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1. CZESC OGOLNA
1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest VR FACTORY GAMES SPOLKA Z O.O.
Siedziba: 02-532 Warszawa, ul. Rakowiecka nr 34, lok. 5.

1.2. Zakres wyceny

W zwiazku z celem wyceny zakresem objeto wycene VR FACTORY GAMES
SPOEKA Z0.0.
Siedziba: 02-532 Warszawa, ul. Rakowiecka nr 34, lok. 5.

1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartosci VR FACTORY GAMES SPOLKA Z 0.0. w celu podjecia
strategicznych decyzji dla tego przedsigbiorstwa dotyczace jego potaczenia z inng
spotka.

1.4. Podstawy wyceny
1.4.1. Podstawa formalna:

Zlecenie przedsigbiorstwa: VR FACTORY GAMES SPOLKA Z O.0.
Siedziba: 02-532 Warszawa, ul. Rakowiecka nr 34, lok. 5.

Zgodnie z Umowa nr 4/W/2020 z dnia 20.11.2020 roku wycene sporzadzono w
okresie od 20.11.2020 r. do 25.11.2020 r.

1.4.2. Podstawy materialno- prawne

Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2019
r. poz.351 z pozn. zm.),

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

Ustawa z dnia 15.09.2000 r. - Kodeks Spétek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U. z
2020 r. poz. 1526 z pdzn. zm.),

Ustawa z dnia 30.06.2000r. Prawo wlasnosci przemystowej (tekst jednolity: Dz.U.
2 2020 r. poz. 286, z pézn. zm.),

Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2019 r. poz. 1231 z pdzn.zm.),

e



1.4.3. Zrédta danych merytorycznych.

- dane pochodzace z przedsiebiorstwa,
- literatura fachowa dotyczgca wyceny wartosci przedsiebiorstw.

1.5 Data sporzadzenia wyceny

- 25 Listopad 2020 rok.
1.5.1. Data na ktdra okreslono warto$¢ przedmiotu wyceny

- 01 listopad 2020 rok.

2. CZESC SZCZEGOLOWA
- 2.1.Opis i okreslenie stanu prawnego przedmiotu wyceny
2.1.1.Stan prawny

VR FACTORY GAMES SPOLKA Z O.0. wpisana jest do KRS nr 0000787989 przez
Sad Rejonowy dla M. ST. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy KRS.
Posiada :

— numer identyfikacji podatkowej NIP 9472000064,

— REGON 383450485

2.1.2.0pis przedmiotu wyceny.

VR FACTORY GAMES SPOLKA Z 0O.0. to firma specjalizujaca si¢ w produkgji i
wydawaniu gier oraz aplikacji marketingowych opartych o technologie wirtualnej
(VR) i rozszerzonej (AR) rzeczywistosci.

Spotka powstata w skutek przeksztatcenia sie dziatalnoéci gospodarczej VR Factory
Stawomir Matul w spétke z o0.0. poprzez wniesienie przedsiebiorstwa
zorganizowanego do spétki VR FACTORY GAMES SPOLKA Z O.0. (pierwotna
nazwa VR Screans Sp z 0.0.)

VR Factory rozpoczelo swoja dziatalnos¢ w 2016 roku wraz z komercyjnym
pojawieniem si¢ wirtualnej rzeczywistosci na $wiecie. Przed wniesieniem JDG do
spotki JDG osiagato przychody blisko 1 min zt i zysk 0,4 min ztotych. Ten rok JDG
zamknie z wynikiem ponad 2 min zt.



Zalozycielem i prezesem powstatego w 2016 roku VR Factory jest Stawomir Matul

o 22 lata doswiadczen jako przedsiebiorca

o Tworca firmy reklamowej MAT, ktéra po dokonaniu fuzji z Lemon Sky
zostata sprzedana do miedzynarodowej sieci reklamowej J.W. Thomson za 21
min. PLN

» 5 lata doswiadczen w obszarze tworzenia aplikacji opartych o technologie VR
i AR

« Laureat z 2019 i 2020 roku prestizowej nagrody ,50 Najbardziej kreatywnych
w  biznesie” Nagroda przyznana za budowanie innowacyjnych
przedsi¢biorstw w oparciu o tehcnologie wirtualnej i rozszerzonej
rzeczywistosci.

VR FACTORY GAMES SPOLKA Z 0.0. specjalizuje si¢ w tworzeniu aplikagji
biznesowych oraz gier wykorzystujacych technologie wirtualnej i rozszerzonej
rzeczywistosci na takie platformy jak: HTC VIVE, Oculus, Microsoft VR/MR, PS: VR,
Mobile VR/AR). Posiadanie zaplecza reklamowego pozwala VR FACTORY GAMES
SPOLKA Z O.0. na tworzenie kompletnego produktu- od konceptu po przez
produkdje a skoniczywszy na promodji i wsparciu sprzedazy.

Spotka podkresla, ze tworzy gry i aplikacje z ,misja”, ktére nie s tylko rozrywka, ale

rowniez rozwijaja wiedz¢ uzytkownika. Firma wilasnie pochwalita sie swoim

najnowszym osiagnigciem: zdobyta druga nagrode , Viveport Developer Awards" w

prestizowym konkursie na najlepsza i najbardziej innowacyjng aplikacje VR

(wirtualnej rzeczywistos¢) w kategorii ,Edukacja”. Na gali wreczenia nagréd

obywajacej si¢ w San Francisco w USA w ramach Game Developers Conference za

pierwsza na swiecie platforme szkoleniowa, bedaca polaczeniem symulatora, kursu

barmanskiego i gry ,Bartender VR Simulator” nagrode odebrat zatozyciel i CEO

firmy Stawomir Matul.

Obecnie spotka ma na swoim koncie stworzenie pierwszych na $wiecie
profesjonalnych eksportowych turniejow barmanskich rozgrywanych w oparciu o
dedykowana autorska aplikacje ,Bartender VR League”, produkdje kilku aplikacji
marketingowych i szkoleniowych wykorzystujacych VR dla miedzynarodowych
koncernéw, wydanie 3 gier na PC VR i PlayStation VR a kolejne gry sa w trakcie
produkciji.

Gry produkowane przez VR FACTORY GAMES SPOLKA Z O.0. sprzedawane sa
na calym sSwiecie w  dystrybucji elektronicznej za  posrednictwem
miedzynarodowych dystrybutoréw takich jak: Steam, Oculus Store, Vive Port, Sony
Store.



Od 2016 roku firma zdobyta miedzynarodowe uznanie branzowe i rozpoznawalnos¢
na catym Swiecie uzyskujac najbardziej prestizowe nagrody za jedna ze swoich gier
,Bartender VR Simulator”.

¢ Laureat “50 Najbardziej Kreatywnych w Biznesie 2020 I 2019 ”

¢ GDC 2018 Viveport Devloper Awards —- USA“VR Education & Training of the
Year”

* VR Awards 2018 “VR Education of the Year”

 Finalista VR/AR European Congress 2017

Wytwarzajac aplikacje VR Factory stworzyta autorskie srodowisko programistyczne
ktorego modyfikacja pozwala wytwarzaé kolejne gry VR i aplikacje VR w znacznie
szybszym czasie a co za tym idzie przy nizszych kosztach.

VR Factory posiada kompetencje portacji gier VR z gier tworzonych na PC VR na gry
na PlayStation VR - kompetengje te firma potwierdzita wydajac na PlayStation we
wlasnym zakresie gre ,Bartdner VR Simulator”

Firma posiada réwniez kompetencje wydawnicze gier VR potwierdzajac je
wydaniem we wlasnym zakresie 3 tytutéw wiasnych gier ,Bartender VR Simulator”
(PC VR, PSVR), ,,Guns and Notes” (PC VR + w trkcie portacji na PSVR), ,Horror Bar
VR" (PCVR, w trakcie portacji na PSVR)

Posiadanie zaplecza reklamowego pozwala VR FACTORY na tworzenie
kompletnego produktu - od konceptu po przez produkce a skoriczywszy na
promocji i wsparciu sprzedazy. Firma we wlasnym zakresie tworzy strategie
reklamowe dla gier, wytwarza wszelkie materialy komunikacyjne jak i zajmuje sie
kreowaniem i moderacja profili na mediach spotecznosciowych dedykowanych do
tytutéw wiasnych.

Sytuacja rynkowa w branzy

Ogolnie pojmowany rynek rozrywki i mediow znajduje si¢ w fazie stabilnego
wzrostu.

Ze wzgledu na jego istotne zréznicowanie, sytuacja w poszczegdlnych branzach
moze jednak w istotny sposob odbiega¢ od tego trendu zaréwno in plus, jak i in
minus, zaleznie od rodzaju dziatalnosci i regionu, w ktérym jest ona prowadzona.
Przyktadowo, rynek mediéw drukowanych ulega zmniejszeniu, podczas gdy rynek
reklamy internetowej jest jednym z najszybciej rozwijajacych sie.

W branzy gier komputerowych notowany jest staty wzrost.



Wartos¢ rynku gier VR w 2019 roku wyniést 13 mld EUR ktéra to wartodd
szacunkowo ma wzrosnac w 2025 roku do 50 mld EUR *

* Raportu grupy IMARC ,,Rynek gier VR: trendy w branzy, udziat, wielko$¢, wzrost,
szansa i prognoza 2020-2025"

Szczeg6lnymi ryzykami w branzy pozostaja:

— ryzyko nietrafionego produktu (zwlaszcza w przypadku producentéw
niewielkiej liczby gier),

— ryzyko nieprzewidywalnego popytu na gre,

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

— ryzyko utraty badz niepozyskania kluczowych pracownikéw,

— ryzyko braku dostepnosci wystarczajacego finansowania projektéow.

Konkurencja

Glowni konkurenci rynkowi to:
SWIAT
Owlchemy Labs (twdrcy Job Simulator)

https://owlchemylabs.com/

TOAST

https:[[toast.ggz

Sress Level Zero

http://www.stresslevelzero.com/

Beat Games

https://beatsaber.com/

Hello Games

https://hellogames.org/




Survios - Ci maja tyle hitéw, ze nie sposéb zliczy¢

https://survios.com/studio/

Free Lives - tworcy GORNA

https://freelives.net/

CroTeam

http://www.croteam.com/

POLSKA
Carbon Studio

https://www.carbonstudio.pl/pl/carbon-studio/

Game Boom VR (spétka zalezna od Play Way)

http://gameboomvr.com/

OVID WORKS

http://ovidworks.com/

SUPERHOT

htt;ps:[[superhotgame.com[

BLOOBER TEAM

https://www.blooberteam.com/

ANSHAR STUIO

https://ansharstudios.com/

Varsav Game Studios



- 2.2, Sposob wyceny

Opublikowany w ,Gazecie Bankowej” raport pt. ,Rankingi Lideréw
efektywnosci” dedykowany polskiemu rynkowi kapitalowemu, pokazal, ze
najbardziej efektywne sa nie spotki- giganty, dysponujace poteznym zapleczem
kapitalowym i ogromnymi aktywami, lecz przedsiebiorstwa o wiele mniejsze
kapitalowo, dziatajace przewaznie w sektorze ustug. Wycena dokonywana przez
rynki kapitalowe to wycena oparta na metodologii NPV, tyle ze osadzona w
realiach rynkowych. Jest to zatem metoda, w ktorej licza sie przede wszystkim
przyszte wyniki przedsigbiorstwa, a nie historyczna wartoéé ksiggowa majatku, a
jednoczesnie  metoda  uwzgledniajaca  ryzyko prowadzenia  biznesu
(odzwierciedlone w wysokosci stopy dyskonta). Zgodnie z powszechnym wsrod
analitykow podejéciem, przedsiebiorstwo warte jest tyle, ile dochodu jest w stanie
wygenerowa¢ w przyszlodci, a nie tyle, ile wynika z wyceny rzeczowych
sktadnikow jego majatku. Spoétka moze dysponowaé niezwykle skromnym
majatkiem, lecz wiele nie uwzglednionych w sprawozdaniach finansowych
elementéw (know-how, kapitat ludzki, identyfikacja marki) sprawia, ze zdolnosci
zarobkowe tego majatku moga by¢ ogromne. Spostrzezenie to potwierdzaja
wyceny spotek nowej ekonomii, dokonywane przez rynki kapitalowe na calym
swiecie.

Zaaplikujemy do wyceny metody dochodowe.

Wybor zostal podyktowany zaréwno przedmiotem wyceny, jak i dostepnoscig
materiatow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Uzasadnienie: dobér metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych.

Naleza do nich cel wyceny, jej przedmiot (rodzaj wycenianego dobra) oraz
kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci metodologicznej w
szacowaniu wartoéci wymaga uwzglednienia wszystkich powyzszych czynnikow
wraz z ich oceng i korekta w postaci ryzyka zwiazanego z wystapieniem odchylen
od zalozenn wyjsciowych. Skoro o wartoéci biznesu decyduje sita jego
zarobkowania, wyrazona w przyszlym dochodzie, dochéd ow nalezy jakos
wyrazi¢. Zawodne beda z cala pewnoscia wszelkie ksiggowe kategorie zysku;
moga one podlega¢ fatwym manipulacjom, maja charakter memorialowy, a
ponadto inwestorzy podejmujacy decyzje na rynkach kapitatlowych kierujg sie
raczej wielkoscia gotowki, nie za$ zysku ksiegowego. Ow dochdd
wykorzystywany w metodach dochodowych musi by¢ wiec kategoria pieniezna, a
nie , papierowa”. Jego wielko$¢ musi by¢ kategoria rezydualng w tym sensie, ze
obrazuje korzysci finansowe inwestoréw po pomniejszeniu o wszystkie inwestycje
niezbedne do podtrzymania dziatalnosci przedsiebiorstwa i jego rozwoju, a
ponadto musi by¢ wielkoscia uwzgledniajaca obciazenia fiskalne. Kategorig o
takich cechach jest wolny przeptyw gotéwkowy ~FCF ( free cash flow).
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Do wyceny VR FACTORY GAMES SPOLKA Z O.0. przyjeto metode dochodowa
DCF jako podstawowa oraz metody: rynkowa poréwnawcza (mnoznikowy). .
Jako koricowa przyjeto metode mieszana.

2.3 Okreslenie wartosci przedmiotu wyceny

2.3.1. Zalozenia metody DCF

Zgodnie z konwencjonalng metodologia zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
-DCF /discounted cash flow/ , bedaca najczeéciej wykorzystywang metoda w
praktyce dochodowa metoda wyceny przedsiebiorstwa, wartoé¢ biznesu
wyznaczona jest przez sume generowanych przez niego przysziych wolnych
przeptywow gotéwkowych —FCF. Przeplywy te jednak dotycza réznych momentéw
na osi czasu, nie mozna ich wiec zsumowac bez uprzedniego sprowadzenia do
jednego punktu na owej osi, najlepiej dotyczacego chwili obecnej.

Wartos¢ przedsigbiorstwa — V /value/ to suma wszystkich przyszlych przeptywow
pienigznych /FCF/ od okresu 1 do okresu n, zdyskontowanych stopa procentowgq (
zwana stopa dyskonta), ktora jest sredni wazony koszt kapitatu.

Ponizej zostanie zaprezentowana wycena VR FACTORY GAMES SPOEKA Z O.0.

Krok 1- przedsigbiorstwo sporzadzito szczegétowa prognoze przysztych wynikéw
za okres 5-ciu lat: 2021- 2025. Nasze przewidywania musza zaklada¢ oczekiwane,
przyblizone zmiany podstawowych wielkosci z rachunku wynikéw - przychodéw ze
sprzedazy oraz kosztow (dla przejrzystoéci nie dokonujemy tutaj szczegdétowego
podziatu kosztow, réznica pomiedzy sprzedaza a suma kosztéw traktowana jest jako
wynik na dziatalnosci operacyjnej; wyjatkiem jest koszt amortyzacji, ktéry zostanie
wyselekcjonowany z sumy facznych kosztéw ze wzgledu na jego znaczenie w
dalszych analizach). Po roku 2025 zakladamy kontynuacje dzialalnosci, przy czym
przyjmujemy zatoZenie, zgodnie z ktérym wyniki rozwazanego podmiotu w odlegtej
przyszlosci zostaja zachowane na poziomie rezultatéw ostatniego z lat okresu
szczegotowej prognozy (rok 2025).

Po piecioletnim okresie wyraznej prognozy, w tzw. okresie kontynuadji, przychody
ze sprzedazy zostaja zachowane na poziomie z roku 2025 ( 9 150 000,00 z}). Poziom
kosztow wraz z ich planowana okresowa zmiang rok po roku prezentuja wiersze 4 i
5 tabeli nr 2.Tak jak w wypadku sprzedazy, faczne koszty w okresie kontynuacji
wyznaczone sa przez ich wielkos¢ z ostatniego roku okresu szczegétowej prognozy
(3 1589 851,00 zl). Stopa dyskonta dla przedsiewziecia powinna by¢ skorygowana
tak, aby ewentualne zwigkszone jego ryzyko znalazto odbicie w zwigkszonej stopie
dyskonta. Stopa podatku dochodowego zostata przyjeta na stalym poziomie 19% dla
catego okresu prognozy. Przyjeto tez upraszczajace zatozenie co do statodci stopy
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WACC w catym okresie prognozy na poziomie 8,5%. Zgodnie z teoriag zmiennej
wartosci pieniadza w czasie, przyszle dochody inwestora sa sprowadzone do
wartosci dzisiejszej za pomoca stopy odzwierciedlajacej minimalny wymagany zwrot
inwestora, ktory moglby on zrealizowac na alternatywnej inwestycji w danej klasie
ryzyka. W kalkulaci WACC najwigkszych probleméw nastrecza szacunek
wymagane] przez udzialowcéw (akcjonariuszy) stopy zwrotu (koszt kapitalu
wlasnego). Najczesciej wykorzystywang metoda jest model wyceny aktywow
kapitatowych ~CAPM ( capital assets pricing model). Zgodnie z zalozeniami tego
modelu wymagana przez udzialowcéw (akcjonariuszy) stopa zwrotu ustalono
nastepujaco.

Ke= Rerr +3 x MRP
Gdzie: Kt~ wymagana stopa zwrotu
Rri- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate)
B - wspodlczynnik beta — rozstep indeksu ryzyka

MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk premium)

Krok 2- Wynik na dzialalnosci operacyjnej, EBIT w danym roku, to réznica
pomiedzy przychodami ze sprzedazy a suma kosztow:

EBIT= sprzedaz - koszty
Przyktadowo w 2021 r. EBIT wyniesie - 673 100,00 zt

EBIT =660 000,00 -1 333 100,00 = -673 100,00 zt
2021

Krok 3- EBITDA to wynik na dziatalnosci operacyjnej, powigkszony o koszt
amortyzacji:

EBITDA =EBIT + A
W 2021 r. EBITDA wyniesie wiec -610 600,00 zt

EBITDA  =-673 100,00 + 62 500,00 = -610 600,00 zt
2021

Krok 4- EBIDAAT, od ktdrej naliczamy ( w pewnym sensie gotéwkowym) podatek
dochodowy:

EBIDAAT = EBITDA x (1-T)



W 2021 r. wielkoéé EBITDAAT poddanej opodatkowaniu wyniesie 0,00 zi
T=19% x 0,01=0,19

Krok 5 - NOPAT to z kolei EBITDA poddana opodatkowaniu, od ktérej ponownie
odejmujemy amortyzacje (NOPAT to wynik opodatkowany- after taxes- oraz netto —
net, w sensie: pomniejszony o amortyzacje):

NOPAT=EBIDAAT - A
W 2021 r. wielkoé¢ NOPAT wyniesie wigc -673 100,00 zi

NOPAT = -610 600,00 - 62 500,00 = -673 100,00 zt
2021

W celu prognozowania przyszlych wolnych przeptywéw gotowkowych (FCF),
oprocz zdefiniowanych juz wielkodci z rachunku wynikéw oraz poniekad
sztucznych nie ksieggowych kategorii, bedacych ich pochodnymi, dokonano zatozer
dotyczacych przysztych inwestycji w kapitat obrotowy netto oraz majatek
przedsiebiorstwa. Ekspansja przedsigbiorstwa dokonujaca sie wraz ze wzrostem
przychoddéw ze sprzedazy wymaga od niego rozwoju, za ktorym musza i§¢
odpowiednie inwestycje, zaréwno w majatek krétkoterminowy, jak i te w majatek
trwaly. Gdy rosnie sprzedaz, nastepuje rownoczesny wzrost poziomu zapasow,
naleznosci oraz zobowiazan biezacych. Zwieksza si¢ wiec wielkogé kapitatu
obrotowego netto (NWC). Zmiany kapitalu obrotowego netto beda stanowi¢
okreslony procent rocznych zmian przychodow ze sprzedazy tj. 20% okresowej
zmiany sprzedazy.

Zmiana NWC =20 % x zmiana sprzedazy
Zatem w roku 2021 wzrost wartosci kapitatu obrotowego netto wyniesie 0,00 zt

zmiana NWC2021=20 % x 0 = 0,00 zt

Zgodnie z zalozeniami inwestycje w majatek trwaty majg dwojaki charakter: s3 to
inwestycje odtworzeniowe (RFCI) oraz nowe inwestycje zwiekszajace posiadane
srodki trwale ponad wymog odtworzeniowy (IFCI). Zatozono, ze roczne inwestycje
odtworzeniowe zgodnie z ich charakterem, pokrywac sie beda z wielkoscig rocznej
amortyzacji:

RFCI=A
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W' odniesieniu zaé do inwestycji ponad wymdg odtworzeniowy przyjeto na
poziomie 0,00 zt
IFCl 221=10% x 0 = 0,00 zt

Krok 6 - Prognoza wolnych przeplywow gotéwkowych VR FACTORY GAMES
SPOEKA zo.0.

FCF to EBITDA poddana opodatkowaniu i skorygowana o zmiany kapitatu
pracujacego i inwestycje w majatek trwaty:

FCF = EBIDAAT —/+ zmiana NWC — REC] — IFCI

W 2021 r. wielkos¢ wolnego przeptywu pienieznego wyniesie wiec 673 100,00 zt

FCF = -610 600 -0 -0 - 62 500 = 673 100,00 zt
Wolne przeplywy pieniezne, ktére ustalono dla wszystkich okreséw prognozy,
muszg zosta¢ zdyskontowane stopa  odzwierciedlajacy ryzyko wszystkich

inwestorow (WACC). W tym celu konstruujemy wspolezynnik dyskonta DF,
dostosowane do odpowiednich okreséw dyskonta:

DF o cmmmmesssn = 0,921659
2021 (1I+ WACCQ)

Znajac odpowiednie wspotczynniki dyskonta, sprowadzono przyszle wartoéci FCF
do ich wartosci dzisiejszej, mnozac ( zgodnie z procedura dyskontowania) wartoé¢
przyszla (FCF) przez odpowiednia wartogé wspotczynnika dyskonta (DF):

DCF = FCF x DF
gdzie: DCF- zdyskontowany przeptyw pieniezny (discounted cash flow).
Zatem na podstawie powyzszych ustalen zdyskontowany wolny przeptyw

gotowkowy z roku 2021 wyniesie -620 369,00 zt

DCF = -673 100 x 0,921659 = -620 369,00 zt
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Konieczne jest tu przybliZzenie konstrukcji wspotczynnika dyskonta dla tzw. okresu
kontynuacji. Wszystkie wielkosci z tego okresu, zgodnie z zalozeniami, sa stale i
wyznaczone przez wartosci z ostatniego okresu szczegétowej prognozy. Traktujemy
je wigc na zasadzie renty wieczystej. Warto$¢ dzisiejszej renty wieczystej ustala sie,
dzielac jej wielkos$¢ przez stope dyskonta

E
PVP =

WACC

gdzie: PVP- wartos¢ dzisiejsza renty wieczystej ( prezent value of perpetuity);
P- renta wieczysta (perpetuity).
Z ustalent wynika, ze wspétczynnik dyskonta dla renty wieczystej ma postac:

1
DF = sessausisin
WACC

Kalkulacja wymaganej stopy zwrotu :

Tabelanr 1
stopa wolna od ryzyka 2,25%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1.25
koszt kapitatu 8,50%

Ke= Rrr +f x MRP=2,25+ 1,25 x 5%= 8,50 %

Gdzie: Ke- wymagana stopa zwrotu
Rre- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate) = 2,25% poziom
rentownosci dlugoterminowych obligacji Skarbu Panstwa
B - wspdlczynnik beta - rozstep indeksu ryzyka (1,8- 0,5)
MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk Premium = 5%
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1
DF = cmmmneeee = 11,76470588
0,085

Po zdyskontowaniu renty wieczystej ( na koniec roku pigtego) dodatkowo uzyskang
wielkos¢ zdyskontujemy w okresie 5 lat, aby wyrazi¢ jej wartos¢, tak jak wszystkich
pozostatych Cash floks, na dzien dzisiejszy ( dzien wyceny). Dlatego tez dodatkowo
przemnazamy j, tak jak czynilisSmy powyzej, przez wspétczynnik dyskonta ustalony
dla 5 lat.

DF
2021

= 0,665045423

(1+0,085)°

Ostatecznie sprowadzenie przysztej wartosci FCF z okresu kontynuacji do jej
wartosci dzisiejszej wymaga przemnozenia jej przez dwa wspotczynniki dyskonta:
DF dla renty wieczystej ( DF:w) i DF dla okresu pigcioletniego ( DF202s):

DFrw x DFa02s = 11,76470588 x 0,665045423 = 7,824

Zatem wartos¢ dzisiejsza wolnych przeptywéw pienieznych z okresu kontynuacji
wyniesie ostatecznie 35 185 081,00 zt.

DCF =4497 071 x 7,824 = 35 185 081,00 zt

Analogicznie postgpujemy w przypadku przeptywéw gotéwkowych z pozostatych
lat okresu czteroletniego i okresu wartosci rezydualnej. Znajac zdyskontowane
wartosci wszystkich przyszlych cash flowes ( zaréwno tych z okresu wyraznej
prognozy, jak i z okresu kontynuacji), mozemy je zsumowaé - pozycja DCF w tabeli
nr 2. Zgodnie z metodologia wyceny DCF i naszych analiz wskazuja wiec, ze wartosé
VR FACTORY GAMES SPOEKA z 0.0. wynosi 39 870 375,00 zt.
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Tabela nr 2
Prognoza wynikéw VR FACTORY GAMES SPOLKA z 0.0. oraz jego wycena
metoda DCF

Sprzedaz zt 660 000 2 750 000 5 520 000 6 700 000 9 150 000 9 150 000
zmiana sprzedazy % 0% 316,7% 100,7% 21,4% 36,6% -
zmiana sprzedazy z| 0 2 090 000 2 770 000 1180 000 2450 000 0
koszty tys. 71 1333100 2 043 400 2 767 900 3 238 467 3 589 851 3 589 851
zmiana kosztéw % 0% 53,3% 35,5% 17,0% 10,9% -
amortyzacja zt 62 500 14 000 35 000 35 000 35 000 35 000
EBIT -673 100 706 600 2752100 3 461533 5 560 149 5 560 149
EBITDA* -610 600 720 600 2 787 100 3 496 533 5595 149 5595 149
TR % 19 19 19 19 19 19
EBIDAAT* -610 600 583 686 2 257 551 2 832192 4532 071 4532 071
NOPAT*** -673 100 569 686 2 222 551 2797 192 4 497 071 4497 071
zmiana NWC**** z} 0 418 000 554 000 236 000 490 000 0
TRCI " 7} 0 209 000 277 000 118 000 245 000 0
RECPee 5f 62 500 14 000 35 000 35000 35 000 35 000
FCpxs of -673 100 -57 314 1391 551 2443192 3762071 4 497 071
WAGCCH % 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

1B Sk 0,921659 0,849455 0,782908 0,721574 0,665045 7,824
DCRreeereses: oy -620 369 -48 686 1 089 457 1762944 2501 948 35 185 081
VALUE -620 369 -669 055 420 402 2 183 346 4 685 294 39 870 375

* EBITDA- - wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o koszt amortyzacji
EBITDAAT - to EBITDA, od ktérej naliczamy (w pewnym sensie gotowkowym)
podatek dochodowy
“*NOPAT- to z kolei EBITDA poddana opodatkowaniu, od ktorej ponownie
odejmujemy amortyzacje

¥ Zmiana NWC % -zmiana kapitatu obrotowego netto

o IFCI - inwestycje ponad wymog odtworzeniowy

P RECH inwestycje odtworzeniowe

TFCF — wielkos¢ wolnego przeptywu pienigznego

TEEWACC - stopa zwrotu z kapitatu

oeoete DF — wspotezynnik dyskonta

e DCF ~ zdyskontowane przeplywy pienigzne

roepeponet VALUE — warto$¢ przedsiebiorstwa.

W= 39 870 375,00 z1
(stownie: trzydziesci dziewie¢ milionow osiemset siedemdziesiat tysiecy trzysta
siedemdziesiat piec¢ ztotych 00/100 )

2.3.2 Zalozenia metody rynkowej poréwnawczej (mnoznikowej)

Metoda poréwnawcza (mnoznikowa) jest powszechnie stosowana przy wycenie firm
w pierwszych i wtérnych ofertach publicznych, transakcjach sprzedazy spotek do
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inwestora strategicznego, transakcjach fuzji i przeje¢ zaréwno przez samych
emitentow i ich doradcow, jak i analitykéw gieldowych i inwestorow. Jest tatwa w
zastosowaniu, obiektywna i powiazana z biezaca sytuacja rynku akgji lub rynku
prywatnych transakeji. Rozrézniamy dwie kategorie mnoznikéw stuzacych do
wyceny rynkowej: mnozniki Equity Value oraz mnozniki Enterprise Value.
Mnozniki Equity Value stuza ustaleniu wartoéci rynkowej kapitalu wiasnego
przedsigbiorstwa, mnozniki Enterprise Value stuza ustaleniu wartoéci rynkowej
calego przedsigbiorstwa (wraz z zadtuzeniem). Kalkulacja mnoznikéw polega na
poréwnywaniu do okreslonych baz wyceny spotek poréwnywalnych. Wartodci
uzywane do kalkulacji mnoznikéw pozyskuje sie m.in. z raportéw analitycznych
biur maklerskich lub bankéw inwestycyjnych, prospektéw emisyjnych, ogtaszanych
przez zarzady spotek prognoz. Do wyceny postuzono si¢ bazami danych na III
kwartat 2020 roku dla wybranych spétek z branzy gier komputerowych New
Connect i GPW. Przy wyborze spétek kierowano si¢ wyborem zleceniodawcy. Sa to:

Wycena metoda porownawcza
(mnoznikowa)

Cc/z 43,10 116,50 X 6,50
C/WK 8,98 16,84 29,56 3,45
wartosc ksiggowa (min. z1) 36,19 5,48 0,97 12,04
wartosc rynkowa (min. zt) 325,18 82,37 28,58 41,50

Wycena metoda poréwnawcza:

wartos¢ ksiggowa (Post money)
3 535 532
przyjeta wartos¢ wskaznika C/Wk
15,36
szacunkowa wartos$¢ rynkowa
54 314 617 70%
zysk 31.10.2020 Pre-money
(Prognoza) -468 617
jet tos¢ wskaznika C/Z
przyjeta wartosc¢ wskaznika C/. 47,64
szacunkowa wartos¢ rynkowa
-22 325 695 %




Kalkulacja wskaznikéw dla wyceny:

2 4 3 3
43,10 116,50 0,00 6,50
8,98 16,84 29,56 3,45

zrodio:

https://www.blooberteam.com/
hitps://www.carbonstudio. pl/plcarbon-studio/
http:fjovidworks.com/

W= 31 322 524,00 zt

(stownie: trzydziesci jeden milionéw trzysta dwadziescia dwa tysiace pieéset
dwadziescia cztery zlote 00/100).

2.3.3 Koncowa wycena VR FACTORY GAMES SPOLKA z o.0.

wycena DCF (Post money) 39 870 375 50%

wycena rynkowa metoda porownawc| 31 322 524 50%
$rednia wazona 35 596 450 100%
Dyskonto IPO 0%
Wartos¢ koncowa wyceny

W =35 596 450,00 z1

(stownie: trzydziesci pie¢ milionéw pieéset dziewieédziesiat szes¢ tysiecy
czterysta pieédziesiat ztotych 00/00).



2.34 Wycena wartoéci niematerialnych i prawnych VR FACTORY
GAMES SPOEKA z o.0.

e Wartos¢ dochodowa do wartosci ksiegowej
Najprostszym sposobem obliczenia wartosci niematerialnych i prawnych dla firmy

jest odjecie od wartosci z wyceny ( metoda mieszana obejmujaca metode dochodowa
DCF i poréwnawcza rynkowa) wartoéé ksiegowa.

WNIiP =W z wyceny- WK

WNiP =35 596 450,00 - 2 078 576,10 = 33 517 873,90 z1
Dane:

- Wz wyceny = 35 596 450,00 zt

- WKna 01.11.2020 roku (aktywa netto) = 4 050 076,10 zt

- WNIP na 31.11.2020 roku wykazane w bilansie = 1 971 500,00 zt
- WK =4050076,10 - 1 971 500,00 zt = 2 078 576,10 zt

Przyjeta wartos¢ W = 33 517 873,90 z}
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A. Umowy
Umowa wydawnicza z globalnymi dystrybutorami gier: Sony, Steam, Facebook (Oculus), Vive 5,00% 1 675893,70
do korzystania z wizeunku Tomasza Matka w grze "Bartender VR Simulator” na PC VR i PCVR,

mikajace 2 umowy zawartej z Tomaszem Matkiem przez JDC w dniu 29 lipca 2017 t. 0,30% 100 553,62
B. prawa autorskie-majatkowe: B )
do gry "Briender VR Simulator” 15,00% 5 027 681,09
do gry B2B- aplikacja eventova "VR-bar” 10,00% 3351787,39
do gry B2B "Bartender VR League' 10,00% 3351787,39
do wydanej na platforme¢ PCVR gry "Guns and Notes VR" o 13,00% 4 357 323,61
do gry "Horror Bar"(obencie gra wydana juz we wczesnym dostepie na PCVR) 15,00% 5027 681,09
do gry "Desert Dream VR" 15,00% 5027 681,09
do gry "Space Camp VR" 10,00% 3 351 787,39
do strony internetowej znajdujacej sig na witrynie www.vrfactory.pro 0,10% 33 517,87
do strony internetowej znajdujacej si¢ na witrynie www.bartendervrsimulator.com 0,10% 33 517,87
do domeny internetowej www.vrfactory.pro 0,10% 33 517,87
do domeny internetowej www.bartendervrsimulator.com 0,10% 33 517,87
do profilu promujacego gre "Bartender VR Simulator” w profilu spolecznosciowym Facebook 0,50% 167 589,37
do profilu promujacego gre "Gunes and Notes" w profilu spotecznosciowym Facebook 0,10% 33 517,87
do profilu promujacego przedsigbiorstwo "VR Factory” w profilu spolecznosciowym Facebook 0,10% 33 517,87
identyfikacja wizualna marki “VR Factory”, w tym prawa do nazwy i logo "VR Factory”
{niczarejestrowane jako znak towarowy sfowno graficzny) 5,00% 1675 893,70
identyfikacja wizualna marki "Bartender VR Simulator”, w tym prawa do logo "Bartender VR Simulator"
(niezarejestrowane jako znak towarowy slowno graficzny) 0,10% 33 517,87
identyfikacja marki "Bartender VR League”, w tym logo "Bartender VR League”
(niezarejestrowane znak towarowy stowno- graficzny) 0,10% 33 517,87
identyfikacja marki "VR BAR", w tym logo "VR BAR"
(niezarejestrowane znak towarowy stowno- graficzny) 0,10% 33 517,87
do filméw promocyjnych gry "Bartender VR Simulator”: trailer oraz development story 0,10% 33 517,87
materialy promocyjne i handlowe do gry B2B - aplikacji eventowej "VR BAR" 0,10% 33 517,87
materialy promocyjne i handlowe do gry B2B "Bartender VR League”
(na potrzeby edycji "Stock Prestige Bartender VR League” 0,10% 33 517,87

Przedstawiona powyzej wartoé¢ wartosci niematerialnych i prawnych
obejmujacych Umowy i autorskie prawa majatkowe w kwocie 33 517 873,90 zi
odpowiada najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwej. Uzasadnieniem
koncowego wyniku wyceny jest wlasciwy dobér metody wyceny, na co wskazuja
wielkosci liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.

2.3.5 Wycena przedsiebiorstwa VR FACTORY GAMES SPOLKA Z O.0.

METODA MAJATKOWA - metoda skorygowanych aktywow netto

Zalozenia do wyceny:

Zasady ustalania warto$ci godziwej aktywéw i zobowiazan
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Skfadnik bilansu

Wartosc¢ godziwa

notowane papiery wartosciowe

aktualny kurs notowari pomniejszony o koszty sprzedazy

nie notowane papiery wartosciowe

wartos¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak
wspotezynnik  cena  do zysku i stopa dywidendy
porownywalnych papieréw wartosciowych wyemitowanych
przez spotki o podobnych charakterystykach

naleznosci

wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zaplaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych, pomniejszona o odpisy na naleznosci
zagrozone i niesciggalne oraz ewentualne koszty windykagji.
Wyznaczanie wartosci biezacych (zdyskontowanych) w
odniesieniu do naleznosci krotkoterminowych nie jest
konieczne, jezeli réznica pomiedzy wartoscia naleznosci
wedlug kwot wymagajacych zaptaty a wedtug ich wartoécia
zdyskontowana nie jest istotna

zapasy produktow gotowych i
towarow

cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku
wynikajacy z kosztéw doprowadzenia do sprzedazy
zapasow lub znalezienia nabywcy

zapasy produktow w toku

cena sprzedazy netto produktéow gotowych pomniejszona o
koszty zakoriczenia produkcji i opust marzy zysku
wynikajacy z kosztéw doprowadzenia zapaséw do
sprzedazy lub znalezienia nabywcy

zapasy materialow

aktualna cena nabycia

srodki trwale

wartos¢ rynkowa lub ich warto$¢ wedtug niezaleznej
wyceny. W przypadku gdy nie jest mozliwe uzyskanie
niezaleznej wyceny srodkéw trwatych- aktualna cena
nabycia albo koszt wytworzenia, z uwzglednieniem
aktualnego stopnia ich zuzycia

wartosci niematerialne i prawne

wartos¢ oszacowana, wyznaczona W oparciu o ceny
rynkowe takich samych lub podobnych wartosci
niematerialnych i prawnych, a w odniesieniu do wartosci
firmy lub ujemnej wartodci firmy zawartej w bilansie-
wartosc zerowa. W przypadku gdy wartos¢ oszacowana nie
moze zosta¢ wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe, to
przyjmuje si¢ takg warto$¢, ktéra nie spowoduje powstania
lub zwigkszenia ujemnej wartosci firmy

zobowiazania

wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zaplaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych. Wyznaczanie wartosci biezacych
(zdyskontowanych) w  odniesieniu  do  zobowigzan
krétkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica
pomiedzy  wartoscia ~ zobowigzan  wedlug = kwot
wymagajacych  zaplaty a wedlug ich  wartodcig
zdyskontowana nie jest istotna

rezerwa lub aktywa z tytulu
odroczonego podatku dochodowego

Wartos¢ mozliwa do realizacji




I SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI

Rok obrotowy Spoiki liczy si¢ od dnia 1 stycznia danego roku do dnia 31 grudnia
danego roku.

Ponizej zaprezentowano bilans Spétki na potrzeby wyceny dzier 01.11.2020 roku 4.
na dzien najblizszy na moment transakdji.

Tabela 1 Bilans - aktywa trwale

Aktywa trwatle 1971 500,00
Wartosci niematerialne i prawne 1971 500,00
Koszty prac rozwojowych 0,00
Wartos¢ firmy 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 1971 500,00
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0.00
rawnych '
Rzeczowe aktywa trwale 0,00
Srodki trwate 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00
Budynka, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 0,00
Srodki transportu 0,00
Inne srodki trwate 0,00
Srodki trwale w budowie 0,00
Zaliczki na srodki trwate w budowie 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 0,00
Nieruchomosci 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Dhugoterminowe aktywa finansowe 0,00
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00

Tabela 2 Bilans — aktywa obrotowe

Bilans - aktywa / PLN 01.11.2020

Aktywa obrotowe 2143 398,08
Zapasy 0,00
Materiaty 0,00
Pétprodukty i produkty w toku 0,00
Produkty gotowe 0,00
Towary 0,00
Zaliczki na poczet dostaw 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 511 431,55
Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00
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Naleznosci od pozostatych jednostek, w ktérych

jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 000
Naleznosci od pozostatych jednostek 511 431,55
Z tytutu dostaw i ustug 96 517,88
Z tytutu pod'atkéw, dotacji, cel, I{bez;aiecf:erjl / 414 580,00
spotecznych i zdrowotnych oraz innych $wiadczen

Inne 333,67
Dochodzone na drodze sqdowej 0,00
Inwestycje krétkoterminowe 1631 966,53
Krotkoterminowe aktywa finansowe 1631 966,53
W jednostkach powiazanych 0,00

W pozostatych jednostkach

1 631 966,53

- Srodki pienigzne i aktywa pienigzne

1631 966,53

Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00
Nalezne wplaty na kapitat (fundusz) 0,00
odstawowy !
Udzialy (akcje) wlasne 0,00
Aktywa razem 4114 898,08

Tabela 3 Bilans — pasywa

Bilans - pasywa / PLN

01.11.2020

Kapital [fundusz] wlasny 4 050 076,10
Kapitat [fundusz] podstawowy 500 000,00
Kapitat (fundusz) zapasowy 4 004 700,00
Zysk [strata] z lat ubieglych -550,10
Zysk [strata] netto -454 073,80
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 64 821,98
Rezerwy na zobowiazania 64 821,98
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku

dochodowego 0
Rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne 0,00
Pozostate rezerwy 0,00
Zobowiazania dlugoterminowe 0,00
Wobec jednostek powiazanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek 0,00
Kredyty 1 pozyczki 0,00
Z tytutu emisji dtuznych papieriw wartoéciowych 0,00
Inne zobowiqzania finansowe 0,00
Inne 0,00
Zobowiazania krotkoterminowe 64 821,98
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek, w ktérych

jednostka 0,00
posiada zaangazowanie w kapitale

Wobec pozostatych jednostek 64 821,98
Kredyty i pozyczki 46 802,26




Z tytulu emisji dtuinych papieréw wartosciowych 0,00

Inne zobowigzania finansowe 0,00
Z tytutu dostaw i ustug 3 515,64
Zaliczki otrzymane na dostawy 0,00
Zobowigzania wekslowe 0,00
Z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych

s'wl:lt/zdcmr}’z7 ' g e
Z tytutu wynagrodzen 0,00
Inne 0,00
Fundusze specjalne 0,00
Rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Pasywa razem 4114 898,08

Z bilansu nalezy zauwazyc, ze:

»

»

majatek trwaty Spotki to wylacznie udzialy w pozostatych jednostkach i
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego,

majatek obrotowy Spétki to wytacznie zapasy, naleznoéci od pozostatych
jednostek i srodki pieni¢zne,

po stronie pasywow wystepuje tylko zarejestrowany i optacony w catosci
kapitat zaktadowy, zysk z lat ubiegtych i zysk roku obrotowego,
zobowigzania wobec pozostatych jednostek.

III USTALENIA WYJSCIOWE DO WYCENY

Przy wyborze metody wyceny wzigto pod uwage:

2.3.6

cel wyceny,

okreslone mozliwosci zastosowania wyceny,
materiaty do wykonania wyceny,

kondycje finansowa Spotki.

W oparciu o dokonang analize do oszacowania wartosci Spotki VR FACTORY
GAMES SPOLKA Z 0.0. wykorzystano metode wartosci skorygowanej aktywow
netto. Za pomocq tej netto mozna dokona¢ wyceny calego przedsiebiorstwa
zarOwno aktywow jak i pasywow, skorygowanych nastepnie do wartoéci
urealnionych oraz zwiekszonych o warto$ci nie wykazane w bilansie,
a decydujace o jego wartosci.

Metoda wartosci skorygowanej aktywow netto wykazuje wysoki stopien
wiarygodnoéci i sprawdzalnosci. Oparta jest na $cisle okreslonych regutach
zawartych w ewidencji ksiegowej, prowadzonej w oparciu o ustawe
o rachunkowosci z dnia 29.09.19%4r. (tj. Dz.U. z 2019r., poz. 351 z p6zn.zm.).
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IV WYCENA SPOLKI

Podstawe wyjsciowa do wyceny stanowi ksiegowy bilans Spotki sporzadzony na
dzien wyceny, poszczegolne elementy Dbilansu wyznaczajace  warto$é
przedsigbiorstwa tj. skladniki majatku trwatego i obrotowego oraz pasywa obce. Dla
dokonania wyceny przeanalizowano poszczegolne skladniki aktywéw i pasywéw
zawarte w bilansie sporzadzonym na dzier 01.11.2020r.

KOREKTA AKTYWOW
1. Korekta wartosci niematerialnych i prawnych:
Do wyceny ich wartod¢ przyjeto w wartoséci godziwej.
Tabela 4 Bilans - aktywa po korektach

Aktywa trwale 1971 500,00 33 517 873,90
Wartosci niematerialne i prawne - 1971500,00 | 33517 873,90
1971500,00 | 33 517 873,90
Koszty prac rozwojowych 0,00 0,00
Wartos¢ firmy 0,00 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne -1971 500,00 | 33517 873,90
’ 197150000 | 23 517 873.90

Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0.00 0,00
prawnych ¢

Rzeczowe aktywa trwale 0,00 0,00
Srodki trwate 0,00 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i 0.00 0,00
wodnej -

Urzqdzenia techniczne i maszyny 0,00 0,00
Srodki transportu 0,00 0,00
Inne srodki trwate 0,00 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Zaliczki na srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 0,00 0,00
Nieruchomosci 0,00 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
Dlugoterminowe rozliczenia 0,00
miedzyokresowe an
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aktywa wartos¢ skorygowana

Tabela 5 Wynik konicowy - oszacowanie wartoéci Spotki metoda wartosci
skorygowanej aktywow netto

aktywa trwale 33 517 873,90
aktywa obrotowe 2143 398,08
suma aktywow 35 661 271,98
rezerwy 0,00

zobowigzania dlugoterminowe 0,00
zobowigzania krotkoterminowe 64 821,98
rozliczenia miedzyokresowe 0,00
razem zadluzenie 64 821,98

Wartosc Spotki wg wartosci skorygowanej aktywdw netto
wynosi: 35 596 450,00 zt
stownie: trzydziesci pie¢ milionéw pigéset dziewiecdziesiat szesé tysiecy czterysta piecdziesigt
ztotych 00/100

V KLAUZULE | ZASTRZEZENIA

N

- Niniejsza wycena sporzadzona zostata zgodnie z przepisami prawa.

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

- Wyceng opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.
Zakiada sig, ze nie ukryto zadnych faktéw, ktére moglyby mie¢ wplyw na wartosé¢
Spoitki i jej udziatow.

- Wykonane dzielo stanowi autorskie opracowanie wykonawcy.

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

. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne ukryte wady
wycenianego przedsigbiorstwa , ktérych autor nie mégt stwierdzi¢ na podstawie
posiadanych materiatléw dokumentagji.

. Kwota 35596 450,00 zt przedstawiona w pkt 2.3.6 niniejszego operatu stanowi
wartos¢ godziwa przedmiotu wyceny na dzier 01.11.2020 rok.

. Operat szacunkowy sporzadzono w czterech jednobrzmiacych egzemplarzach, z
ktorych trzy otrzymuje zleceniodawca, a jeden stanowi egzemplarz archiwalny.
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