniejszy raport bazuje zatem m.in. na koncepcji wartosci godziwej. Jako warto$¢
godziwa traktujemy wartos¢ aktywu (w tym przypadku udziatéw mniejszosciowych w kapitale
zaktadowym spoétki) mozliwg do uzyskania w transakcji sprzedazy pomiedzy niezaleznymi od
siebie sprzedajacym i1 kupujacym, przy zatozeniu, iz zadna ze stron nie znajduje si¢ pod presja
dokonania transakcji. Zaktada sie, iz zarowno sprzedajacy, jak i kupujacy, posiadaja pelna
informacj¢ na temat aktywu objetego transakcja.

Glownym przedmiotem dzialalnoSci wycenianej spotki jest $Swiadczenie ustug
marketingowych oraz reklamowych, w segmencie gier wideo. W zwiazku z tym, profil
dziatalnosci gospodarczej wycenianej spotki taczy w sobie elementy branzy marketingowo-
reklamowej oraz branzy gier wideo.

Wyceng sporzadzono na zlecenie spotki Mediacap S.A., z siedzibg w Warszawie (02-758),
przy ul. Mangalia 2a.

Celem wyceny bylo oszacowanie wartosci godziwej udzialdw mniejszo$ciowych, na
potrzeby przeksztatcenia struktury wiasnosciowej kapitatu zakladowego wycenianej spotki
(m.in. poprzez transakcje sprzedazy wycenianych pakietow udziatow).

Wyceng wartosci godziwej sporzadzono na dzien 31 stycznia 2020 roku, z
wykorzystaniem metody poréwnawczej, opartej na regresji wyktadniczej mnoznikow wyceny
P/BV (cena do wartosci ksiegowej).

Niniejszg wyceng sporzagdzono w oparciu o:

e jednostkowe sprawozdania finansowe wycenianej spotki za lata obrotowe 2017-
2018,

e jednostkowy $rodroczny bilans oraz rachunek zyskow 1 strat wycenianej spotki za
okres styczen-wrzesien 2019 roku,

e publicznie dostepne informacje, dotyczace wynikow finansowych oraz notowan
gietldowych spotek z branzy ustlug marketingowych i reklamowych oraz branzy
producentéw gier wideo.

2. Wycena wartoSci godziwej pakietu 100% udzialow w kapitale wlasnym
wycenianej spolki

W pierwszych trzech kwartatach 2019 roku spotka Gameset Sp. z 0.0. poniosta strat¢ na
sprzedazy, réwng 223 tys. zl, jak rowniez strate netto, wynoszacg 286 tys. zt. Zgodnie z
informacjami uzyskanymi od zlecajacego wyceng, rowniez w catym 2019 roku wyceniana
spotka wypracowata ujemny wynik finansowy netto, na poziomie (wg wstgpnych szacunkow)
wynoszacym OK. -700 tys. zt (w poréwnaniu z zyskiem netto na poziomie 790 tys. zt w catym
2018 roku). W zwiazku z tym, tj. ze wzgledu na brak generowania przez Gameset Sp. z 0.0.
biezacych dodatnich dochodoéw operacyjnych, wycene wartosci godziwej kapitatdéw wlasnych
tej spotki oparto jedynie na metodzie pordwnawczej (bowiem w naszej opinii sporzadzenie
prognozy jej przysztych wynikow finansowych obarczone bytoby zbyt duzym poziomem
subiektywno$ci i1 niepewnos$ci). Takie uproszczone (oparte jedynie na jednej metodzie)
podejscie do wyceny jest ponadto naszym zdaniem dopuszczalne, biorac pod uwage
stosunkowo niewielkg skale dziatalnosci spotki Gameset Sp. z 0.0. (roczne przychody ze
sprzedazy na poziomie ponizej 5,0 mln z}).
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Wycene sporzadzono zatem z wykorzystaniem metody porownawczej, W przypadku
ktérej zastosowano nastepujace procedury i zatozenia:

e wycene oparto na mnozniku cena do wartosci ksiggowej (P/BV — Price to Book
Value). Ze wzgledu na fakt, iz zarowno wyceniana spotka, jak i wiele spotek
gieldowych z branzy gier wideo (uwzglednionych w prébie porownawczej),
wypracowata w catym 2019 roku ujemne wyniki finansowe, w wycenie pomini¢to
mnozniki oparte na zyskach (np. cena do zysku netto). Ponadto, wiele spotek z
branzy gier wideo, notowanych na gietdzie warszawskiej oraz uwzglednionych w
prébie porownawczej, znajduje sie obecnie we wezesnej fazie swojej dziatalnosci,
charakteryzujacej si¢ uzyskiwaniem stosunkowo niskich (cho¢ niezerowych)
przychodéw ze sprzedazy (ktérym towarzysza ujemne wyniki finansowe), przy
jednoczesnej istotnej kapitalizacji rynkowej. Sprawia to, iz mnozniki
przychodowe (cena do przychodow =ze sprzedazy) znajduja si¢ na
ponadprzeci¢tnie wysokich poziomach, niejednokrotnie stanowigc tzw.
obserwacje nietypowe (co potwierdza rOwniez przeprowadzona przez nas analiza
statystyczna). W zwigzku z powyzszym, rowniez mnozniki przychodowe zostaty
pominigte w wycenie (ktéra tym samym oparta zostata na mnozniku cena do
wartosci ksiegowej kapitatéw wtasnych).

e wybor mnoznika opartego na kapitatach wilasnych jest réwniez uzasadniony
faktem, iz wykazuje on silng dodatnig zalezno$¢ empiryczng z fundamentami
spotek, w szczegdlnosci z ich rentownoscia operacyjng?,

e ze wzgledu na fakt, iz profil dziatalnosci biznesowej wycenianej spotki taczy w
sobie cechy branzy marketingowo-reklamowej oraz branzy gier wideo (bowiem
narzedzia marketingowo-reklamowe, oferowane przez wyceniang spotke,
znajduja  zastosowanie glownie w grach wideo), celem zwigkszenia
wiarygodnos$ci oraz obiektywnos$ci szacunkow wycene porOwnawczg oparto na
potaczonej prdbie, obejmujacej notowane na gietdzie warszawskiej spotki
poréwnywalne z obydwu tych branz (tj. zardbwno z branzy ustug marketingowo-
reklamowych, jak i branzy producentéw gier wideo),

e aktualne wartosci mnoznikéw wyceny P/BV (cena do warto$ci ksiegowej) spotek
porownywalnych, notowanych na gietdzie warszawskiej, obliczono na dzien 5
lutego 2020 roku, jako stosunek kapitalizacji danej spotki na ten dzien (na
zamknieciu sesji gietdowej) do wartosci ksiegowej jej kapitatow wiasnych na
koniec wrzesnia 2019 roku (ze wzgledu na brak dostepnosci sprawozdan
finansowych spotek za caty 2019 rok),

e wycene na bazie mnoznika P/BV sporzadzono w oparciu o regresje wyktadnicza
pomig¢dzy obserwowanymi wartosciami mnoznikoéw P/BV spotek z potaczonych
branzy ustug medialno-marketingowych oraz gier wideo, a ich aktualng
rentownoscig operacyjng przychodéw (rozumiang jako stosunek zysku
operacyjnego do przychodoéw ze sprzedazy),

e w celu zmniejszenia wplywu potencjalnych obserwacji nietypowych na
wiarygodno$¢ uzyskanych szacunkéw, przed estymacja dokonano posortowania
calej proby (obejmujacej tacznie 39 spotek z branzy ustug medialno-
marketingowych oraz branzy producentow gier wideo) wedlug malejacej
rentownosci operacyjnej, a nastepnie catg probg podzielono na cztery kwartyle, w
ten sposob, iz w pierwszym kwartylu znalazta si¢ jedna czwarta spotek 0
najwyzszej rentownosci operacyjnej, natomiast w ostatnim kwartylu znalazto sig

1 S.H. Penman: Financial Statement Analysis and Security Valuation. McGraw-Hill International. New
York 2007, s. 83; J. Welc: Do Fundamentally-Adjusted Valuation Multiples Improve Valuation
Accuracy? The Case of the Polish Stock Market. Accounting & Taxation, Vol. 3, No 1, 2011.
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25% spotek o najnizszej rentownosci operacyjnej (poniewaz jednak proba liczaca
39 spotek nie dzieli si¢ rowno na cztery kwartyle, w pierwszych trzech kwartylach
znalazto si¢ po 10 spotek, natomiast ostatni kwartyl objat 9 spdtek o najnizszej
rentownos$ci operacyjnej).
Kalkulacje usrednionych wartosci (w obrebie wszystkich czterech kwartyli) mnoznikéw
wyceny P/BV oraz usrednionych rentownosci operacyjnych przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 1: Usrednione wartosci mnoznikow wyceny P/BV oraz usrednione wartosci
wskaznikéw rentownos$ci operacyjnej spolek z polaczonych branz ustug medialno-
marketingowych oraz gier wideo, notowanych na gieldzie warszawskiej.

R Spéika Mnoznik Rentovv.nos’c’ 111\1?(;2:11;;; Medianz} .
P/BV* operacyjna** P/BV rentownosci
Carbon Studio 10,46 81,1%
PlayWay 15,38 67,5%
Creepy Jar 19,40 62,2%
Kwartyl 1 Ultimate Games 16,04 52,8%
(spotki o Forever Entertainment 12,50 36,6%
. 11 bit studios 9,51 34,7% 15,71 | 35,7%
operacyjnej) Ten Square Games 33,52 32,6%
The Farm 51 Group 16,46 28,4%
CD Projekt 29,76 25,2%
Bloober Team 5,99 24, 7%
Movie Games 12,29 23,6%
ECC Games 11,76 20,7%
IMS 6,63 19,9%
Draw Distance 5,77 12,8%
Art Games Studio 4,67 9,3%
Kwartyl 2 QubicGames 5,18 5,2% 5’48 793 OA)
Mediacap 1,98 4,5%
ASM Group 2,10 1,2%
K2 Internet 0,97 -0,6%
The Dust 8,99 -0,9%
Intelwise 10,26 -1,1%
Vivid Games 3,05 -1,4%
Digitree Group 0,42 -1,9%
PMPG 0,48 -2,3%
BoomBit 3,78 -5,6%
Kwartyl 3 Brand24 15,90 -6,5% 5,47 | -6,1%
Klabater 10,75 -12,5%
Creativeforge Games 5,59 -13,3%
Jujubee 6,24 -20,7%
Drageus Games 5,35 -29,1%
Kwartyl 4 TLevels 14,66 -38,3%
(spotki o i i .
najpnizszej Prime Bit Games 4,32 39,2% 2.81 _87.8%
rentownodci T-Bull 1,43 -44,4% 9 9
operacyjnej) Cherrypick Games 1,52 -62,6%
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One More Level 2,81 -87,8%
Artifex Mundi 0,95 -88,4%
Varsav Game Studios 10,56 -111,0%
Cl Games 2,50 -153,4%
Moonlit 22,39 -194,3%

* = Kapitalizacja rynkowa w dniu 05.02.2020 / Wartos¢ ksiegowa kapitalow wlasnych na dzien 30.09.2019
** = Kroczqcy cziero-kwartalny zysk operacyjny / Kroczqce cztero-kwartalne przychody ze sprzedazy
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wykres ponizej przedstawia regresj¢ wyktadniczg usrednionych mnoznikéw wyceny
P/BV wzglgdem usrednionych wskaznikéw rentownos$ci operacyjne;j.

Wykres 1: Regresja wykladnicza usrednionych mnoznikéw wyceny P/BV wzgledem
usrednionych wskaznikéw rentownos$ci operacyjnej spolek z polaczonych branz ustug
marketingowo-reklamowych oraz gier wideo, notowanych na gieldzie warszawskiej.
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* = Kapitalizacja rynkowa w dniu 05.02.2020 / Wartos¢ ksiegowa kapitatow wlasnych na dzien 30.09.2019
** = Kroczqcy cztero-kwartalny zysk operacyjny / Kroczqce cztero-kwartalne przychody ze sprzedazy
Zrodlo: opracowanie wlasne.

A zatem zastosowany w wycenie model regresji wyktadniczej przyjat nastepujaca postac:

P/BV05.02.2020 =17, 026 x 3’ 321Rentownoéé operacyjna

Estymacj¢ warto$ci godziwej kapitalow wihasnych spotki Gameset Sp. z o0.0. (przed
korektami o dyskonta z tytutu jej ryzyk specyficznych oraz z tytutu cech pakietow udziatéw
mniejszosciowych, podlegajacych wycenie), wg stanu na dzien 31 stycznia 2020 roku,
sporzadzong metoda porOwnawczg oparta na regresji wykladniczej mnoznikow P/BV,
przedstawiono w Tabeli 2.

Zgodnie z informacjami dostarczonymi nam przez zlecajacego wyceng, w calym 2019
roku przychody ze sprzedazy wycenianej spotki wyniosty ok. 4.700 tys. zt, natomiast jej strata
na sprzedazy uksztattowata si¢ w tym samym okresie na poziomie ok. 750 tys. zt. Oznacza to,
iz rentowno$¢ operacyjna wycenianej spotki w catym 2019 roku wyniosta ok. -16,0% [= -750
tys. zt / 4.700 tys. zt].
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Implikowany mnoznik wyceny P/BV dla wycenianej spotki (réwny 5,80) obliczono w
oparciu o regresje wykladnicza, przedstawiong powyzej, w sposob nastepujacy:

P/BVOS.OZ.ZOZO — 7’ 026 x 3’ 321Rentownoéé operacyjna
=7,026 x 3,321°160% =5 80

gdzie:

P/BVys5 022020 - implikowany mnoznik P/BV dla wycenianej spolki, wg stanu na dzief
05.02.2020, bioracy pod uwage poziom jej rentownosci operacyjnej w calym 2019 roku,
Rentowno$¢ operacyjna - rentowno$¢ operacyjna wycenianej spotki w catym 2019 roku
(zysk ze sprzedazy w catym 2019 roku / przychody ze sprzedazy w catym 2019 roku).

Tabela 2: Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Gameset Sp. z 0.0. (przed
dyskontami o ryzyka specyficzne oraz o cechy mniejszosciowych pakietow udzialow,
podlegajacych wycenie), wg stanu na dzien 31 stycznia 2020 roku, metoda poréwnawcza
oparta na regresji wykladniczej mnoznikow wyceny P/BV.

Rentownos¢ operacyjna Gameset Sp. z 0.0. w 2019 roku* -16,0%
Implikowany mnoznik P/BV dla Gamset Sp. z o.o. 5,80
Kapitaly wlasne Gameset Sp. z 0.0. na koniec 2019 r. (w zH)* 2.300.000
Wartos¢ godziwa kapitalow wlasnych (w tys. zl)**
Gameset Sp. 7 o.0. 13.340.000

* wg aktualnego szacunku (tj. przed ostatecznym zamknigciem ksigg rachunkowych oraz jednostkowych sprawozdan
finansowych wycenianej spotki za 2019 rok)

* przed zastosowaniem dyskont, uwzgledniajgcych czynniki specyficzne dla wycenianej spotki oraz dla mniejszosciowych
pakietow udzialow, podlegajqcych wycenie

Zrédlo: opracowanie wlasne w oparciu o dane dostarczone przez zlecajgcego wycene.

Reasumujac, warto$¢ godziwag pakietu 100% udzialéw w kapitale zaktadowym
wycenianej spotki (przed korektami o ryzyka specyficzne, wynikajace z profilu jej dziatalnosci
operacyjnej), wg stanu na dzien 31 stycznia 2020 roku, ustalamy na poziomie 13.340.000 zi.

3. Wycena wartosci godziwej mniejszosciowych pakietow udzialow w
kapitale zakladowym wycenianej spotki

Poniewaz wyceniana spotka charakteryzuje si¢ stosunkowo niewielka skalg dziatalnosci
(mierzong warto$cig rocznych przychoddéw ze sprzedazy oraz wartoscia jej aktywow netto), w
porownaniu do wickszosci spolek poréwnywalnych wykorzystanych w  wycenie
porownawczej, zachodzi zasadno$¢ uwzglednienia dyskonta z tego tytutu (small-cap discount),
uwzgledniajacego wynikajace z tego faktu podwyzszone ryzyko inwestycyjne’. Biorac pod
uwagg, iz aktualne roczne przychody ze sprzedazy wycenianej spoiki nie przekraczaja kwoty
5,0 mln zl, zasadnym jest pomniejszenie uzyskanej wyceny o dyskonto z tytulu niewielkiej
skali dziatalnos$ci, ktore zatozone zostato na apriorycznym poziomie 20%.

2 K.S. Hackel, J. Livnat: Cash Flow and Security Analysis. IRWIN. New York, 1996; S.P. Pratt:
Business Valuation Discounts and Premiums. John Wiley & Sons. New York, 2001.
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Ponadto, zgodnie z informacjami dostarczonymi nam przez zlecajacego wycene,
wyceniana spotka charakteryzuje si¢ rowniez wysoka koncentracja odbiorcow (rozumiang jako
wysoki udziat kilku najwiekszych klientow w strukturze przychodow ze sprzedazy). Zgodnie z
uzyskanymi informacjami, w calym 2019 roku laczny udziat trzech najwigkszych odbiorcow
w strukturze sprzedazy wycenianej spotki przewyzszat 50%, co implikuje podwyzszone ryzyko
skokowego pogorszenia si¢ rentownosci operacyjnej (jak réwniez plynnosci finansowej)
wycenianej spotki, w przypadku ewentualnej naglej utraty cho¢by jednego z tych kluczowych
klientow. Biorac zatem pod uwage, iz aktualne roczne przychody ze sprzedazy wycenianej
spotki charakteryzuja si¢ wysoka koncentracja odbiorcow, zasadnym jest pomniejszenie
uzyskanej wyceny o dodatkowe dyskonto z tytutu tego czynnika ryzyka inwestycyjnego, ktore
to dyskonto zatozone zostato na apriorycznym poziomie 10%.

Zatem taczne dyskonto w wycenie, z tytutu obydwu czynnikoéw ryzyka specyficznych dla
wycenianej spotki (tj. ryzyka zwigzanego z jej niewielka skalg dziatalno$ci oraz ryzyka
wynikajacego z wysokiej koncentracji odbiorcow), przyjeto na poziomie 30%.

Jednakze, niniejsza wycena sporzadzana jest na potrzeby ustalenia wartosci godziwych
mniejszosciowych (tj. nie dajacych kontroli) pakietow udziatow w kapitale zakladowym
wycenianej spotki. Biorac pod uwage, 1z te mniejszosciowe udziaty nie s notowane na zadnym
ptynnym rynku papieréw wartosciowych, mozliwos¢ ich zbycia bez utraty wartosci (tzw.
ptynno$¢ udziatow) jest w wysokim stopniu ograniczona. Zachodzi zatem zasadnos¢
zastosowania dodatkowych dyskont, uwzgledniajacych brak ptynnosci wycenianych
mniejszo$ciowych pakietow udziatow (tzw. illiquidity discount)®, przy czym:

e mniejszosciowy pakiet 27,78% udziatu w kapitale zaktadowym wycenianej spotki
(bedacy obecnie w posiadaniu spotki Mediacap S.A.), cho¢ nie daje kontroli nad
wyceniang spotka, daje tzw. istotny wptyw na jej dzialalno$¢ (m.in. ze wzgledu
na zapisy Kodeksu Spotek Handlowych, stwarzajace mozliwo§¢ mianowania
cztonkow Rady Nadzorczej, tym udzialowcom spoéiki, ktorych taczny udziat w
kapitale zakladowym spotki przewyzsza 20%),

e mniejszosciowy pakiet 2,78% udziatu w kapitale zaktadowym wycenianej spotki
(bedacy obecnie w posiadaniu osoby fizycznej), nie daje ani kontroli nad
wyceniang spotka, ani rowniez istotnego wplywu na nig (bez potaczenia z innymi
pakietami udzialéw), uzasadniajgc tym samym glebsze dyskonto z tytutu braku
ptynnos$ci, niz ma to miejsce w przypadku pakietu dajacego wigcej niz 20%
udziatu w kapitale zaktadowym.

Biorac to pod uwage, w finalnej wycenie zastosowano nast¢pujace dodatkowe dyskonta
(wynikajace z cech specyficznych dla wycenianych pakietow udziatow mniejszosciowych):

e dla mniejszosciowego pakietu 27,78% udzialu w kapitale zakladowym
wycenianej spotki zastosowano dyskonto z tytutu braku ptynnosci (illiquidity
discount) na poziomie wynoszacym 10%,

e dla mniejszosciowego pakietu 2,78% udziatu w kapitale zakladowym wycenianej
spotki zastosowano dyskonto z tytutu braku ptynnos$ci (illiquidity discount) na
poziomie wynoszacym 20%.

Tabela ponizej przedstawia finalng kalkulacj¢ wycenionych wartosci godziwych obydwu
pakietow mniejszosciowych udzialéw w kapitale zaktadowym wycenianej spotki.

Tabela 3: Ostateczna wycena wartoS$ci godziwych mniejszosciowych pakietéw udzialéw w
kapitale wlasnym spotki Gameset Sp. z 0.0. (po uwzglednieniu dyskont z tytul czynnikow

3 F.C. Evans, D.M. Bishop: Valuation for M&A: Building Value in Private Companies. John Wiley &
Sons. New York, 2001; A. Damodaran: Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining
the Value of Any Asset. John Wiley & Sons. New York, 1996; D.M. DePamphilis: Mergers,
Acquisitions and Other Restructuring Activities. Academic Press. Elsevier, 2010.
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specyficznych dla wycenianej spolki oraz czynnikow specyficznych dla wycenianych

pakietéw udzialow).

Element finalnej wartosci godziwej

udzialu w kapitale

Pakiet 27,78%

Pakiet 2,78%
udzialu w kapitale

Wyceniona wartos¢ pakietu 100%
udzialéw (przed dyskontami) 13.340 tys. zl
Dyskonto z tytutu niewielkiej skali dziatalnosci
. 20%
(small cap discount)
_]_)yskonto z t}{tuku o 10%
wysokiej koncentracji odbiorcow
Dyskonto z tytl_ﬂu _br_aku _p%ynnosc1 udziatow 10% 20%
(illiquidity discount)
Laczne (zsumowane) dyskonto 40% 50%
Wyceniona wartos¢ pakietu 1009
yeentona w pakietu 100% 8.004 tys. zi 6.670 tys. zi
udzialow (po dyskontach)
Wyceniany pakiet mniejszosciowy udziatéw 27,78% 2,78%
Wyceniona wartos¢ godziwa
Yyyeeni : 2 12,2235 tys. zt| 185,4 tys. zk
mniejszosciowego pakietu udzialow
Zrédio: Opracowanie wlasne.
Piotr Zuk Barbara Wagrowska

£

Prezes Zarzadu
Akandi sp. z o.0.

Biegly Rewident nr 10029
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Wiceprezes Zarzadu
Akandi sp. z 0.0.
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Zalacznik — skrécone jednostkowe sprawozdania finansowe Gameset Sp. z
0.0. za lata 2017-2019

SKROCONY Dane w tys. zl - :
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT 2017 2018 tyczen
wrzesien 2019
Przychody netto ze sprzedazy 460 4.904 3.626
Zysk ze sprzedazy 92 700 -223
Pozostate przychody operacyjne 0 260 250
Pozostale koszty operacyjne 0 0 260
Zysk operacyjny 92 960 -233
Przychody finansowe 0 11 14
Koszty finansowe 1 37 14
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0
Zysk brutto 91 933 -233
Podatek dochodowy 15 143 53
Zysk netto 76 790 -286
. Dane w tys. zl
SKROCONY BILANS 31.12.2017 | 31.12.2018 | 30.09.2019
Aktywa ogélem 369 5.206 4.376
Aktywa trwale 2 1.450 1.450
Aktywa obrotowe, w tym: 367 3.756 2.926
Inwestycje krotkoterminowe 98 668 292
Pasywa ogétem 369 5.206 4.376
Kapitaly wlasne 105 3.099 2.812
Zobowiazania ogotem i rezerwy, w tym: 264 2.107 1.564
Zobowiazania dlugoterminowe i rezerwy, w tym: 90 0 0
Zobowigzania finansowe 90 0 0
Zobowigzania krotkoterminowe (wraz z RM), w tym: 174 2.107 1.564
Zobowigzania finansowe 0 1.450 152

Ewentualna niezgodnos¢ sumowan wynika z zaokrgglen.
Zrédlo: opracowanie wlasne (na podstawie sprawozdan finansowych dostarczonych przez zlecajgcego wyceng).
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Spis tresci

1. Przedmiot i Cel WYCENY .....ccovviieeiie e

2. Wycena wartosci godziwej pakietu 100% udzialow w kapitale
wlasnym wycenianej spotKi.................ccooooii
3. Wycena wartosci godziwej mniejszosciowych pakietow
udzialow w kapitale zakladowym wycenianej spolki.....................

Zalacznik — skrocone jednostkowe sprawozdania finansowe
Gameset Sp. 2 0.0. za lata 2017-2019........ccccceeeiiiie e
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