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1. CZESC OGOLNA

1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest przedsiebiorstwo SHEEPYARD Sp. z o.o.
z siedzibg w Krakowie (31-621), os. Bohaterow Wrzesnia 82.

1.2. Zakres wyceny

W zwiazku z celem wyceny zakresem szacowania objeto przedsiebiorstwo
SHEEPYARD Sp. z o0.0. i w ramach tej wyceny okreslono warto$¢ wartosci
niematerialnych i prawnych

1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartosci przedsiebiorstwo SHEEPYARD Sp. z 0.0. i w ramach tej wyceny
okreslono wartos¢ wartosci niematerialnych i prawnych w celu podjecia
strategicznych decyzji dla tego przedsigbiorstwa w zwigzku z planowanym
potaczeniem z inng spoika.

1.4. Podstawy wyceny

1.4.1.Podstawa formalna

Zleceniodawca: SHEEPYARD Sp. z o.0.
Siedziba Zleceniodawcy: Krakow (31-621), os. Bohateréw Wrzesnia nr 82.

Zgodnie z Umowa nr 11/W/2021 z dnia 16.07.2021 roku wycene sporzadzono w okresie
od 16.07.2021 r. do 30.07.2021 r.

1.4.2.Podstawy materialno- prawne

- Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2021
r. poz. 217);

- Ustawa z dnia 23.04.1964 r.- Kodeks Cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz.
1740);

- Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks Spotek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U.
z 2020 1. poz. 1526);

- Ustawa z dnia 30.06.2000r. Prawo wlasnosci przemystowej (tekst jednolity:
Dz.U. z 2021 r. poz. 324);

- Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2021 r. poz. 1062).



1.4.3.Zré6dta danych merytorycznych

- dane pochodzace z przedsigbiorstwa,
- strona internetowa GPW

- literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsigbiorstw.

1.5 Data sporzadzenia wyceny

Data sporzadzenia wyceny: 30 lipca 2021 roku.

1.5.1.Data, na ktora okreslono wartos$¢ przedmiotu wyceny

Wartos¢ przedsigbiorstwa okreslono na dzien: 1 lipca 2021 roku.
2. CZESC SZCZEGOLOWA

2.1. Opisi okreslenie stanu prawnego przedmiotu wyceny

2.1.1.Stan prawny

Spotka SHEEPYARD Sp. z o0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego pod nr
0000803117 przez Sad Rejonowy dla Krakowa- Srédmieécia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy KRS.
Posiada:

— numer identyfikacji podatkowej NIP 6783181468,

— numer REGON 384354750.

2.1.2.Opis przedmiotu wyceny

SHEEPYARD sp. z 0.0. to doswiadczony zespot stworzony z eks-pracownikéw takich
firm jak Boombit, Huuuge Games, Play Soft czy Vivid Games. Starannie dobrani
pracownicy charakteryzuja sie¢ cennym doswiadczeniem na wielu polach, co pozwala
na kompleksowe tworzenie gier oraz dopracowanie kazdego projektu od powstania
pomystu az po promocje i reklamowanie na rynkach miedzynarodowych. Firma
pracuje zarowno nad tworzeniem jak i publikowaniem gier mobilnych na platformach
Apple App Store i Google Play Store. Specjalizuje si¢ w formacie Free to play (F2P), co
oznacza, ze Sciagniecie gry jest darmowe, a model monetyzacyjny opiera si¢ na
mikroplatnosciach oraz ogladaniu reklam. Dzigki rdéznorodnosci dziewieciu
projektéow ktore SHEEPYARD ma aktualnie w swoim portfolio, gry trafiaja do



szerokiego grona odbiorcow, niezaleznie od wieku, pici, lokalizacji czy zainteresowan.
Sheepyard moze pochwali¢ si¢ takimi produkcjami jak:

Space Army - Jetpack Arcade - powrdt retro gier arcade’owych na urzadzenia
mobilne! Akgja gry rozgrywa si¢ w kosmosie, gdzie dzielna zotnierka walczy z
obcymi, ktorzy zaatakowali baze kosmiczng. Na trzech réznych planetach
gracze musza ukonczy¢ kilkadziesiat misji, po drodze napotykajac
niebezpiecznych obcych. Gra miata swoja premiere we wrzesniu 2020 roku, jest

dostepna do  Sciggniecia za darmo w  sklepie Google Play:

https://play.google.com/store/apps/details?id=com.sheepyard.space.army.jetp
ack.arcade&hl=en&gl=US
oraz w Apple App Store:

https://apps.apple.com/us/app/space-army-jetpack-arcade/id1512984972

Ocean Merge (co-development) - gra typu puzzle (famigtéwka) z elementami
mergowania (faczenia) postaci. W grze wcielamy sie¢ we wladce podwodnego
krolestwa, ktére wraz z podbijaniem kolejnych ziem rozrasta si¢ i przyjmuje
nowych mieszkancéw. Gracz faczy ze soba trzy przedmioty tego samego
rodzaju, aby wybudzi¢ ze snu morskie stworzenia, dzieki ktorym leczy
zanieczyszczone oceaniczne tereny. Gra skierowana jest gtéwnie do kobiet
w wieku 25-55, wyrdznia sie bajkowa szata graficzna. Dodatkowym atutem jest
jej edukacyjny aspekt - poruszany jest w niej trudny temat zanieczyszczenia
oceandw. Gra dostepna jest do Sciagniecia za darmo w Google Play Store:

https://play.google.com/store/apps/details?id=com.sheepyard.ocean.merge.ma

tch.magic&hl=en&gl=US oraz w Apple App Store:

https://apps.apple.com/us/app/ocean-merge/id1542322568

Idle Creepy Park INC. (w produkcji, co-development) - Gra typu idle
o zarzadzaniu parkiem strachu. Idealna rozrywka dla milo$nikéw czarnego
humoru oraz nieoczywistego stylu graficznego. Gracze wcielaja si¢ w role
wlasciciela parku strachu, ktory rozbudowuje swdj biznes i otwiera nowe
tematyczne ekspozycje. Znajdziemy tu miedzy innymi pokdj wampirow,
piratdow, zombie, upiorny szpital, nawiedzone centrum handlowe czy
zaczarowana kraine petna wrézek. Do Creepy Parku co jakis czas przyjezdzaja
goscie speqjalni (VIPy), ktorzy przyciagaja szczegolng uwage zwiedzajacych.
Idle Creepy Park Inc. to potaczenie swietnej zabawy i zarzadzania zarobkami.

Gra ma zaplanowana premiere w sklepie Google Play oraz Apple App Store w
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trzecim kwartale 2021 roku. Aktualnie dostepna jest w fazie wczesnego dostepu
(early access) w wybranych krajach.

Idle Transport Trains (w produkcji, in-house) - Gra typu idle o zarzadzaniu
stacja kolejowa. Gracz wciela si¢ w managera dworca, ktory ma za zadanie
umiejetnie rozporzadza¢ przychodem z biletéw podréznych. W miare
rozrastania si¢ sieci trakcji w grze pojawiaja si¢ konduktorzy i inzynierowie,
ktorzy pomagaja zarzadza¢ imperium kolejowym. Gra ma zaplanowana
premiere w sklepie Google Play oraz Apple App Store w czwartym kwartale
2021 roku. Aktualnie dostepna jest w fazie early access w wybranych krajach.
Link do Google Play Store:
https://play.google.com/store/apps/details?id=com.sheepyard.idle.transport.tr
ains.tycoon&hl=en&gl=US

Looty Woods: Epic RPG Adventure (w produkcji, in-house) - Gra typu RPG
w ktorej mozemy wecieli¢ si¢ w postac tucznika, maga lub rycerza. Postacie
rozgrywaja pojedynki i biorq udzial w misjach na trzech réznych arenach.
Element wioski, w ktorej gracz moze nie tylko zakupic¢ niezbedny ekwipunek
ale tez naby¢ nowych umiejetnosci, nadaje grze przygodowy klimat. Gra ma
zaplanowang premiere w sklepie Google Play oraz Apple App Store w
czwartym kwartale 2021 roku. Aktualnie dostepna jest w fazie Soft Launch w

wybranych krajach.

Arbo - Idle Tree (wydawca) - symulacja budowania wlasnego ekosystemu, od
jednego ziarenka po ogrod pelen wysokich drzew. Gracz ma za zadanie dbac o
srodowisko i stworzy¢ idealne warunki do hodowania roslin. Jak w kazdym
ogrodzie wraz z flora pojawia si¢ tez fauna - owady oraz zwierzeta
odwiedzajace ekosystem pomagaja graczowi zdoby¢ wiecej punktéw i
przyspieszaja wzrost roslin. Gra jest aktualnie dostepna w kilku krajach w
Google Play Store:

https://play.google.com/store/apps/details?id=com.itmattersgames.arbodemo

&hl=en&gl=US, globalna premiera na obu platformach zaplanowana jest na
ostatni kwartat 2021 roku.

Epic Guardian (w produkcji, wydawca) - klasyczna gra RPG w voxelowej
grafice. Rycerze, magia, lochy i potwory - wszystko to znajda gracze w Epic
Guardian. Stworzona przez studio Quantumfrog jest aktualnie w fazie testowej

po zmianie ekonomii i balansu gry. Jeszcze przed $wiatowa premiera byla
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nominowana do wielu nagréd, miedzy innymi “Best of Show Awards” na
konferencji Hamburg Games i “BESTES MOBILES SPIEL” podczas konkursu
Deutscher Computerspielpreis.

- Puzzlecraft 2 (wydawca) - potaczenie gry typu puzzle z rozbudowywaniem
miasteczka i zarzadzaniem surowcami. Pierwsza cze$¢ gry “Puzzlecraft”
cieszyla si¢ duzym zainteresowaniem wsrdd graczy, druga czes¢ rdGwniez ma
swoich wiernych fanéw. SHEEPYARD planuje wypusci¢ nowe aktualizacje,
ktore uatrakcyjnia rozgrywke. Planowana premiera nowych funkcjonalnosci:

poczatek 2022 roku.

Niewatpliwie najwiekszym sukcesem SHEEPYARD jest przejecie gry Stormbound:
Kingdom Wars od holenderskiego studia Paladin Studios. Stormbound mial swoja
premiere we wrzesniu 2017 roku, jest to strategiczna gra karciana typu CCG
(collectible card game), ktdra wyrdznia si¢ nowatorskim stylem graficznym. Dostepna
do Sciagniecia za darmo zarowno na platformach mobilnych jak i na PC (Steam, wersja
webowa). Zdobyta wielu fanéw (ponad 5 milionéw pobran) na catym Swiecie, a wokot
tytulu zbudowata sie prezna spolecznosc graczy. W marcu 2020 Sheepyard potaczyt
sity z Paladin Studios, aby dalej rozwija¢ gre. Po kilku bardzo udanych aktualizacjach
i przedstawieniu planéw na dalszy rozwdj gry, w grudniu 2020 Sheepyard wykupit
prawa do gry Stormbound: Kingdom Wars. Linki do sklepéw:
https://store.steampowered.com/app/790600/Stormbound/
https://apps.apple.com/us/app/stormbound/id1234446615
https://play.google.com/store/apps/details?id=com.kongregate.mobile.stormbou

nd.google&hl=en&gl=US

Posiada
e znaki towarowe:

Znak towarowy Prawo ochronne Prawo ochronne trwa od:

na etapie zgloszenia - znak stowno-
graficzny

SHEEPYARD

Dobrami chronionymi umowa know-how moga by¢ np.:
« nieopatentowane wynalazki,
e niezarejestrowane wzory uzytkowe,
« informagcje techniczne dot. stosowania patentow lub wzoréw uzytkowych,
o doswiadczenie administracyjne i organizacyjne zwiazane z wlasnoscia

przemystowa.
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Wiedza jest dla wielu firm gtownym zZrédlem przewagi konkurencyjnej. mozliwosc¢
wykazania z racjonalnym prawdopodobienstwem, ze uzytkowanie rozwigzan
objetych know-how przynosi/przyniesie ekonomiczne pozytki. SHEEPYARD Sp. z
0.0. w trakcie swojej dziatalnosci wypracowaty swoje know -how.

Sytuacja rynkowa w branzy

Rynek gier wideo nieprzerwanie od lat zwieksza swoja warto$¢, a wielkos¢
przychodow przekroczyla wszystkie inne galezie rozrywki.

Opierajac si¢ na branzowym raporcie “Global Games Market Report 2020”
przygotowanym przez renomowang w branzy firme badawcza Newzoo mozna
przyja¢ zatozenie, ze dobra sytuacja branzy gier wideo utrzyma si¢ w najblizszych
latach.

Globalne przychody catej branzy notuja rok do roku stabilny wzrost i usredniony
wspotczynnik wzrostu YoY na poziomie 7.7%. Wartos¢ przychodow w 2020 roku
szacunkowo miata wynies¢ 159.3 miliarda dolarow (wzrost o 9.3% wzgledem roku
2019), a w 2023 przewiduje sig, ze kwota ta przekroczy 200 miliardéow dolaréw. Ze
wzrostem przychodow nierozigcznie wigze sie tez wzrost liczby graczy i tu rowniez
mozemy mowic o stabilnosci i przewidywaniach utrzymania aktualnej dynamiki. W
2020 roku szacowalo sie ilo$¢ graczy na calym swiecie na 2.69 miliarda, a w 2023 ma
to by¢ juz ponad 3.07 miliarda osob oddajacych sie elektronicznej rozrywece.

Spodtka skupia sie na produkgji gier przeznaczonych na platforme PC oraz konsole,
ktore stanowia odpowiednio 21% i 28% catego rynku. Firma Newzoo oszacowata, ze
wartos¢ rynku PC w 2020 roku wyniosta 33.9 miliarda dolarow (wzrost o 6.7%
wzgledem 2019), a wartos¢ rynku konsolowego 45.2 miliarda dolaréw (wzrost o0 6.8%
wzgledem poprzedniego roku).

Szczegdlnymi czynnikami ryzyka w branzy pozostaja:

- ryzyko nietrafionego produktu wynikajace z koncepgji i zatozen projektu
(zwlaszcza w przypadku producentéw niewielkiej liczby gier),

- ryzyko nieukonczenia projektu lub niskiej jakosci ukonczonej gry. W
przypadku projektéw gamingowych, jest to powazne ryzyko, poniewaz gra nie
ukoniczona, nie moze by¢ wydana a co za tym idzie wartos¢ takiej gry jest
praktycznie zerowa. Podobnie tez w przypadku gry o bardzo niskiej jakosci
szanse na dobra sprzedaz sg ograniczone,

- ryzyko utraty badz niepozyskania kluczowych pracownikéw. Ryzyko to jest
szczegOlnie istotne w przypadku gdy zespdt opusci osoba kluczowa dla

realizacji projektu,



- ryzyko nieprzewidywalnego popytu na gre, zmiany rynkowe oraz
konkurencja. Proces produkcji gry, w zaleznosci od wielkosci, zajmuje srednio
od 1,5 roku do 3 lat, co powoduje Ze na tak dynamicznym rynku jak produkcja
gier moga w miedzyczasie nastapi¢ duze zmiany,

- ryzyko walutowe - w przypadku wigkszosci projektow gamingowych,
tantiemy/wynagrodzenie otrzymywane sa w USD lub EUR, natomiast
wiekszos¢ kosztow bedzie ponoszona w PLN, co przy wahaniu kurséw walut
moze spowodowac znaczace zmiany rentownosci projektu.

- ryzyko naruszenia praw autorskich (zaréwno z punktu widzenia naruszenia
praw innych tworcow, jak i ze wzgledu na nielegalny obrét kopiami gier
Przedsiebiorstwa),

- ryzyko zaleznosci od wydawcy w szczegolnosci w przypadku projektow ktore
sa finansowane przez wydawce,

- ryzyko braku dostepnosci wystarczajacego finansowania projektow.

2.2. Spos6b wyceny

Do wyceny przedsiebiorstwa zastosowano metode majatkowa skorygowanych
aktywow netto. Natomiast do wyceny wartosci niematerialnych i prawnych
zastosowano metode Venture Capital (skrot: metoda VC) z uwzglednieniem
mnoznikow poréwnywalnych spdtek.

Wybdr zostal podyktowany zaréwno przedmiotem wyceny, jak i dostepnoscia
materiatow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Uzasadnienie: Dobdér metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych. Naleza do
nich cel wyceny, jej przedmiot oraz kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum
poprawnosci metodologicznej w szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa wymaga
uwzglednienia wszystkich powyzszych czynnikdw wraz z ich ocena i korekta w
postaci ryzyka zwigzanego z wystgpieniem odchylen od zalozenn wyjsciowych.
Zastosowanie metody wyceny powinny mie¢ ponadto Zrodto w réznych modelach
wyceny, tak aby unikngé¢ pozornej zbieznosci otrzymanych wynikéw, bedacej
rezultatem przyjecia jednego schematu myslowego i doboru jednorodnych
wskaznikow.

2.3. Okreslenie wartosci przedmiotu wyceny

2.3.1 Zalozenia metody Venture Capital (metoda VC) z uwzglednieniem
mnoznikéw porownywalnych spotek

Metoda Venture Capital (skrot: metoda VC) jest najprostsza, ale popularng metoda
wyceny, inwestycji na rynku inwestycji Venture Capital. Jest ona prosta kalkulacja
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NPV, ktora koncentruje si¢ na interesach inwestora, a nie spotki; opiera si¢ na
projekcjach finansowych i dyskoncie. Znajduje swoje zastosowanie we wczesnych
etapach rozwoju spotki.

Fazy rozwoju spolki z zasileniem kapitalu wysokiego ryzyka

Finansowanie zasiewu

Na tym etapie spdtka potrzebuje srodkéw finansowych na wynagrodzenia dla
zatozycieli i dla kadry menadzerskiej, badania i rozwoj, testowanie produktéw przed
wprowadzeniem ich na rynek itd. Firma nie ma w tej fazie zdolnosci kredytowej,
generuje zwykle ujemne przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej, np. zakup
srodkow trwatych, zakup licencji, patentow) i ujemne przeptywy z dzialalnosci
operacyjnej. Przychody ze sprzedazy sa na niskim poziomie, a wynik finansowy
zamyka si¢ ujemnymi wartosciami. To wszystko sprawia, ze ryzyko inwestycji jest
nadzwyczaj wysokie. Zrédtami kapitatu w tej fazie moga by¢ osobiste $rodki finansowe
wlascicieli, pieniadze od przyjacidt, rodziny i tzw. aniotéw biznesu (indywidualni
inwestorzy). Celem tego etapu jest zgromadzenie utalentowanego zespotu ludzi,
osiagniecie kluczowych czynnikow rozwoju firmy i weryfikacja pomystéw
biznesowych. Przetrwanie przez spolke wczesnego etapu i posiadanie potencjatu
wzrostu wartosci moga przyciagna¢ inwestoréw kapitalowych w nastepnej fazie
finansowania.

Finansowanie rundy 1

Czesto w rundzie 1 pojawia si¢ pierwsze finansowanie instytucjonalne z udziatem
jednego lub kilku inwestoréw kapitalowych. Wycena wartosci spotki na tym etapie jest
wyzsza niz na etapie zasiewu, wyzsza jest takze jako$¢ kadry zarzadzajacej. Zwykle w
tej fazie inwestor dokonuje 40-50% udziatu w kapitale zakladowym spoétki. Typowe
cele finansowania rundy 1 to: dalszy rozwdj, pozyskanie kluczowych menadzerdw,
osiagniecie istotnych generatoréw wartosci, dojrzewanie produktu, przyciagniecie
inwestorow do finansowania nastepnej fazy rozwoju. W zamian za gotowos¢ wziecia
na siebie bardzo wysokiego ryzyka inwestor oczekuje wysokiej ponadprzecietnej
$redniorocznej stopy zwrotu z inwestycji.

Finansowanie rundy 2

Etap ten dotyczy finansowania inwestycji o wyzszych wartosciach niz runda 1. Mozna
zatozy¢, ze rozwdj spolki jest zakonczony, a ryzyko technologiczne zostato istotnie
zmniejszone. Pojawiaja sie solidne strumienie przychodowe. Wycena spdiki jest oparta
gléwnie na niematerialnych czynnikach wartosci, tj. kapitale ludzkim i aktywach
technologicznych (np. patenty, licencje, know-how). Bierze si¢ pod uwage rozwdgj
dziatalnosci operacyjnej, poszerzenie skali aktywnosci spdtki, dalszy rozwdj produktu,
kreowanie wartosci pod katem nastepnej rundy finansowania.
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Finansowanie rundy 3 i p6zniejsze etapy

Kapitat pozyskiwany na tym etapie moze by¢ wykorzystany na wzmocnienie kondycji
finansowej spdtki, na osiagniecie rentownosci operacyjnej, na rozw¢j dalszych
produktéw, takze na przygotowanie spotki do wprowadzenia jej akcji do publicznego
obrotu lub sprzedazy innemu inwestorowi. Spdtka odznacza si¢ w tej fazie
przewidywalnymi przychodami, dodatnia EBITDA, co umozliwia wycene jej wartosci
metoda porownawcza i metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

Po6zna faza

W tym etapie wystepuja firmy, ktdre osiagnely stabilny poziom wzrostu. Wigkszos¢
spotek w tej fazie jest juz zyskownych. Firmy maja dodatnie przeptywy gotéwkowe.
Inwestor venture capital moze planowac wyjscie z inwestycji poprzez wprowadzenie
akcji spdtki porfelowej do publicznego obrotu. W celu przygotowania spétki do
dobrego ,,debiutu gietdowego” inwestor moze zaoferowac finansowanie pomostowe,
ktore jest sptacane z przychoddw osiagnietych z pierwszej oferty publiczne;.

WARTOSC KONCOWA (moment wyjécia) - metoda DCF

Do celow zaprognozowania wartosci koncowej inwestycji na moment wyijscia
kapitalowego, inwestorzy wysokiego ryzyka korzystaja dodatkowo z metody
mnoznikowej (mnozniki zyskow).

Etapy wyceny:

Krok 1: wybor ostatniego dnia wyceny i oszacowanie wartosci przychodow netto, zysku
EBITDA, zysku netto na podstawie umiarkowanego scenariusza przedsiewzigcia,
ktorego gléwnym celem jest osiaganie zamierzonych celéw strategicznych ftj.
dystrybucja gier komputerowych z maksymalnym zyskiem. Wedlug tego scenariusza
beda spetnione oczekiwania inwestora.

Krok 2: policzenie wartosci spotki portfelowej (Enterprise Value) na dzienn wyceny za
pomoca mnoznikéw rynkowych dla poréwnywalnych spotek, np. EV/S, EV/EBITDA,
C/Z oraz w ostatnim roku prognozy (roku wyjscia z inwestycji) — oczekiwang wartos¢
w momencie wyjscia (po uwzglednieniu dyskonta za IPO w wysokosci 9%).

Krok 3: Kalkulacja PV oczekiwanej wartosci w momencie wyjscia stopa dyskontowa
40%.

Dane do obliczen w tabeli pochodza z SHEEPYARD Sp. z 0.0. w horyzoncie prognozy.
Analiza zostata wykonana na podstawie danych retencyjnych z raportéw rynkowych
platformy atrybucji uzytkownikéw Appsflyer. Dane marketingowe zostaty uzyskane
z portalu Banchmarks+ stworzonego przez firme Game Analytics. Dane
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monetyzacyjne to dane wilasne, pozyskane w wyniku wczesnych testow gier na
platformie Google Play i/lub Apple App Store.

2021 2022 2023 2024
A. Przychody netto 37973 100,0 zt 59 015 000,0 z1 70 078 000,0 zt 82 473 000,0 zt
Projekty 37973 100,0 zt 59 015 000,00 zt 70 078 000,0 zt 82 473 000,0 zt
B. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow, 15 662 802,0 z1 25 027 520,0 z1 34 466 106,0 z1 44 827 616,0 zk
Amortyzacja 0,0 zt 0,0 zt 0,0 zt 0,0 zt
Naktady inwestycyjne (UA) 7 268 276,0 zi 14 729 700,0 zt 23 036 940,0 zt 32045 700,0 zt
Produkcja warto$ci niematerialnej i prawnej 4486 419,0 zt 5987 820,0 zt 6 809 166,0 zt 7781 916,0 zt
Wynagrodzenia 3416 683,0 zt 3770 000,0 zt 4000 000,0 zt 4300 000,0 zt
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 491 424,0 z1 540 000,0 zt 620 000,0 zt 700 000,0 zt
C. Zysk brutto ze sprzedazy (Strata) (A - B) 22 310 298,0 zt 33 987 480,0 zt 35 611 894,0 zt 37 645 384,0 zl
% przychodéw netto 58,75% 57,59% 50,82% 45,65%
D. Koszty sprzedazy i marketingu 200 000,0 zt 200 000,0 z1 200 000,0 zt 200 000,0 zt
Marketing 200 000,0 zt 200 000,0 zt 200 000,0 zt 200 000,0 zt
E. EBIT (C - D) 22110 298,0 zt 33 787 480,0 zt 35411 894,0 zt 37 445 384,0 zt
F. Koszty finansowe 360 000,0 zt 193 000,0 zt 0,0 zt 0,0 zt
Odsetki od obligacji i pozyczek 60 000,0 zt 20 000,0 zt 0,0 zt 0,0 zt
Wykup obligacji i zwrot pozyczek 300 000,0 zt 173 000,0 zt 0,0 zt 0,0 zi]
G. Zysk brutto (E - F) 21 750 298,0 zt 33594 480,0 zt 35411 894,0 zt 37 445 384,0 zt
H. Podatek dochodwy 3262 544,7 zt 5039 172,0 zt 5311 784,1 zt 5616 807,6 zt
I. Zysk netto (G - H) 18 487 753,3 zt 28 555 308,0 z1 30100 109,9 zt 31828 576,4 z1
EBITDA (EBIT+amortyzacja) 22110 298,0 z1 33 787 480,0 z1 35 411 894,0 zt 37 445 384,0 z1
% przychod6w netto 58,23% 57,25% 50,53% 45,40%

Przyjecie mnoznikow rynkowych dla porownywalnych spétek z GPW

BOOMBIT (PLBMBIT00010)

Na gieldzie od:
Sektor

Liczba wyemitowanych

akcji

06.2019

Gry

13 420 000

Wartos¢ rynkowa (mln z1) 315,37
Wartos¢ ksiegowa (mln zI) 68,64

C/WK
C/Zz

Stopa dywidendy (%)

HUUUGE-5144 (US44853H1086)

Na gieldzie od:  02.2021
Sektor
Liczba wyemitowanych
akcji

Wartos¢ rynkowa (mln z1)

Wartos¢ ksiegowa (mln z})

4,59
35,10

Gry

84 246 695

3 125,55
728,27
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C/WK
C/z
Stopa dywidendy (%)

TSGAMES (PLTSQGMO00016)
Na gieldzie od:  05.2018

Sektor

Liczba wyemitowanych
akcji

Wartos¢ rynkowa (mln z1)
Wartos¢ ksiegowa (mln z1)
C/WK

C/z

Stopa dywidendy (%)

TBULL (PLTBULL00024)

Na gieldzie od: 11.2016

Sektor

Liczba wyemitowanych
akcji

Wartos¢ rynkowa (mln z1)
Wartos¢ ksiegowa (mln z1)
C/WK

C/z

Stopa dywidendy (%)

Gry
7 267 311

3 888,01
302,42
12,86
23,00
1,90

Gry
1161 989

25,56
16,61
1,54

21,70

CHERRYPICK GAMES SPOEKA AKCYJNA (PLCHRPK00018)

Liczba wyemitowanych akcji 1 359 300

Wartos¢ rynkowa (mln z1) 27,32

Wartos¢ ksiegowa (mln zI) 19,05

C/WK
C/Z

1,43
56,60

Stopa dywidendy (%) —
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Jako mnoznik wartosci przyjeto mediang, jako najbardziej wiarygodny miernik oceny
wartosci spotki wobec porownywalnych spotek z branzy gier, ze wzgledu na znaczne
skrajnosci wartosci mnoznikow.

[lo$¢ danych n = 4 Srednia arytmetyczna = 34,10 Mediana = (23,0+35,1)/2 = 29,05
Przyjeto mnoznik MEDIANA C/Z = 29,05
e Wartos¢ w momencie wyjscia (dezinwestycji) w 2024 roku

Do wyliczenia warto$ci w momencie wyjscia (dezinwestycji) zastosowano metode
mnoznikowa na podstawie biezacego wykorzystania

Zostala opracowana i spopularyzowana przez Interbrand Group of Great Britain z
siedziba w Londynie specjalizujaca si¢ w wycenie marek. Opiera si¢ na idei, ze marka
moze by¢ wyceniona przez zastosowanie mnoznika do istniejacych przeptywow
gotowkowych lub przychodow zwiazanych z marka. Wielko$s¢ mnoznika zalezy od
sity marki. Aby zastosowa¢ metode mnoznikowa do wyceny marki, nalezy obliczy¢
nastepujace wielkosci:

- Biezacg dochodowos$¢ marki,
- Site marki w celu obliczenia mnoznika.

Przedzial, w jakim wystepuje mnoznik
Przyjeto mnoznik MEDIANA C/Z = 29,05
Wspélczynnik dyskontowy wynosi:
Ke= Rer +3 x MRP=1,23+1,1x 6,5%=9,0 %
gdzie: Ke— wymagana stopa zwrotu
Rre- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate) = 1,23 % poziom
rentownosci dtugoterminowych obligacji Skarbu Parnstwa
B - wspdtczynnik beta — rozstep indeksu ryzyka (1,8- 0,5)

MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk Premium = 6,5%

Do celéw kalkulacji przyjeto nastepujace zmienne:
e V=wartos¢ konncowa (w momencie dezinwestycji = 604 356 910,00 zt
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Wyszczegolnienie Prognoza

2021 2022 2023 2024
Sprzedaz (zt) 37973100 | 59 015000 | 70 078 000 | 82 473 000
koszty tys. zt 15862 802 | 25227 520 | 34 666 106 | 45027 616
amortyzacja zt 0 0 0 0
EBIT 22110298 | 33787480 | 35411894 | 37 445 384
EBITDA* 22110298 | 33787480 | 35411894 | 37 445 384
TR % 19 19 19 19
EBIDAAT** 17909 341 | 27 367 859 | 28 683 634 | 30 330 761
FCF*** (z1) 17909 341 | 27 367 859 | 28 683 634 | 30 330 761
WACCH** % 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
D 0,917431 | 0,841680 | 0,772183 | 0,708425
DCE******7} 16 430 588 | 23034979 | 22149 028 | 21 487 076
CDCF 16 430 588 | 39 465 567 | 61 614596 | 83 101 671
Zi-c;;hlc;iowosc wazonaz | oo ooc g

* EBITDA- - wynik na dzialalnosci operacyjnej powigkszony o koszt amortyzacji
*EBITDAAT - to EBITDA, od ktdrej naliczamy (w pewnym sensie gotowkowym)
podatek dochodowy
***FCF — wielkos$¢ wolnego przeptywu pienieznego
#*HWACC - stopa zwrotu z kapitatu
#0DF — wspotczynnik dyskonta
#eex*DCF — zdyskontowane przeplywy pieniezne

Wartosc¢ biznesu wyznaczona jest przez sume generowanych przez niego przyszltych
wolnych przeptywoéw gotdéwkowych —FCF. Przeptywy te jednak dotycza roéznych
momentéw na osi czasu, nie mozna ich wiec zsumowac bez uprzedniego
sprowadzenia do jednego punktu na owej osi, najlepiej dotyczacego chwili obecne;j.

Oszacowanie wartosci przychoddéw netto, zysku EBITDA, zysku netto na podstawie
umiarkowanego scenariusza przedsiewzigcia, ktdrego gtdownym celem jest osiaganie
strategicznych tj. dystrybucja gier komputerowych z
maksymalnym zyskiem. Wedlug tego scenariusza beda spelnione oczekiwania

zamierzonych celéw

inwestora.

Wartos¢é= dochodowos¢ (wazona z 4-ch ostatnich lat) x mnoznik

Wartosc =20 775 418 x 29,05 = 604 356 910,00 zt
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e Wycena ,przed inwestycja” i ,po inwestycji”

Przed uwzglednieniem kwoty inwestycji w jej kapitat wlasny okresla si¢ jako wycena
»,pre-money” (tu: wycena ,przed inwestycja” lub wycena ,,przed”).

Do celow kalkulacji przyjeto nastepujace zmienne:
-V =wartos¢ konncowa (w momencie dezinwestycji ) = 604,36 mIn zt
- t=liczba lat do (wyjscia kapitatowego z inwestycji, dezinwestycji) 4 lat
- r = stopa dyskontowa, oczekiwana roczna stopa zwrotu przez
inwestora r =IRR =40,0 %
- I=wartos¢ inwestycji = 2,069 mln zt

Krok 1: Okre$lenie wyceny ,,po”

W tym modelu dopiero w roku dezinwestycji pojawiaja si¢ dodatnie przeptywy
pieniezne dla inwestora (typowe dla IPO lub przejec), gdzie zostala ustalona
oczekiwana wartos¢ koncowa V= 604,36 mln zi. To oznacza, ze po pozyskaniu przez
spotke 2,069 mIn zt wstepna jej cena jest zdyskontowana wartos¢ koricowa w okresie
4 lat.

Przyjeta stopa dyskonta na poziomie IRR= 40%, stad NPV wartosci konicowej w

okresie 5 lat wynosi:
|4

PO=——
(1+nr)t

%4 604 356 910,00

NPV = a9 = (1,4)*

= 157 319 062,00 zt = wyceniaPO(skrét "P0O")

Wartosc¢ biezaca, PV =157 319 062,00 zt

gdzie:
V- warto$¢ koncowa; r — stopa dyskonta; t- liczba lat do wyjscia kapitatlowego z inwestycji

Krok 2: Okre$lenie wyceny ,przed”
PRZED =PO -1
157 319 062,00 zt — 2 069 894,00 zt =155 249 168,00 z1

wartos¢ ,przed , inwestycja” = 155249 168,00 zt
wartos¢ ,,po inwestycji” = 157 319 062,00 zt
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wyszczegoOlnienie 2021 2024 mnoznik
Przychody (S) (w mln zt) 82,473
EBITDA (w mln z}) 37,445
Zysk netto (w mln z1) 31,828
Wycena wg C/Z (w mln z1) 604,356 29,05
Dyskonto za IPO 9%
Oczekiwana wycena w momencie wyjscia (w min z1) 770,616
Wycena stopa zwrotu z kapitatu (IRR) 40%
Zdyskontowana warto$¢ 100% Equity na moment
inwestycji * (w mln z1) 155,249

W =155 249 168,00 z1

(stownie: sto piecdziesiat pie¢ milionow dwiescie czterdziesci dziewigc tysiecy sto
szes$¢dziesiat osiem zlotych 00/100).

2.3.2. Wycena wartosci niematerialnych i prawnych

e Wartos¢ z wyceny do wartosci ksiegowej

Najprostszym sposobem obliczenia wartosci niematerialnych i prawnych dla firmy
jest odjecie od wartosci z wyceny (metoda mieszana obejmujaca metode Venture
Capital skrot VC z uwzglednieniem mnoznikéw poréownywalnych spotek) wartosci
ksiegowej (WK).

WNiP =W zwyceny — WK

WNiP = 155 249 168,00 zt — 4 095 812,56 zt = 151 153 355,44 zt

Przyjeta wartos¢ wartosci niematerialnych i prawnych uwzgledniajaca ryzyko
prowadzenia biznesu (odzwierciedlone w wysokosci stopy dyskonta) przy zatozeniu
wariantu optymalnego rozwoju firmy:

W =151 153 355,44 7zt

(stownie: sto piecdziesiqt jeden miliondw sto piecdziesiqt trzy tysiqce trzysta piecdziesiqt pie¢
ztotych 44/100).
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Zatozenie do wyceny:

Zaklada sig, ze udzial w tworzeniu tej wartosci jest rowny dla wycenianych wartosci
niematerialnych i prawnych.

Przyjeta warto$¢ wartosci niematerialnych i prawnych przypada na nastepujace
wartosci niematerialne i prawne:

WARTOSCI NIEMATERIALNE I PRAWNE

A. Umowy

Ocean Merge - licencja 14,79% 22343 011,30
Idle Creepy - licencja 10,06% 15 197 477,60
Arbo - licencja 2,55% 3852 243,33
Epic Guardian - licencja 5,92% 8 943 247,25
Stormbound - licencja 39,97% 60 382 025,80
Razem A 73,29% 110 718 005,28
B. prawa autorskie-majatkowe:

Looty woods - projekt wlasny 18,10% 27 343 374,21
Idle Transport - projekt wlasny 6,88% 10 393 503,57
Stories - projekt wiasny 1,73% 2613 482,73
Razem B 26,71% 40 350 360,50
Razem A+B 100,00% 151 068 365,78
C.inne 84 989,66
ARBo-Idle Pocket Garden 84 989,66
Razem C 84 989,66

Przedstawiona powyzej warto$¢ wartosci niematerialnych i prawnych w kwocie
151153 355,44 zI odpowiada najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwej.
Uzasadnieniem koficowego wyniku wyceny jest wlasciwy dobor metody wyceny,
na co wskazuja wielkosci liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.
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2.3.3. Wycena przedsiebiorstwa SHEEPYARD Sp. z o.0.

METODA MAJATKOWA - metoda skorygowanych aktywow netto
Zasady ustalania wartosci godziwej aktywow i zobowiazan

Sktadnik bilansu Wartos¢ godziwa

notowane papiery aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy
wartoSciowe

nienotowane papiery warto§¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak
warto$ciowe wspotczynnik cena do zysku i stopa dywidendy poré6wnywalnych

papieréw wartosciowych wyemitowanych przez spdtki o
podobnych charakterystykach

naleznosci warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaptaty,
wyznaczona  przy  odpowiednich  biezacych  stopach
procentowych, pomniejszona o odpisy na nalezno$ci zagrozone i
niesciggalne oraz ewentualne koszty windykacji. Wyznaczanie
wartosci biezacych (zdyskontowanych) w odniesieniu do
naleznosci krétkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica
pomiedzy wartoscia naleznosci wedlug kwot wymagajacych
zaptaty a wedtug ich wartoscig zdyskontowang nie jest istotna

zapasy produktow gotowychi |cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku
towarow wynikajacy z kosztow doprowadzenia do sprzedazy zapasow lub
znalezienia nabywcy

zapasy produktéw w toku cena sprzedazy netto produktéw gotowych pomniejszona o
koszty zakoniczenia produkgji i opust marzy zysku wynikajacy z
kosztéw doprowadzenia zapasow do sprzedazy lub znalezienia

nabywcy
zapasy materialéw aktualna cena nabycia
srodki trwale wartos$¢ rynkowa lub ich warto$¢ wedtug niezaleznej wyceny. W

przypadku gdy nie jest mozliwe uzyskanie niezaleznej wyceny
srodkow trwatych- aktualna cena nabycia albo koszt
wytworzenia, z uwzglednieniem aktualnego stopnia ich zuzycia

warto$ci niematerialne i wartos¢ oszacowana, wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe
prawne takich samych lub podobnych wartosci niematerialnych i
prawnych, a w odniesieniu do wartosci firmy lub ujemnej wartosci
firmy zawartej w bilansie- warto$¢ zerowa. W przypadku gdy
warto$¢ oszacowana nie moze zosta¢ wyznaczona w oparciu o
ceny rynkowe, to przyjmuje sie taka wartos¢, ktora nie spowoduje
powstania lub zwigekszenia ujemnej wartosci firmy

zobowiazania warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaptaty,
wyznaczona  przy  odpowiednich  biezacych  stopach
procentowych. Wyznaczanie warto$ci biezacych
(zdyskontowanych) w odniesieniu do zobowiazan
krétkoterminowych nie jest konieczne, jezeli roznica pomiedzy
wartosciag zobowigzan wedlug kwot wymagajacych zaptaty a
wedlug ich warto$cigq zdyskontowana nie jest istotna

rezerwa lub aktywa z tytutu Wartos¢ mozliwa do realizacji
odroczonego podatku
dochodowego
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI

Rok obrotowy Spoftki liczy sie od dnia 1 stycznia danego roku do dnia 31 grudnia

danego roku.

Ponizej zaprezentowano bilans Spotki na potrzeby wyceny dzien 1 lipca 2021 roku tj.

na dzien najblizszy na moment transakgji.

Tabela 1 Bilans — aktywa trwate

Bilans - aktywa / PLN 01.07.2021

Aktywa trwale 8 883 293,68
Warto$ci niematerialne i prawne 2 863 394,66
Koszty prac rozwojowych 0,00
Wartos¢ firmy 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 2 863 394,66
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0.00
prawnych ’

Rzeczowe aktywa trwale 185 079,02
Srodki trwate 185 079,02
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 0,00
Srodki transportu 185 079,02
Inne $rodki trwate 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00
Zaliczki na srodki trwate w budowie 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 5 834 820,00
Nieruchomosci 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 5 834 820,00
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00

Tabela 2: Bilans — aktywa obrotowe

Bilans - aktywa / PLN 01.07.2021

Aktywa obrotowe 1932 950,99
Zapasy 0,00
Materiaty 0,00
Potprodukty i produkty w toku 0,00
Produkty gotowe 0,00
Towary 0,00
Zaliczki na poczet dostaw 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 1917 454,46
Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00
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Naleznosci od pozostatych jednostek, w ktorych
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale

0,00

Naleznosci od pozostatych jednostek

1917 454,46

Z tytutu dostaw i ustug 686 569,60
Z tytutu podfztkéw, dotacji, cel, u‘bezpzec,zerjz ’ 930 563,03
spotecznych i zdrowotnych oraz innych swiadczen

Inne 300321,83
Dochodzone na drodze sqdowej 0,00
Inwestycje krotkoterminowe 14 183,53
Kroétkoterminowe aktywa finansowe 14 183,53
W jednostkach powigzanych 0,00
W pozostatych jednostkach 14 183,53
- Srodki pienigzne i aktywa pieniezne 14 183,53
Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1 313,00
Nalezne wplaty na kapital (fundusz) 0.00
podstawowy g
Udzialy (akcje) wlasne 0,00
Aktywa razem 10 816 244,67

Tabela 3: Bilans — pasywa

Bilans - pasywa / PLN 01.07.2021

Kapital [fundusz] wlasny 4 095 812,56
Kapital [fundusz] podstawowy 750 000,00
Kapital (fundusz) zapasowy 14 405 300,00
Zysk [strata] z lat ubiegltych -7 327 679,64
Zysk [strata] netto -3 731 807,80
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 6 720 432,11
Rezerwy na zobowiazania 0,00
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 0,00
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00
Pozostale rezerwy 0,00
Zobowiazania dlugoterminowe 1031 433,64
Wobec jednostek powigzanych 0,00

Wobec pozostatych jednostek

1031 433,64

Kredyty i pozyczki 1031 433,64
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Inne 0,00
Zobowiazania krotkoterminowe 5878 097,74
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek, w ktérych

jednostka 0,00
posiada zaangazowanie w kapitale

Wobec pozostatych jednostek 5 688 998,47
Kredyty i pozyczki 565 461,08
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00
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Inne zobowigzania finansowe 0,00

Z tytutu dostaw 1 ustug 2685 303,21
Zaliczki otrzymane na dostawy 0,00
Zobowigzania wekslowe 0,00
? L;ZIZZZZ sodatkow, cel, ubezpieczen i innych 2 118 406,39
Z tytutu wynagrodzen 282 634,65
Inne 37 193,14
Fundusze specjalne 0,00
Rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Pasywa razem 10 816 244,67

Z bilansu nalezy zauwazyc, ze:

> majatek trwaty Spotki to wyltacznie wartosci niematerialne i prawne, rzeczowe
aktywa trwale i dlugoterminowe aktywa finansowe w pozostalych
jednostkach,

> majatek obrotowy Spodtki to wylacznie, naleznosci krétkoterminowe od
pozostalych jednostek i Srodki pienigzne,

> po stronie pasywow wystepuje tylko zarejestrowany i oplacony w catosci
kapitat zakladowy, kapitat zapasowy, strata z lat ubieglych i strata roku
obrotowego,

» zobowiazania dlugoterminowe i krotkoterminowe wobec pozostatych
jednostek.

USTALENIA WYJSCIOWE DO WYCENY

Przy wyborze metody wyceny wzieto pod uwage:
> cel wyceny,
> okreslone mozliwosci zastosowania wyceny,
> materialy do wykonania wyceny,
> kondycje finansowa Spotki.

W oparciu o dokonang analize do oszacowania wartosci Spotki SHEEPYARD Sp. z o.0.
wykorzystano metode wartosci skorygowanej aktywow netto. Za pomoca tej netto mozna
dokona¢ wyceny catego przedsigbiorstwa zaréwno aktywow jak i pasywow,
skorygowanych nastepnie do wartosci urealnionych oraz zwigkszonych o wartosci nie
wykazane w bilansie, a decydujace o jego wartosci.

Metoda wartosci skorygowanej aktywow netto wykazuje wysoki stopien
wiarygodnosci i sprawdzalnosci. Oparta jest na scisle okreslonych regutach zawartych
w ewidencji ksiegowej, prowadzonej w oparciu o ustawe o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku (t.j. Dz.U. z 2021r., poz. 217 z pézn.zm.).
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WYCENA SPOLKI

Podstawe wyjsciowa do wyceny stanowi ksiegowy bilans Spotki sporzadzony na

dzien wyceny, poszczegolne

elementy  bilansu

wyznaczajace

wartosé

przedsigbiorstwa tj. skladniki majatku trwalego i obrotowego oraz pasywa obce. Dla

dokonania wyceny przeanalizowano poszczegdlne sktadniki aktywoéw i pasywow
zawarte w bilansie sporzadzonym na dzien 1 lipca 2021 roku.

KOREKTA AKTYWOW

1. Korekta wartosci niematerialnych i prawnych:

Do wyceny ich warto$¢ przyjeto w wartosci godziwej.

Tabela 4: Bilans — aktywa po korektach

Bilans - aktywa / PLN 01.07.2021 korekty Po korektach
Aktywa trwale 8 883 293,68 157 173 254,46
L . . - 2863 394,66

WartosSci niematerialne i prawne 2 863 394,66 +151 153 355,44 151 153 355,44
Koszty prac rozwojowych 0,00 0,00
Wartos¢ firmy 0,00 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 2 863 394,66 N 1_5? ?gg 32;2461 151 153 355,44
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0,00 0,00
prawnych

Rzeczowe aktywa trwale 185 079,02 185 079,02
Srodki trwate 185 079,02 185 079,02
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0,00 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 0,00 0,00
Srodki transportu 185 079,02 185 079,02
Inne $rodki trwate 0,00 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 0,00
Nalezno$ci dlugoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 5 834 820,00 5 834 820,00
Nieruchomosci 0,00 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 5 834 820,00 5 834 820,00
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
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Tabela 5 Wynik koncowy - oszacowanie wartosci Spotki metoda wartosci
skorygowanej aktywow netto

wartos¢ majatkowa wg stanu na dzien 01.07.2021 r.

aktywa wartos¢ skorygowana
aktywa trwate 157 173 254,46
aktywa obrotowe 1 932 950,99
suma aktywow 159 106 205,45
zobowigzania warto$¢ skorygowana
rezerwy 0,00
zobowigzania dfugoterminowe 1031 433,64
zobowigzania krotkoterminowe 5 688 998,47
rozliczenia miedzyokresowe 0,00
razem zadluzenie 6720432,11

wartos¢ skorygowanych aktywow

152 385 773,34
netto

Wartos¢ Spotki wg wartosci skorygowanej aktywow netto
na dzien 1 lipca 2021 roku wynosi: 152 385 773,34 zt
stownie: sto piecdziesiqt dwa miliony trzysta osiemdziesiqt piec tysiecy siedemset
siedemdziesigt trzy zlote 34/100

= W NN =

2.4. Klauzule i zastrzezenia

. Niniejsza wycena sporzadzona zostata zgodnie z przepisami prawa.

. Niniejsza wycena nie moze by¢ uzyta do innych celéw niz okreslony w pkt I 1.

. Wartos$¢ wyliczono wg stanu na dzien 1 lipca 2021 roku

. Wycene opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.
Zaklada sig, ze nie ukryto zadnych faktow, ktére mogtyby mie¢ wptyw na wartosc¢
Spoiki i jej udziatow.

. Zarzad Spotki odpowiada za zalozenia przyjete do sporzadzenia prognoz
finansowych stanowiacy istotny element wyceny.

. Wykonane dzieto stanowi autorskie opracowanie wykonawcy.

7. Przedstawiona wycena uwzglednia stan faktyczny i prawny na dzien jej

sporzadzenia.
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