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Mouselrap Games Sp. z o.o.

Raport z pofwierdzenia warto6ci wyceny przedsigbiorshva
Mousetrap Games Sp. z o.o. i jego udzial6w,

stanowi4cych wartoSd godzirv4 dla cel6lv komercyjnych i zarz4clczych

na dzieii 30 czerwca 2020 r.

A. CZESC OGOLNA.

l. PodstarvaprzeprowadzeniaczynnoScibieglegorewidenta.

Potwierdzenie wartoSci wyceny przedsigbiorstwa Mousetrap Cames Sp. z o.o. ijego udzial6w, uznanych

za wartoSi godziwq dla cel6w korrercyjnych i zarzEdczych, na dzieri 30 czerwca 2020 roku, zostalo

przeprowadzone prze'z firrng Eureka Auditing Sp. z o.o. z siedzibq w Poznaniu al. Marcinkowskiego 22,

wpisan4 na listE podrniottiw uprawnionych do badania sprawozdari finansowych przez Polska, lzbg
Bieglych Rewiclent6w pod numerern 137.

Podstaw4 przeprowadzenia czynno5cijest Llmowa - zlecenie z dnia 10 sierpnia 2020 r.

Raport spolz4clzil Bogdarr legar - bicg\ rewident, uprarvniony do badania sprawozdaf finansowych,

wpisany na listg bieglych rewident6u'przez Polskq lzbg Bieglych Rervident6w pod numerem 5475.

Przed m iot wvkonania czvnno3ci.

Badaniem objgto dokurnentac.f g dotycz4cq wyceny warlo:ici przedsigbiorstu,a, t-j.:

- opis dzialalnoSci statutorvej Sp6lki,

- n.toclel wycerry zastosowatry i przyjgty przez Ingr in2. Andrzeja P6lkoszka, konsultanta

ekonomiczno-finansowego. posiadaj4cego trprawrrierria. licencjonowanego rzeczoznawcy ds.

wycen przcdsigbiorstw oraz aktyw6w niematerialnych, sporz4dzony dnia2l sierpnia 2020 r.,

- zalolenia dotycz4ce biznesowego funkcjonowania Sp6lki na lata 2020 -2024,
- oS*'iadczeniasporzEdzoneprz.ez.T.arzqd

- rvszelkie inne dokumeutl' maj4ce ztvi4zek z przedmiotem zlecenia.

3. Czas i miejsce badania.

Badanie zostalo przeprorvadzone \! dniach 19 24 sierpnia 2020 r., Wroclarv lPoznah.
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4. Zakres i metody.

Zostall"dostosor'vatre do przednriotr-r zlecenia. d. potlrierdzenia lvartoSci \\ycen)/ przedsigbiorstwa

Mousetrap Garnes Sp. z o.o. i jcgo udzial6w, wedlLrg wartoSci godziwe.j dla cel6rv komercyjnych i

zarz4dczvch, na dziefi 30 czerwca 2020 roku.

Zarzqd Spolki uczestniczyl i jest odpowiedzialny w zakresie sporz4dzenia danych finansowych
Itistorvcznvsh. jal<. i pro-iektowanvclr, koniecznych dla sporz4dzenia wyceny przedsigbiorstwa, kt6ra
stanowi podstawg sporzqdzenia naszego rapofiu z potwierdzenia tej \vyceny.

W zwi4zku z zarniaren ZarzEdu przeprowadzenia transakcji inwestycyjnej przygotowana zostala

wymienioua dokumentacja, kt6rq poddano badaniLr.

WartoSc rl'ycetrianego przedsigbiorstrva i jego Lrdzial6w / akcji, przy przyjEciu zasad kontynLracji

dzialalnoScr oraz ustalonvch r'v wy'niku specjalistycznej ekspertyzy zostala oszaoowana na sumg

18.500.000 PLN i przy przy'lgciLr iloSci 212 udzialow / akcji okresla wafto36 jednostkowE udzialu / akcji
lr kwocie 81.264.15 Pt,N.

Naszyrr zadanietn bylo zbadanie przedstawionej wyceny warloSci przedsigbiorstwa Mousetrap Games

Sp. z o.o. ijego udzialorv i uznaniem tej rvyceny spelniaj4cej definicje warto6ci godziwej dla cel6w
komercy'inych i zarzqdct.vch. na dzieri 30 czerwca 2020 rokLr. sporzqdzenie rapoftu o warloSci

przedsiebiorstwa oraz pralvidlou'clSci ustalenia prze7, Zarz4d rvarto(ci wlceny i ocena zastosowanej

metody.

Badanie to pfzeprowadziliSmy stosou,nie do:

al arr.3l2r { I pkt2)ustawyzdnia l5 rvrzeSnia2000r. Kodekssp6lekhandlowych(Dz. U.22019,po2.
s05).

bl rozdzialtt 7 ustawy zdnia 29 wrzeinia 1994r. o rachunkowoSci (Dz. U.z20l9 roku, poz.35l),
c/ Krajor'vych Standard6w Badania przljgtych uchwalq Nr 3430/52a12019 Krajowej Rady Bieglych

Rcwident6* z dnia 2l lrarca 2019 r. w sprawie kra.jowych standard6w badania oraz innych

dokurnentorv (ze zm ianant i),

d/ Krajowego StandardLr Uslug Atestacyjnych Innych ni2 Badanie i Przeglqd 3000 w brzmieniu

Migdzynalodowego Standardu UslLrg Atestacyjnych (MSUA) 3000.

Obor.vi4zLrjq nas wvr.nogi kontroli jakoSci, kt6re stosujemy zgodnie z postanowienianti uchrvaly nr

2010l3lal20lB Kra.jowej Rady Biegtych Rewidenlow zdnia 3 marca 2018 r. w sprawie krajowych

standardow kontroli .jakoSci w brzmieniu Migdzynarodor.r,ego Standardu Kontroli Jako5ci 1 (IAASB) i

zgodnie z nirn utrzytnujemy korlpleksowy system kontrolijako5ci obejrnuj4cy udokumentowane polityki

iprocedurl,odnoSnie zgodno5ci z \\'ymogami etycznyrni, standardami zawodor.vyrni oraz rnajqcymi

zasloso\\anie n1 rrrogarni pra\\ n\ rrri i lcgrrlacljrr_vrrri.

i\
,ff.'
lIi

I

[:trrcka Atrditirrg Sp. z t'.o Strona 2



Mousetrap Games Sp. z o.o.

Ponadto. przestrzegali(rry rv1'mo96w niezalcZnoSci iinnych rvynto96rv etycznych Kodeksu etyki
zawodowych ksiggowych Migdzynarodorvej Irederacji Ksiggowych (IFAC), wprowadzonego do

stosorvania uchr,valq rrr 3431152a12019 Krajowej Rady Bieglych Rewidentoyv 225 marca 2019 r., ktory

-iest oparty na podstawowych zasadach uczcirvoSci, obiektywizmu, zawodowych konrpetencji inaleZytej

staranno(ci. poufiroSci i profes.jonalnego postgpou ania.

Badanie zaplanon'aliSrny iprzeprorvadzili6rny w taki spos6b, aby Lrzyskai pewno5i, pozwalaj4cq na

potwierdzenie lrarloSci przedsigbiorstrva. spelnia.j4cej detinicje wartoSci godziwej, 2e zoslala ona

ustalona rv spos6b rzetelnv i prar'r"idlowv w'oparciu o prarvidlor.ro przyjgte z.aloLenia.

W zr.viqzkLr zporylszym nasze badanie sprorvadzalo sig do potwierdzenia wyceny wartoSci Sp6lki.

Dokonarro oceny zastosowanego rlodelu. przyjgtego w opracowaniu licencjoltowanego rzeczoznawcy,

dotvcz4cego rvyliczenia rvartoSci przedsigbiorstr'va wedlLrg zaprezentowanego podsumowania

zastosowanych ntetod przyjgtych do wyceny co sprowadza sig do zastosowania rnetody Sredniej wazonej.

Zaprezentowane pig6 metod lv horyzoncie czasowl'rn 2020 - 2024 Lrstalaj4 lvar1o56 Sredniorvazon4 rra

poziornie I 8.500.000 PLN.

W oparciu o przeprowadzon4 analizg opisan4 w przedstawionym specjalistycznym raporcie

,,Wycena przedsigbinrstlva Mousetrap Games Sp. z o.o. i jego udzial6w, zgodnie ze stanem wiedzy

na dzicfi J0 czenvc:r 2020 r., wedlug wartoSci rynkowej do cel6w komercyjnych i zarz4dczych'o

oszacolvana i przyjgta zostala na poziomie 18.500.000 PLN nctto (bez uwzglgdnienia podatku od

towar6w i uslug).

Raport wyceny zawiera szczegolowy opis rnetodologii zastosowanych do wyceny warlo6ci godziwej

przedsigbiorstwa, a takze.uzasadnienie przy'fgtych zastosowanych metod jako najbardziej wla5ciwych dla

uzasaclnienia celLr przyjgtego przez Zarz4d Spolki dla spehrierria zarniarLr inwestycy.jrrego Udzialowc6w /
Akc.jonariLrszy. Nadnrieniamy, ze przy'igta wycena wedlug nretodl' dochodor.r,ej (DCF) w prezentacji

wyrrik6w zar,viera warlo6i 18.500.000 PLN.

W zakresie oceny sporz4dzonej wyceny nasze prace obejrrowaly nastgpuj4ce zagadnienra:

- analiz.g spojno6ci otrz)rranvch dokunrent6rv, w tym projekcji finansowych przygotowanych przez

Zarz4d Sp6tki, a zastosowanych u,opracowaniu licencjonowanego rzeczoznawcy,

- arralizg finanstlu q u oparcitr o otrz\ rrrarre. przl jqte zalozcnia.

- analizg prognozowanych przvchodorv z okre(leniern osi4ganej efbktyrvnoSci.

- konsultac-je dofvczqce zaloleh rozwoju rv kolejnych latach 2020 - 2024,

- dokonanic szacunku przl'szl1'ch przeplyrvor.v pienigznych generorvanych na podstarvie

przygotowanych projekcj i ti nansor,vvch,

- oceny analizy r.vraZlirvoSci wyceny ..DCF" na przllgte zalo2enia w celu wyznaczenia warloSci

rezt'dLralnej. d
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kalkutac.jg Sredniego wa2onego kosztu kapitalu (WACC),

kalku tac.j g warto3ci kapitalow rvlasnvch.

przeprowadzenie analizy n,razlir'voSci rvyceny, z.e wzglgdu na gl6wne parametry kalkulacji

(WACC. stopa wzrostu rv okresie rezydualnyrn , nlarz.a IIBIT w okresie rezydualnyrn).

FornralnoSci prawne dotycz4ce podejmorvanych decyzji w zwi4zku z lvycen4 wartoSci

godziwcj wycenianego przedsigbiorstlva.

Ninie"jsza opinia zostala sporz4dzona na zlecenic Zarzydu Mousetrap Gar.nes Sp. z o.o. w zwiqzku z

p lanowanynt i zarn i erzeu iaur i i nwestycyj nynr i.

B. USTALENIAZPRZEPROWADZONEGOBADANIA.

Podsumolvanie lvynik6w:

WartoSci \\'yceny przedsigbiorstrva dokonano przy przyjgciu metod Sredniej wazonej opartej

wyliczeniach r.vynika.f 4cych z zastosorvanych metod wyliczeri.

Zestawienie u,yliczeri zawarte \v opracowanym modelu finarrsowym prezentuje waftoSc 18.500.000 PLN

z erventualrrym przytoczenienr obszaru negocjacji wartoSci wyceny przedsigbiorstlva:

- wartoSci mininralnej 17.400.000 PLN.

- warto(ci nraksynrahrej 19.600.000 PI-N.

Uznac nalezy'. 2e pou,yzc' j zaprezerrtowane rvvliczenia cechujE sig podejSciem profesjonalnym w

szacorvan i Lr przysziych et-ekttirv lv pode.j rn owanej dzi alal noSc i.

Na podstarvic przeprowadzonych przez nas procedur stwierdzamy, 2e lvynikaj4ca z wyceny

rvartoS6 przedsigbiorstwa zostala ustalona w spos6b pralvidlowy i zgodny z przyjgtymi zaloieniami,

wobec czego naleiy uzna6, 2e wartoSd ta jest popralvna i rzetelnie ustalona oraz spelniaj4ca

defi nicjg rvartoSci godzirvej.
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C. WNIOSKI I ZASTRZEZENIA

l. Wnioski.

[Jstalona rvafloSi przedsigbior"stwa na poziomie 18.500.000 PLN netto moZe zosta6 przyjgta jako warloSc

szacowan) c h kap italou, S polh i *, przy'szl o6c ior.vych przeds i gwzi gc i ach.

2. Znstrzeizenia oq6lne

Zaslrzega sig. ze rapofi zostal opracowany zgodrrie z przedmiotem zlecenia. Eureka Auditing Sp. z o.o.

nie przy.jrnuje na siebie odpowiedzialnoSci w zakresie nie objgtym zleceniem.

Nalezy rozumiei, i2Z,arzqd Mousetrap Games Sp. z o.o. potwierdza, ze informacje 2r6dlowe przekazane

sq zgodne z ich najlepszqwiedza,. Niniejszy rapofi zostal opracowany przez sp6lkg Eureka Auditing Sp. z

o.o.. zgodrrie z nale?yI4 starannoSci4 rv zakresie uzgodnionyn z T.leceniodawcq przy wykorzystaniu

dostgpnyclr irr lorrnacj i.

Wycerra odnosi sig do ustalonyclr zalolrh i kouty,nuowania dzialalnoSci w okresie przyjgtych zalo|eh w

projekcjach fi nansor,vych w przyszloSci.

3. Ograniczenie odpowiedzialnoSci.

E,ureka Auditing Sp. z o.o. rrie porrosi odporviedzialnoSci wobec os6b trzecich, nie ponosi r6wniez

odpou'iedzialno3ci za zawarto6c otrzylnanej dokumentacji ioparcia sig na stanie prawnym przedrniotu

wyceny przedstawionyrn \\' dokunrentacji clostarczonej przez Zarnawia.jqcego. Na potrzeby sporzqdzettia

wyceny nie byly wykonylvane ekspertyzy spec.jalistyczne.

Sp6lka lrureha ALrditing Sp. z o.o. nie byla zaangalowaLra do, i tym samym nie przeprowadzila,

weryfikac-ji otrzymanych inforrlacji orazzaloleri. Prace nad rapofieln polegaly na analizie otrzymanych

infbrmac.ji dla wyceny wartoSci przedsigbiorstwa. E,ureka ALrditing Sp. z o.o. nie wydaje zatem opinii na

tenrat otrzynanych infbrnac.j i *,ykorzystvwanych dla potrzeb wycelly.

W szczeg6lnoSci zakres naszej pracy nie obejmorval procedur, kt6re s4 przewidziane przez prawo oraz

standardy, wl,konywania zawodu bieglego rewidenta podczas przeprorvadzania badania sprawozdania

finanscnvego Spolki. rv rozur.nieniu [Jstau'l o rachunkowoSci z dnia29 r.vrzeSnia 1994 r. w celu wydania,

opinii o jego prarvidlowo5ci irzetelno(ci.

Ocena wystarczalrro5ci zaslosowanych procedur lezy rv caloSci po stronie uzytkownik6rv rapofiu.
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Raporl zostal przygotow'any pr4 zalo2,eniu, ze bgdzie rvykorzystywany przez osoby kompetentne
merJtorycznie oraz rvylqcznie dla celou'rv nim okreSlonych.

Realizac.ia zalo2eh do projekcji finansowych jest bezpo6rednio zwi4zana z wystgpowaniem czynnik6w
11'zyka. kt6re pozosta-i4 pot.a kontrolE Spolki. Ryzyka takie stanorvi4 nierozl4czn4 cechg prowadzenia

dzialalno6ci gospodarczej i mogq byc istotne. Poza ryzykaLni takirni jak ryzyko zwiqzane z sytuacjq

ntakroekonorniczn4, zlnian4 otoczenia prawnego i podatkowego, ryzyko uzaleZnienia od glownego

odbiorcy, rvystgpowad rnogq takze inne istotne ryzyka zwiqzane z dzialalrrcSci4 Sp61ki. Ocena

potenc.ialnego rvplywu tyoh ryzyk na projekcje finansowe lezy po stronie odbiorc6w raportu.

SygnalizLrjerny'rorvniez.2,e przeclniotem naszego opracorvania nie jest r6wniez odniesienie sig do

zagadnieri, potencjalnych wyliczefi podatkowl,ch zyviqzanych z wykorzystaniem r.vy'nikor,v wyceny.

Raport zostal sporz4dzony na zlecenie Zarzqdu Mousetrap Games Sp. z o.o. i nie moze byi traktowany
jako rekomcndacja inrvestycyjna. Odbiorcy rapofiu winni opierad sig na infonnacjach i poradach

Lrzyskanych we wlaslryrl zakresie przy podejmowaniu takich decyzji.

4. OSwiadczenia Zarzadu.

W zwi4zkLr z.e sporz4dzonym potwierdzeniem wyceny rvartoSci przedsigbiorstwa Zarz4d Mousetrap

Gantes Sp. z o.o. przedlo?.yl oSu'iadczenie obejmLrj4ce rr.in. nastgpujqce zapewnienia:

- Projekcje firransowe n1'kolzystane na potrzeby potrvierdzeuia wyceny u'arto6ci akcji zostaly

przygotowane przez, Zarzqd Mousetrap Games Sp. z o.o.;

- Wszvstkie zalozenia zostaly'przygoto\vane w oparciu o wnikliwe istaranne analizy orazzgodniez

najlcpsz4 wiedz4 i przckonanien Zarz4cir Mousetrap Garles Sp. z o.o. oraz odzrvierciedlaj4

na.jbardziej prawdopodobn4 (ciezkg rozrl'oj u \! prognozowanym okresie;

- Zarzad Mousetrap (iarres Sp. z o.o. jest lv pelni odpor.viedzialny za przygotowanie projekcji

finansowych, rv oparciu o ktore zostalo przeprowadzone potu,ierdzenie wyceny przedsigbiorstwa:

- 7.arz.4d Mousetrap Garrcs Sp. z o.o. Lrjawnil wszelkie znane rnu istotne informacje i nie wystgpuj4

zadne istotrre kwestie, kt6re rroglyby miei istotny wplyw na wycenQ, opr6cz tych, na kt6re nie ma

wplyrvr-r, a prar,vdopodobieristu,o ich pojarvienia sig rv przyszlo(cijest rnale;

- Zarzqd Mousetrap Games Sp. z o,o. nie rna zadnych nieujawnionych plan6w czy zamiarow, kt6re

mogq w istotrry' sposob r.vplyn4c na potrvierdzenie nyceny przedsigbiorstwa;

- Pro.jel<c.je fiuansowe \\ oparciu o dane flttansorve Mottsetrap Catncs Sp. z o.o. na datg

potrvierdzenia wyceny zostaly przygotowane rv spos6b rzetelny i przedstawiaj4 prawdziw4 sytLracjg

f inansorv4 Spollti u'zakresie infbrrnacji w nich zawartych;

- WedlLrg posiadarrego zakrcsLr infbrmacji nie iderrtyfikLrje sig istotnych ograniczei dotycz4cych

dzialalnoici Spcilki Mousctrap Games Sp. z o.o.. kt6re mialby jakikolu,iek wplyw na wyniki

1l nan sowe lv przyszloSc i oraz dokonarr4 wvcen g przed s i gbi orstr.va.
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5. Inne ograniczenia.

WedlLrg posiadanego zakresu infornrac'ji nie identyfikLrje sig istotnych ograniczef dotycz4cych
dzialalnoSci Spollii Mousetrap Clames Sp. z o.o., ktore mialby.lakikolwiek wplyw na rvyniki finansowe w
przyszloSc i oraz dokorranq w)'ct:n g przecls i gb i orstr.r,a.

D. INFORMACJA KONCOWA

Ma.i4c Ira uwadze wskazane porvyZej l'akty stwierdzi( naleLy, ze \\,trakcie badania nie natrafiono na

n iepraw icllowoSc i, kt6re na lezaloby zasygnal izowai r.v opracowan i r-r.

Ninie.jszv raport zar,viera 7 stron kolejno polturnero\vfi\r. / t
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il i\ Spolkazo.o.

Bogdan Zegar i l;, 1^ i ?l y:j.:.!o-*:1i"Jo 
3,?

Prezes Zarz4dn

Poznari. 24 sierpnia 2020 r.
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