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Spółka 

Raisemana sp. z o.o.  

Nazwa (firma): 
Raisemana spółka z ograniczoną odpowiedzialnością (podmiot 
w trakcie zmiany nazwy z Investcon Fund p. z o.o.) 

Kraj: Polska 

Siedziba: Poznań 

Adres: 60-830 Poznań, ul. Krasińskiego 16 

Numer KRS:  0000365923 

Oznaczenie Sądu:     
Sad Rejonowy Poznań – Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII 
Wydział Gosodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

REGON: 301552560 

NIP:  7811856543 

 

Sporządzający wycenę, w związku z art. 6a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach 

wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych 

(tj. Dz.U. z 2019 r. poz. 623) 

 

BIT EVIL S.A. 

Nazwa (firma): BIT EVIL spółka akcyjna  

Kraj: Polska 

Siedziba: Poznań 

Adres: ul. Piekary 12A /4P, 61-832 Poznań 

Numer KRS:  0000580322 

Oznaczenie Sądu:     
Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

REGON: 362773842 

NIP:  5223041323 
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I. Wstęp  
 
 

1.1. Przedmiot i cel wyceny 
 

Przedmiotem niniejszego opracowania jest wycena wartości spółki Raisemana sp. z o.o. (podmiot jest 
w trakcie zmiany nazwy z Investcon Fund sp. z o.o.) z siedzibą w Poznaniu, ul. Krasińskiego 16, 60-830 
Poznań (zwana dalej „Raisemana”, „Spółka”) 
 
Wycenę wartości Raisemana sp. z o.o. dokonał Zarząd spółki Bit Evil S.A. z siedzibą w Poznaniu przy 
ul. Piekary 12a/ lok. 4P, 61-823 Poznań. 
 
Wycena została przygotowana w związku z emisją 1.300.000 akcji serii G o wartości nominalnej 0,50 
zł (słownie: zero złotych i 50/100) każda i cenie emisyjnej 0,50 zł, które mają zostać opłacone 
wkładami pieniężnymi w kwocie 650.000 zł. 
 
Wycena ma na celu ustalenia wartości Spółki, która to wartość odzwierciedlać będzie wartość 
wierzytelności o zapłatę ceny za udziały Spółki. Na podstawie niniejszej wyceny Zarząd BITEVIL S.A. 
ustalił, czy w interesie BITEVIL S.A. jest dokonanie potrącenia wzajemnych zobowiązań. 
 
 

1.2. Przyjęty standard i definicja wartości 
 
Godziwa wartość rynkowa (ang. Fair Market Value) - to wyrażona w pieniądzu lub odpowiednim 
ekwiwalencie wartość przedmiotu wyceny, przy szacowaniu której zakłada się, że w transakcji biorą 
udział typowy hipotetyczny kupujący i typowy hipotetyczny sprzedający, zainteresowani 
przeprowadzeniem transakcji i niedziałający pod przymusem (nakazem). Przyjmuje się, że 
wyceniający ma odpowiedni zasób informacji nt. stron transakcji oraz kupujący i sprzedający 
posiadają odpowiedni zasób wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Wartość wyznaczona w oparciu o 
kategorię godziwej wartości rynkowej jest akceptowana przez kupującego i sprzedającego.  
 
Przyjęty standard wartości jest tożsamy z wartością godziwą w rozumieniu MSR 2.6 i MSR 32 
 

1.3. Określenie daty oraz podstawowego założenia wyceny 

 

Wycena wartości Spółki dokonana została na dzień 9.07.2020 r. przy założeniu kontynuacji 
działalności Spółki. 
 

1.4. Określenie poziomu wartości 
 

Wycenie poddawany jest pakiet 180 udziałów Spółki o wartości 1000 zł każdy, stanowiących 30% 
kapitału zakładowego oraz uprawniających do 30% głosów na zgromadzeniu wspólników. 
 

1.5. Źródła informacji użyte w wycenie 
 

Wycena Spółki została dokonana w oparciu o: 

• dokumenty udostępnione przez Spółkę, 

• informacje rynkowe, pozyskane z baz danych oraz zasobów Internetu, 

• informacje oraz zapewnienia udzielone i złożone przez Zarząd Spółki. 
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II. Przedmiot wyceny 
 

Raisemana sp. z o.o. to spółka celowa, która nabyła prawa do własności intelektualnej (ang. 
Intelectual Property – IP) do projektu Raisemana.com. Celem zakupu praw jest rozpoczęcie 
działalności w segmencie inwestowania przychodowego w projekty gier wideo przy wykorzystaniu 
technologii blockchain. Spółka Raisemana sp. z o.o. (nazwa w trakcie zmiany z Investcon Fund sp. z 
o.o.), została zawiązana w 2010 roku, jednakże nie prowadzi obecnie działalności operacyjnej. Wyniki 
finansowe spółki Raisemana Sp. z o.o. za rok 2019 przedstawione zostały w poniższej tabeli: 
 
Bilans spółki Raisemana Sp. z o.o. (w trakcie zmiany nazwy z Investcon Fund sp. z o.o.), dane w PLN 

 
  

AKTYWA 31.12.2019 31.12.2018 

A. Aktywa trwałe 0,00 0,00 

I. Wartości niematerialne i prawne 0,00 0,00 

II. Rzeczowe aktywa trwałe 0,00 0,00 

III. Należności długoterminowe 0,00 0,00 

IV. Inwestycje długoterminowe 0,00 0,00 

V. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0,00 0,00 

B. Aktywa obrotowe 200,10 1 131,81 

I. Zapasy 0,00 0,00 

II. Należności i roszczenia 200,10 92,00 

     1. Należności od jednostek powiązanych 0,00 0,00 

     2. Należności od pozostałych jednostek 200,10 92,00 

         a) z tytułu dostaw i usług, o okresie spłaty: 0,00 0,00 

             - do 12 miesięcy 0,00 0,00 

             - powyżej 12 miesięcy 0,00 0,00 

         b) z tytułu podatków, dotacji, ceł, ubezpieczeń społecznych i zdrowotnych oraz 
innych świadczeń 

200,10 92,00 

         c) inne 0,00 0,00 

         d) dochodzone na drodze sądowej 0,00 0,00 

III. Inwestycje krótkoterminowe 0,00 1 039,81 

     1. Krótkoterminowe aktywa finansowe 0,00 1 039,81 

         a) w jednostkach powiązanych 0,00 0,00 

         b) w pozostałych jednostkach 0,00 0,00 

         c) środki pieniężne i inne aktywa pieniężne 0,00 1 039,81 

     2. Inne inwestycje krótkoterminowe 0,00 0,00 

IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0,00 0,00 

Aktywa razem 200,10 1 131,81 

   

PASYWA 31.12.2019 31.12.2018 

A. Kapitał (fundusz) własny -179,90 1 131,81 

A.1. Kapitał przypadający na akcjonariuszy Spółki -179,90 1 131,81 

I. Kapitał (fundusz) podstawowy 600 000,00 600 000,00 

II. Należne wpłaty na kapitał podstawowy (wielkość ujemna) 0,00 0,00 

III. Udziały (akcje) własne (wielkość ujemna) 0,00 0,00 

IV. Kapitał (fundusz) zapasowy 0,00 0,00 

V. Kapitał (fundusz) z aktualizacji wyceny  0,00 0,00 

VI. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 0,00 0,00 

VII. Zysk (strata) z lat ubiegłych -598 868,19 -577 241,91 

VIII. Zysk (strata) netto -1 311,71 -21 626,28 

IX. Odpis z zysku netto w ciągu roku obrotowego (wielkość ujemna) 0,00 0,00 
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A.2. Kapitał mniejszości   

B. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 380,00 0,00 

I. Rezerwy na zobowiązania 0,00 0,00 

II. Zobowiązania długoterminowe 0,00 0,00 

III. Zobowiązania krótkoterminowe 380,00 0,00 

     1. Wobec jednostek powiązanych 0,00 0,00 

     2. Wobec pozostałych jednostek 380,00 0,00 

     3. Fundusze specjalne 0,00 0,00 

IV. Rozliczenia międzyokresowe 0,00 0,00 

Pasywa razem 200,10 1 131,81 

 
 
RZiS  
 

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT 2019 2018 

   

A. Przychody netto ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów, w tym: 0,00 0,00 

       - od jednostek powiązanych 0,00 0,00 

  I. Przychody netto ze sprzedaży produktów 0,00 0,00 

  II. Przychody netto ze sprzedaży towarów i materiałów 0,00 0,00 

B. Koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów, w tym: 0,00 0,00 

       - jednostkom powiązanym 0,00 0,00 

 I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 0,00 0,00 

  II. Wartość sprzedanych towarów i materiałów 0,00 0,00 

C. Zysk (strata) brutto ze sprzedaży (A-B) 0,00 0,00 

D. Koszty sprzedaży 0,00 0,00 

E. Koszty ogólnego zarządu 1 311,71 1 345,60 

F. Zysk (strata) ze sprzedaży (C-D-E) -1 311,71 -1 345,60 

G. Pozostałe przychody operacyjne 0,00 0,00 

  I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 0,00 0,00 

  II. Dotacje 0,00 0,00 

  III. Inne przychody operacyjne 0,00 0,00 

H. Pozostałe koszty operacyjne 0,00 20 000,00 

  I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 0,00 0,00 

  II. Aktualizacja wartości aktywów niefinansowych 0,00 0,00 

  III. Inne koszty operacyjne 0,00 20 000,00 

I. Zysk (strata) z działalności operacyjnej (F+G-H) -1 311,71 -21 345,60 

J. Przychody finansowe 0,00 0,00 

K. Koszty finansowe 0,00 280,68 

  I. Odsetki, w tym: 0,00 280,68 

L. Udział w zysku jednostek stowarzyszonych 0,00 0,00 

M. Zysk (strata) z działalności gospodarczej (I+J-K+L) -1 311,71 -21 626,28 

N. Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 0,00 0,00 

O. Zysk (strata) brutto (M+N) -1 311,71 -21 626,28 

P. Podatek dochodowy 0,00 0,00 

R. Pozostałe obowiązkowe zmniejszenia zysku (zwiększenia straty) 0,00 0,00 

Q. Zysk (strata) netto (O-P-R) -1 311,71 -21 626,28 
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Raisemana.com to platforma internetowa przeznaczona dla inwestorów zainteresowanych 
finansowaniem spółek działających w branży gamingowej. Platforma Raisemana, działająca w formie 
zbliżonej do crowdfundingu, umożliwia sfinansowanie prac nad grą komputerową w zamian za udział 
w przyszłych przychodach z jej sprzedaży. Platforma docelowo funkcjonować będzie w oparciu o sieć 
Ethereum blockchain. Spółka w procesie tworzenia projektu korzysta ze smartcontract’u. Smart 
contract jest „podpisywany” w momencie zakończenia zbiórki na daną inwestycję i ostatecznym 
określeniu wszystkich inwestorów, ustalenia wysokości pozyskanej kwoty i terminu wygaśnięcia 
smart contractu. Podpisanie polega na wdrożeniu inteligentnego kontraktu do globalnej sieci 
Ethereum, co jest nieodwracalne i zawarta w nim logika oraz zasady umowy nie mogą być zmieniane. 
Smatrcontract’y stosowane w projekcie to umowy o charakterze umowy inwestycyjnej, w których 
twórca projektu zobowiązuje się do wypłaty określonego procentu z przychodów na rzecz inwestora. 
Nie będzie to udział w danej spółce/studiu, a jedynie zobowiązanie do wypłaty części przychodów ze 
sprzedaży danej gry. Stosowane w aplikacji kontrakty oparte są o Ethereum ERC20 - standard 
techniczny stosowany do emisji oraz wdrożeń tokenów w obrębie blockchain Ethereum. 
Wprowadzony został on w 2015 roku i spełnia obecnie rolę zbioru zasad do poprawnego 
funkcjonowania w ekosystemie Ethereum. W przypadku aplikacji Raisemana.com są to wytyczne 
techniczne do emisji i wdrażania many (tokenów). 
 
Każdemu inwestorowi na platformie Raisemana zostanie przydzielony portfel Ethereum, gdzie będzie 
przechowywana mana (Ethereum). Aby przystąpić do finansowania potencjalny inwestor musi 
dokonać rejestracji wchodząc na stronę www.raisemana.com. Inwestor nie będzie wpłacał środków 
na platformę, a sam serwis nie świadczy usług przechowywania jakichkolwiek pieniędzy – te będą 
trafiały bezpośrednio na rachunek bankowy spółki (projektodawcy) za pośrednictwem płatności 
elektronicznych. Platforma pozwala zainwestować w projekty które są wylistowane na stronie 
głównej lub odpowiedniej podstronie. W celu ulokowania środków w danym projekcie wymagane 
jest założenie konta i wypełnienie wszystkich wymaganych informacji. Sama inwestycja/płatność 
możliwa jest dzięki autoryzowanemu operatorowi płatności internetowych. Płatność trafiać będzie 
bezpośrednio na konto spółki, która wystawiła ofertę a Inwestor otrzymuje w zamian „manę”, która 
jest podstawą do roszczeń rezydualnych oraz partycypacji w przyszłych zyskach spółki. Głównym 
źródłem przychodów platformy będzie prowizja od wartości projektu.  
 
Spółka jest na etapie finalizowania procesu ustalania zasad współpracy z Giełdą Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A., która to obejmie platformę RaiseMana.com oficjalnym 
patronatem. Wspólna konferencja, promująca start platformy, planowana jest na wrzesień 2020 r. 
Ponadto Spółka pozyskała dwóch dodatkowych partnerów – spółkę INC S.A., lidera wśród 
Autoryzowanych Doradców NewConnect w Polsce (55 wprowadzenia do obrotu), która będzie 
wspierać Spółkę w procesie pozyskiwania projektodawców, oraz spółkę InnverValue Sp. z o.o., 
agencję PR/IR wyspecjalizowaną w obsłudze spółek giełdowych oraz podmiotów z nowej ekonomii 
(współpracującą z wieloma studiami gamingowymi), która będzie odpowiedzialna za aspekty 
komunikacyjne platformy. W ocenie Zarządu Spółki fakt współpracy z tak renomowanymi partnerami 
istotnie zwiększa prawdopodobieństwo sukcesu rynkowego projektu RaiseMana. 
 
Idea stworzenia platformy pojawiła się by spełnić oczekiwania inwestorów, którzy nie zawsze skłonni 
są do inwestowania w daną spółkę, lecz jedynie jej produkt. Przykłady z rynku pokazują, że nawet 
sukces gry nie zawsze przekłada się na wzrost notowań spółki. Inwestycja w udziały/akcje spółek 
gamingowych wiąże się z inwestycją w całą spółkę, przez co potencjalny inwestor nabiera ekspozycję 
na zarządzanie całym przedsiębiorstwem, w tym np. na koszty ogólnego zarządu, koszty rozwoju 
innych projektów. Dla dotychczasowych właścicieli firmy wejście w strukturę własnościową nowego 
podmiotu wiąże się z rozwodnieniem ich udziałów. Wsparcie gry w zamian za udział w przychodach 
pozwoli potencjalnym inwestorom wpłacić środki dedykowane projektowi, który mu się podoba i w 
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który wierzy, bez konieczności ponoszenia ryzyka działalności całej spółki. Mechanika inwestowania 
w przychody z danej gry opiera się o 4 główne kroki. 
 
 

 
 

Źródło: Spółka 
 
 

III. Metodologia wyceny 
 

W literaturze przedmiotu wyróżnia się 3 główne metody wyceny przedsiębiorstw: 
▪ metody majątkowe, 
▪ metody dochodowe, 
▪ metody porównawcze. 

 
 

1. Metody majątkowe 
 

Podejście majątkowe (ang. Asset-Based Approach) obejmuje grupę metod, które wyznaczają wartość 
przedsiębiorstwa poprzez wartość jego aktywów pomniejszonych o pasywa. Metody te opierają się 
na wycenie poszczególnych składników aktywów i pasywów, przy czym nie uwzględniają synergii 
pomiędzy składnikami przedsiębiorstwa związanych z ich zorganizowanym wykorzystaniem. Wycena 
majątkowa powinna uwzględniać także aktywa i zobowiązania pozabilansowe. 
 
Do majątkowych metod wyceny zalicza się: 

▪ Metodę wartości skorygowanych aktywów netto (ang. Adjusted Net Asset Method), 
▪ Metodę wartości likwidacyjnej (ang. Liquidation Value Method), 
▪ Metodę wartości odtworzeniowej (ang. Replacement Value Method). 

 

2. Metody dochodowe 
 

Podejście dochodowe (ang. Income Approach) obejmuje grupę metod, które wyznaczają wartość 
przedsiębiorstwa/aktywa w oparciu o strumienie przyszłych dochodów ekonomicznych 
zdyskontowanych oczekiwaną stopą zwrotu (kosztem zaangażowanego kapitału). 

Etap I

Dokonanie wpłaty przez inwestora. Jest to okres, w którym kapitał wpłacającego nie 
pracuje, czyli jego mana jest nieaktywna aż do czasu zakończenia kampanii gry 

(potencjalny inwestor ma czas na ewentualne wypowiedzenie umowy).

Etap 2

W przypadkuk zamknięcia kampanii z sukcesem - start Smart Contractu i 
przypisanie wszystkich tokenów (many) - kapitał zaczyna pracować a dana spółka 

może zniego skorzystać.

Etap 3

Pierwsze rozliczenie wpływó następuje po 1 kwartale od premiery gry a następnie, 
w sposób analogiczny rozliczenia występują co kwartał aż do zakończenia okresu 

inwestycji.

Etap 4

Procent ilości many którą posiada inwestor w odniesieniu do ogólnej podaży many 
na dany projekt jest równoznaczny procentowi który ma być wypłacony dla tego 

inwestora z puli środków do rozdysponowania na wszystkich inwestorów.



  
 Wycena spółki Raisemana sp. z o.o. (w trakcie zmiany nazwy z Investcon Fund sp. z o.o.). 

Strona | 8 
  

 

 
Do dochodowych metod wyceny zalicza się: 

▪ Metodę zdyskontowanych przepływów pieniężnych DCF (ang. Discounted Cash Flows), która 
może opierać się na przepływach przynależnych właścicielom – FCFE (ang. Free Cash Flows 
to Equity) lub przepływach przynależnych wszystkim stronom finansującym: właścicielom i 
wierzycielom – FCFF (ang. Free Cash Flows to Firm), 

▪ Metodę zdyskontowanych zysków (ang. Discounted Future Earnings Method), 
▪ Metodę zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method). 

 
Wyniki wyceny metodą dochodową należy skorygować o aktywa i pasywa nieuwzględnione w 
prognozowanej działalności operacyjnej.  
Kluczowymi aspektami w podejściu dochodowym jest określenie strumieni dochodów 
ekonomicznych i właściwego dla danego strumienia kosztu kapitału. 

 
 

3. Metody porównawcze 
 

Podejście porównawcze (ang. Market Approach) obejmuje grupę metod wyceny polegających na 
określeniu wartości przedsiębiorstwa przez porównanie go z innymi podmiotami. Podejście bazuje 
na cenach transakcyjnych uzyskanych na warunkach rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest 
wybór przedsiębiorstw porównywalnych oraz mierników ekonomiczno-finansowych (mnożników 
porównawczych). 
 
Przedsiębiorstwa porównywalne powinny należeć do tego samego sektora lub jego części. 
Mnożniki porównawcze wykorzystywane w wycenie opierają się na kluczowych wielkościach 
ekonomiczno-finansowych opisujących potencjał dochodowy i majątkowy przedsiębiorstwa. 
Wyróżnić można trzy rodzaje mnożników wynikające z kapitału własnego i długu. 

▪ Mnożniki oparte na wartości rynkowej pochodzące z transakcji z rynku publicznego lub 
transakcji prywatnych [w tym m.in. P/E (ang. Price to Earnings), P/BV (ang. Price to Book 
Value), 

▪ Mnożniki oparte na wartości całego przedsiębiorstwa, tj. kapitału własnego i długu [w tym 
m.in. EV/EBIT (ang. Enterprise Value/Earnings before Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang. 
Enterprise Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), 

▪ Mnożniki oparte na charakterystycznych dla danego sektora wielkościach.  
 
Mnożniki zastosowane w wycenie obliczane są w ten sam sposób dla wycenianego przedsiębiorstwa 
i dla przedsiębiorstw porównywalnych.  
Ze względy na różnice pomiędzy udziałami w wycenianym przedsiębiorstwie, a udziałami w 
przedsiębiorstwach porównywalnych, konieczne jest dokonanie odpowiednich korekt z tytułu 
kontroli, płynności i wielkości. 
W uzasadnionych przypadkach dokonywane są korekty danych finansowych przedsiębiorstwa 
wycenianego lub przedsiębiorstw porównywalnych o elementy nieoperacyjne, nadzwyczajne i o 
charakterze jednorazowym oraz inne czynniki zaburzające porównywalność. 
 
Z racji cech wycenianego przedsiębiorstwa tj. starupowego charakteru, braku wyników finansowych 
oraz związanej z tym faktem niemożności stworzenia mnożników wyceny, zastosowanie mają metody 
dochodowe i majątkowe. W niniejszym opracowaniu do wyceny spółki Raisemana Sp. z o.o. (w trakcie 
zmiany nazwy z Investcon Fund Sp. z o.o.) posłużono się metodą zdyskontowanych przepływów 
pieniężnych oraz metodą odtworzeniową.   
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IV. Wyniki wyceny  
 

1. Ogólna charakterystyka modelu wyceny  
 

W wycenie metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF) wartość wycenianego 
podmiotu jest równa sumie generowanych przez niego dochodów zdyskontowanych na moment 
wyceny. Zaktualizowana wartość dochodów jest oszacowana na podstawie wzoru: 

nn

n

k

RV

k
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k

CF

k
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2

1

1
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gdzie: 

W –  Wartość wycenianego aktywa, 
CFn  –  Wolny przepływ pieniężny w n-tym roku prognozy, 
RV / (1+k)n –  Wartość rezydualna zaktualizowana na moment wyceny, 
k –  stopa dyskontowa. 

 
Uwzględniając powyższy wzór można wskazać, że z punktu widzenia założeń metodyczny istotne 
znaczenie ma: 

▪ określenie szczegółowych założeń dotyczących modelu przepływów pieniężnych, w tym: 

− sporządzenie prognoz wyników finansowych wycenianego aktywa, którego celem 
jest zdefiniowanie sposobu obliczania wartość przychodów i kosztów w kolejnych 
latach projekcji, 

− sposobu szacowania wartość kapitałów własnych i kapitałów obcych, 
▪ przyjęcie metodyki oszacowania stopy dyskontowej, 
▪ określenie sposobu oszacowania wartości rezydualnej (wartości przepływów pieniężnych po 

okresie prognozy). 
 

2. Sposób wyznaczania przepływów pieniężnych 
 

Wycena wartości została sporządzona w oparciu o koncept wolnych przepływów pieniężnych 
przynależnych wszystkim stronom finansującym – FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) wyznaczone 
zgodnie ze wzorem przedstawionym poniżej. 

(+) przychody operacyjne 
(–) koszty operacyjne 

(=) zysk operacyjny EBIT 

(–) podatek dochodowy od EBIT 

(=) Zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT) 

(+) amortyzacja 
(+) wartość sprzedanego majątku 
(–) nakłady inwestycyjne 
(+/–) zmiana stanu zapasów 
(+/–) zmiana stanu należności 
(+/–) zmiana stanu zobowiązań bieżących 

(=) wolne przepływy pieniężne przynależne wszystkim stronom finansującym (FCFF, ang. Free Cash Flow 
to Firm) 

 

Ze względu na charakter działalności, a więc brak konieczności ponoszenia wydatków na inwestycje 
w majątek trwały oraz zaliczanie kosztów prac bezpośrednio na wynik finansowy (a nie aktywowanie 
kosztów w bilansie) założono, iż wielkość amortyzacji jest stała i wynosi 0 w całym okresie objętym 
prognozą.  
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Zarząd szacuje, iż wartość nakładów inwestycyjnych koniecznych do poniesienia celem rozpoczęcia 
funkcjonowania platformy w pierwszym roku wynosi 200 tysięcy złotych. Na potrzeby niniejszego 
opracowania założono, iż pozostałe wydatki ponoszone na działalność platformy będą odnoszone 
bezpośrednio w koszty prowadzonej działalności w momencie ich powstania, a nie będą alokowane 
w bilansie, dlatego amortyzacja również wynosi 0. 
Założono, że kapitał obrotowy w okresie prognozy pozostanie niezmienny, a wzrost zapasów i 
należności zostanie sfinansowany przez wzrastające zobowiązania krótkoterminowe. 
 
Stopa opodatkowania przyjęta została poziomie 19%. 
 
Wartość wyznaczonych przepływów pieniężnych zgodnie z przedstawionym powyżej algorytmem 
odzwierciedla dochody generowane przez podmiot z działalności operacyjnej, które są własnością 
zarówno właścicieli (udziałowców), jak też właścicieli kapitału obcego oprocentowanego 
(pożyczkodawców i kredytodawców). Wyznaczona wartość odzwierciedla wartość wszystkich 
kapitałów zaangażowanych w działalność operacyjną. 
 

3. Sposób wyznaczania stopy dyskontowej 
 

W przypadku projektu Raisemana.com stopa dyskontowa oszacowana została metodą ekspercką. Z 
racji bardzo wczesnego etapu rozwoju, startupowego charakteru oraz braku jakichkolwiek 
przychodów (tzw. faza pre-revenue) oraz generowania strat operacyjnych, w obliczeniach 
zastosowano stopę dyskontową w wysokości 30%1 - szeroko akceptowalnego poziomu przez 
praktyków biznesowych oraz autorów opracowań naukowych. Na tak wczesnym etapie rozwoju 
istnieje wysoki poziom ryzyka związany z inwestowaniem w tego rodzaju aktywa, wynikający z 
możliwości niepowodzenia projektu i braku sukcesu, co znajduje odzwierciedlenie w 
ponadprzeciętnej stopie dyskontowej. 
 

4. Sposób wyznaczania wartości rezydualnej 
 

Wartością rezydualną jest zaktualizowana na moment wyceny wartość wolnych przepływów 
pieniężnych osiągniętych po okresie szczegółowej prognozy. 
Oszacowanie wartości rezydualnej przeprowadzono w dwóch etapach: 

 
▪ Etap I – Oszacowano wartość wolnych przepływów pieniężnych po okresie szczegółowej 

prognozy. Ponieważ brak jest obecnie przesłanek do prawidłowego określenia wielkości 
nakładów inwestycyjnych po okresie prognozy, w związku z tym założono, że w kolejnych 
latach przeprowadzane zostaną jedynie inwestycje odtworzeniowe, tj. że nakłady 
inwestycyjne równe będą amortyzacji. Dodatkowo założono, iż kapitał obrotowy będzie 
utrzymywał się na stałym poziomie równym wartości z ostatniego okresu szczegółowej 
prognozy. Przy takich założeniach wartość wolnych przepływów pieniężnych po okresie 
szczegółowej prognozy jest wyliczana na podstawie ostatniego przepływu pieniężnego z 
okresu szczegółowej prognozy. Z oszacowaniem wartości rezydualnej wiąże się konieczność 
określenia wielkości parametru q, tj. stałej stopy wzrostu wolnych przepływów pieniężnych 
po okresie szczegółowej prognozy, dla której przyjęto wartość 2,5%, odpowiadającej celowi 
inflacyjnemu NBP. 
  

▪ Etap II – wartość rezydualną (RV) oszacowaną w Etapie I zdyskontowano na moment wyceny 
przy wykorzystaniu stopy dyskonta odpowiadającej ostatniemu okresowi szczegółowej 
prognozy, co przedstawia wzór poniżej: 

 
1 Why do venture capitalists use such high discount rates? Sanjai Bhagat. University of Colorado at Boulder, Boulder, Colorado, USA 
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gdzie:  
RV –  Wartość rezydualna, 
CFn –  Wartość przepływu pieniężnego w ostatnim okresie szczegółowej prognozy, 
k –  koszt stopa dyskontowa oszacowana dla ostatnie okresu szczegółowej prognozy, 
q –  stała stopa wzrostu wolnych przepływów pieniężnych po okresie szczegółowej 

prognozy. 
 

5. Prognoza wyników finansowych i wycena Raisemana.com 
 

Przychody spółki Raisemana Sp. z o.o. oszacowane zostały na podstawie doświadczenia i 
umiejętności Zarządu Spółki oraz trendów rynkowych związanych ze sposobami pozyskiwania 
finansowania przez spółki oraz ich wartościami. Potencjalne podmioty, do których adresowana 
będzie platforma, to spółki gamingowe z jednej strony szukające finasowania pomostowego na 
finalizację produkcji gier oraz marketing, a z drugiej  to tzw. podmioty  pre-IPO, tj. spółki, które są 
zbyt małe i niedostatecznie rozwinięte by poszukiwać finansowania na giełdzie.  
 
W latach 2018-2020 na rynku NewConnet zadebiutowało 16 spółek z branży gier wideo. W ostatnim 
czasie to branża gier niewątpliwie cieszy się największym zainteresowaniem ze strony inwestorów. 
Emisje przeprowadzane w związku z wcześniej wymienionymi debiutami oscylowały w przedziale 
kwotowym od 1 do ponad 4 mln złotych (ze średnią wielkością emisji 2,3 mln PLN). Środki 
pozyskiwane w drodze upublicznienia spółek przeznaczane były w większości na całościową 
produkcję nowych tytułów oraz rozwój spółek, co tłumaczy ich wielkość. Ponadto na rynku istnieją 
również platformy crowdfundingowe, umożliwiające finansowanie spółek na wczesnym etapie 
rozwoju. Średnia wartość zebranego kapitału na platformach crowdfundingowych w Polsce w 
analizowanym okresie to około 830 tys. PLN z każdej emisji.  
 
Głównym źródłem przychodowym Spółki ma być prowizja od wartości pozyskanego kapitału, 
znajdująca się w przedziale od 10% do 20%. Na potrzeby wyceny przyjęto przeciętną wielkość prowizji 
w wysokości 15% oraz założono, że średnia wielkość emisji wynosić będzie 1 mln PLN, co po 
potrąceniu prowizji przyniesie wartość zbliżoną do obecnie obserwowanej, średniej wielkości 
pozyskiwanego na rynku finansowania. Dodatkowo finansowanie pomostowe, potrzebne do 
ukończenia produkcji winno być niższe od finansowania pozyskiwanego w celu rozpoczęcia produkcji 
i pracy nad nowym tytułem oraz rozwoju spółki w zakresie ładu korporacyjnego (co głównie ma 
miejsce w przypadku pozyskiwania kapitału w drodze IPO). Liczba potencjalnych klientów spółki 
Raisemana Sp. z o.o. w okresie prognozy oszacowana została na podstawie estymacji Zarządu w 
oparciu o obecnie występujące trendy rynkowe. 
 
Koszty prowadzenia platformy oszacowano na 382 509,19 PLN rocznie, na co składa się miesięczna 
opłata na serwer w kwocie 200 PLN oraz prace programistyczne skupione na utrzymaniu strony. 
Projektodawca szacuje, że nakłady pracy potrzebne na utrzymanie platformy wynoszą około 29-30 
godzin programistycznych tygodniowo, co przy stawce wynagrodzenia 250PLN/h implikuje roczny 
koszt w wysokości 382 509,19 PLN. 
 
Zarząd szacuje, iż wartość nakładów inwestycyjnych koniecznych do poniesienia celem rozpoczęcia 
funkcjonowania platformy w pierwszym roku wynosi 200 tysięcy złotych, co znajduje 
odzwierciedlenie w wielkości prognozowanych przepływów pieniężnych za rok 2020. Poniższa tabela 
prezentuje prognozowane wyniki finansowe oraz wynik wyceny: 
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    Liczba projektów  
Prowizja Średnia kwota inwestycji Kwota prowizji 2020 2021 2022 

15% 1 000 000,00 150 000 3 7 10 
 

  2020 2021 2022 

Przychody netto 450 000,00 1 050 000,00 1 500 000,00 

Koszty działalności 582 509,19 382 509,19 382 509,19 

EBIT -132 509,19 667 490,81 1 117 490,81 

NOPAT -107 332,44 540 667,56 905 167,56 

wsp. Dyskontujący 0,88 0,68 0,52 

 

   

Zdyskontowane FCFF -94 509,68 366 211,72 471 614,94 

Zdyskontowane RV 1 757 837,50 
  

Godziwa wartość rynkowa 2 501 154,48 
  

 
   

stopa dyskontowa 30%   

stopa wzrostu  2,50%   

 
 

Stopa dyskontowa w odniesieniu do spółki Raisemana Sp. z o.o.  oszacowana została metodą 
ekspercką. Z racji bardzo wczesnego etapu rozwoju, startupowego charakteru oraz braku 
jakichkolwiek przychodów (tzw. faza pre-revenue) oraz generowania strat operacyjnych, w 
obliczeniach zastosowano stopę dyskontową w wysokości 30% - szeroko akceptowalnego poziomu 
przez praktyków biznesowych oraz autorów opracowań naukowych2. Na tak wczesnym etapie 
rozwoju istnieje wysoki poziom ryzyka związany z inwestowaniem w tego rodzaju aktywa, wynikający 
z możliwości niepowodzenia projektu i braku sukcesu, co znajduje odzwierciedlenie w 
ponadprzeciętnej stopie dyskontowej.  Wszystkie przepływy pieniężne zdyskontowane zostały na 
dzień sporządzenia niniejszej wyceny. 
 
Wycena spółki Raisemana Sp. z o.o., której jedynym aktywem są prawa do własności intelektualnej 
projektu Raisemana.com została przeprowadzona również metodą odtworzeniową, polegającą na 
oszacowaniu nakładu godzin programistycznych potrzebnych do stworzenia danego projektu. 
Zgodnie z danymi z serwera programistycznego Jira, dokumentującymi prace nad kodem tworzącym 
platformę zajęły 1085 godzin (zestawienie przepracowanych godzin programistycznych stanowi 
załącznik nr 1 niniejszego opracowania), z czego 730 h programistycznych to nakład pracy nad tzw. 
frontend development (konwersja danych do interfejsu graficznego, dzięki czemu finalni użytkownicy 
mogą wchodzić w interakcje z danymi), 165h to wymiar czasu pracy poświęconej nad oprawą 
graficzną i szatą wizualną projektu Raisemana.com, natomiast 190h to działania poświęcone na 
rozbudowę tzw. backend (tworzenie oprogramowania powstającej aplikacji, zapewniającego jej 
techniczną funkcjonalność, a także nadzór nad serwerowym zapleczem oraz bezpieczeństwem i 
rozwojem zastosowanych rozwiązań). Przy pobieranej przez zespół deweloperów stawce 250 PLN/h 
wycena kodu programistycznego metodą odtworzeniową wynosi 271.420,00 PLN. 

Celem oszacowania finalnej wartości spółki Raisemana Sp. z o.o. zastosowano średnią ważoną z 
otrzymanych wartości – wyceny odtworzeniowej oraz wyceny zdyskontowanych przepływów 
pieniężnych.  Przy finalnej wartości wyceny większą wagę przypisano metodzie zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych, gdyż zdaniem Zarządu wartość projektu leży nie w stworzeniu kodu 
programistycznego, lecz związana jest silnie z możliwościami monetyzacji w przyszłości, dzięki 

 
2 Why do venture capitalists use such high discount rates? Sanjai Bhagat. University of Colorado at Boulder, Boulder, Colorado, USA 
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posiadanej wiedzy i know-how. Finalne wagi przypisane poszczególnym metodom to 85% dla metody 
zdyskontowanych przepływów pieniężnych oraz 15% dla metody odtworzeniowej. 

 
6. Wycena wartości spółki Raisemana Sp. z o.o. 

 
Na podstawie opisanych powyżej metod i założeń wyliczono wartość spółki Raisemana Sp. z o.o.. 
Poniższa tabela podsumowuje wyniki zastosowanych metod.  
 
 

Opis Kwota 

Wartość odtworzeniowa 271 420,00 PLN 

Wartość wyceny metodą dochodową 2 511 429,42 PLN 

Waga metody odtworzeniowej 15% 

Waga metody dochodowej 85% 

Wartość 100% udziałów Raisemana sp. z o.o. 2 166 666,70 PLN 

Wartość 30% udziałów Raisemana sp. z o.o.  650 000,00 PLN 

 
 
Wartość 30% udziałów spółki Raisemana Sp. z o.o. wynosi 0,65 mln PLN przy spełnieniu się 
przedstawionych w prognozach finansowych założeń. 
 
Tym samym wierzytelność będąca przedmiotem potrącenia powstała w związku z zawarciem przez 

Bit Evil S.A. umowy sprzedaży 180 udziałów Investcon Fund spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością z siedzibą w Poznaniu (w trakcie zmiany firmy na Raisemana sp. z o.o.), o 

łącznej wartości nominalnej 180.000 zł, za cenę udziałów 650.000 zł, odpowiada wartości 

wierzytelności wynikającej z zawartej umowy objęcia w dniu 9 lipca 2020 r. 1.300.000 akcji serii G 

Bit Evil S.A. o wartości nominalnej i cenie emisyjnej 0,50 zł, dla których podstawą emisji jest 

uchwała Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spółki z dnia 5 czerwca 2020 r. w sprawie 

podwyższenia kapitału zakładowego Spółki w drodze emisji akcji zwykłych na okaziciela serii G, z 

wyłączeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz zmiany Statutu Spółki. 
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Załącznik nr 1 – Ewidencja godzin prac programistycznych 
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