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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udziatow

1) Informacje ogolne

a) Cel i zakres opracowania, wybrana metodologia wycen

Przedmiotem niniejszego opracowania jest wycena przedsiebiorstwa spotki z
ograniczong odpowiedzialnoscig funkcjonujacej pod nazwg INTERMARUM spoétka z

ograniczona odpowiedzialnoscig oraz wycena udziatow spotki.

Wycena zostata wykonana na zlecenie zarzadu spotki do celdw transakcji
ekwiwalentnej wymiany (np. zbycia lub czesciowego zbycia udziatéw, zbycia
przedsiebiorstwa, wymian udziatéw, wejscia do spotki inwestora). Wycena zmierza
do ustalenia wartosci godziwej przedsiebiorstwa spotki oraz wartosci godziwej

udziatow spotki.

Wycena oparta zostata o krytyczng analize aktywow i pasywow
przedsiebiorstwa, wykazanych w bilansie wedtug stanu na dzien 1 listopad 2020 r.
roku oraz na wynikach analizy ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa spotki,
analizy otoczenia gospodarczego i ocenach zdolnosci osiqgania zysku w dajacej sie

przewidzie¢ przysziosci.
Wyceny przedsiebiorstwa dokonano nastepujgcymi metodami:
- Ksiegowq;
- Dochodowgq: metoda DCF (discount cash flow);

- Poréwnawczg

Wycene metoda ksiegowa zastosowano w celu zobrazowania
przedsiebiorstwa, stanu jego aktywdéw i pasywow wedtug historycznych danych

ksiegowych oraz jako ewentualnie przydatng do celéw podatkowych.

Metode dochodowa zastosowano w celu ustalenia wartosci godziwej
przedsiebiorstwa (a w konsekwencji réwniez przydatnej do okreslenia wartosci
godziwej udziatébw spdiki), a takze wyjawienia, czy istnieje nadwyzka wartosci
przedsiebiorstwa jako organizacji zdolnej do generowania pienigqdza (zyskow)
ponad jej warto$¢ aktywow netto - czyli w celu sprawdzenia czy istnieje oraz ile
wynosi tzw. ,dodatnia warto$¢ firmy”. Nadwyzka wartosci przedsigbiorstwa
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spolki oraz udzialow

obliczona metodami dochodowymi ponad jej wartos¢ ksiegowa, oznacza, ze

wystepuje wartos¢ niematerialna i prawna zwana ,dodatnig wartosciq firmy”.

Metode poréwnawcza zastosowano celu sprawdzenia, jak podobne

przedsiebiorstwa wycenia rynek publiczny (gietdowy).

Dyskusja nad wynikami uzyskanymi réznymi metodami pozwoli na ustalenie

wtasciwego przedziatu wartosci, w ktorym znajduje sie wyceniane przedsiebiorstwo.

W niniejszym opracowaniu przyjeto nastepujace generalne zatozenia:

- wycena majatkowa (ksiegowa) sporzadzona zostata wg stanu na dzien
1.11.2020 roku;

- wycena metoda dochodowa oparta jest o generalne zalozenie, ze
przedsigbiorstwo bedzie dalej zacznie funkcjonowaé wediug
otwierajacych sie nowych perspektyw wzrostu i bedzie generowac
wzrastajacy obrot, ktory jest w stanie doprowadzi¢ do uzyskania zysku
na poziomie normatywnym, charakterystycznym dla produkcji nowych

technologii;

b) Podstawowe informacje o Spofce
Nazwa

INTERMARUM Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Dane adresowe i teleadresowe

1.Siedziba kraj POLSKA, woj. OPOLSKIE, powiat M. OPOLE, gmina M. OPOLE, miejsc. OPOLE
2.Adres ul. Jakuba Kani, nr 14 lok. 3, miejsc. OPOLE, kod 45-340, poczta OPOLE, kraj POLSKA
3.Adres poczty elektronicznej: s.janusz@intermarum.com

4.Adres strony internetowej: http://intermarum.com/

Rejestracje

a) Sagdowa 608479
b) Podatkowa 7543115610
c) Statystyczna 363986221
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spélki oraz udzialow

Kapitat

Jest zarejestrowany w rejestrach panstwowych (KRS). Podniesiony zostat do kwoty
84 750 ztotych. Sktada sie z 1695 udziatéw o wartosci nominalnej 50 ztotych kazdy

udziat.

Przedmiot dziatalnosci przedsiebiorstwa Spotki

Zarejestrowany w KRS:

1. Przedmiot przewazajacej dziatalnosci przedsiebiorcy:

62, 01, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM

Faktycznie wykonywany:

Zasadniczo zgodny z wykazanym w KRS.

c) Zrédta danych, autorzy, ograniczenia i zastrzezenia

Podstawowymi 2zrédtami danych do niniejszego opracowania byty

dokumenty uzyskane w wycenianej jednostce, m. in.:
— sprawozdania finansowe na dzien 31.12.2018, 31.12.2019, 1.11.2020r;,
— zestawienie obrotow i sald na dzier 1.11.2020 rok;
— biznes-plan spotki na lata 2021-2029
— informacje organizacyjne i inne wyjasnienia zarzadu;

— informacje uzyskane na portalu GPW w Warszawie
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

Zastrzezenia odpowiedzialnosci. Autor opracowania (i firma pod ktérg
wystepuje) ponosza jedynie odpowiedzialnosc cywilno-prawng okreslong w umowie,
na podstawie ktérej zostato wykonane niniejsze opracowanie. Autor i Zleceniobiorca
nie badat zadnych skutkéw prawnych wykorzystania niniejszego opracowania
niezgodnie z jego przeznaczeniem, dziatat w dobrej wierze i na podstawie swojej
wiedzy oraz doswiadczenia zawodowego, w zwigzku z tym nie poczuwa sie do zadnej
odpowiedzialnosci (karnej, karno-skarbowej, odpowiedzialnosci np. przed
ewentualnym sprzedajacym/kupujacym udziaty Spotki lub jakkolwiek zdefiniowang
zorganizowang czes$¢ przedsiebiorstwa), zwiqzanej ze sposobem wykorzystania

niniejszego opracowania.
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

2) Standing Spolki

a) Wyniki ekonomiczne

W tabeli nizej ponizej przedstawiono wyniki finansowe za ostatnie 3 okresy.

Intermarum Sp. z 0.0.

(wariant poréwnawczy)

LP. Rachunek zyskow i strat 1-X 2020 2019 2018
A. | Przychody netto ze sprzedazy | zréwnane z nimi, w tym: 997 285,74 | 1911176,55| 1 569 227,03
— | od jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00
|. | Przychody netto ze sprzedazy produktow 997 285,74 1911 176,55 1569 227,03
In. fnrr‘:;alg; ;;i?eu f:\?:rl.tjz;%\t j{:nv:?al;szeme warto$¢ dodatnia, 0,00 0.00 0,00
lll. | Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby jednostki 0,00 0,00 0,00
IV. | Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow 0,00 0,00 0.00
B. | Koszty dzialalnosci operacyjnej 1346 304,54 | 1963772,90| 1417 263,22
I. | Amortyzacja 0,00 0,00 0,00
Il. | Zuzycie materialéw i energii 55 433,69 56 503,61 89 938,89
I1. | Ustugi obce 316 892,93 510 658,52 488 421,90
IV. | Podatki i optaty, w tym: 2 547,75 349273 167,35
— | podatek akcyzowy 0,00 0,00 0,00
V. | Wynagrodzenia 943 020,59 1 356 455,52 824 224,65
VI. | Ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia, w tym: 21 598,46 22 003,44 12 382,27
— | emerytalne 0,00 0,00 0,00
VII. | Pozostale koszty rodzajowe 6811,12 14 659,08 2 128,16
VIII. | Wartosé sprzedanych towaréw i materiatow 0,00 0,00 0,00
C. | Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) (349 018,80) (52 596,35) 151 963,81
D. | Pozostate przychody operacyjne 2,10 401,05 2 529,94
|. | Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych aktywow trwatych 0,00 0,00 0,00
Il. | Dotacje 0,00 0,00 0,00
lll. | Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0,00 0,00 0,00
V. | Inne przychody operacyjne 2,10 401,05 2 529,94
E. | Pozostale koszty operacyjne 79 424 47 3811,40 36 870,86
|. | Strata z tytutu rozchodu niefinansowych aktywdw trwatych 0,00 0,00 0,00
Il. | Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0,00 0,00 0,00
lll. | Inne koszty operacyjne 79 424 47 381140 36 870,86
F. | Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (C+D-E) (428 441,17) (56 006,70) 117 622,89
G. | Przychody finansowe 11 279,79 4197,47 3 518,63
|. | Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0,00 0,00 0,00
a) | od jednostek powigzanych, w tym:
— | w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0,00 0,00 0,00
b) | od jednostek pozostatych, w tym:
— | w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale
Il. | Odsetki, w tym: 0,00 0,00 7,09
— | od jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00
111, | Zysk z tytutu rozchodu aktywow finansowych, w tym: 0,00 0,00 0,00
— | w jednostkach powigzanych
7
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spolki oraz udzialtow

IV. | Aktualizacja wartoéci aktywow finansowych 0,00 0,00 0,00
V.| Inne 11 279,79 4 197 47 3511,54
H. | Koszty finansowe 34 976,20 8 293,81 14 017,98
|. | Odsetki, w tym: 0,00 0,00 987,30
— | dla jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00
II. | Strata z tytutu rozchodu aktywéw finansowych, w tym: 0,00 0,00 0,00
— | w jednostkach powigzanych
IIl. | Aktualizacja wartosci aktywow finansowych 0,00 0,00 0,00
IV. | Inne 34 976,20 8 293,81 13 030,68
l. | Zysk (strata) brutto (F+G-H) (452 137,58) (60 103,04) 107 123,54
J. | Podatek dochodowy 0,00 0,00 18 522,00
K. :3::;;(&3 obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigekszenia 0,00 0.00 0,00
L. | Zysk (strata) netto (I-J-K) (452 137,58) (60 103,04) 88 601,54
Spotka do dnia 1.11.2020 roku nie aktywowata jeszcze prac informatycznych na
wartosciach niematerialnych i prawnych (wytwarzanego oprogramowania).
Wykazuje wiec strate bilansowa.
b) Aktywa przedsiebiorstwa Spotki
Nizej przedstawiono aktywa przedsiebiorstwa.
Intermarum Sp. z 0.0. (w zlotych)
Aktywa 1.11.2020 31.12.2019 31.12.2018
Aktywa trwale 0,00 0,00 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00
Koszty zakoriczonych prac rozwojowych 0,00 0,00 0,00
Wartosé¢ firmy 0,00 0,00 0,00
Inne warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00
Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00
Rzeczowe aktywa trwale 0,00 0,00 0,00
Srodki trwate 0,00 0,00 0,00
grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0,00 0,00 0,00
budynki, lokale, prawa do lokali i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0,00 0,00 0,00
urzadzenia techniczne i maszyny 0,00 0,00 0,00
$rodki transportu 0,00 0,00 0,00
inne $rodki trwale 0,00 0,00 0,00
Srodki trwale w budowie 0,00 0,00 0,00
Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 0,00 0,00
Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00

0Od jednostek powigzanych
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

Od pozostalych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w
kapitale

powyzej 12 miesiecy

Od pozostatych jednostek 0,00 0,00 0,00
Inwestycje diugoterminowe 0,00 0,00 0,00
Nieruchomosci 0,00 0,00 0,00
Warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00
Diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00 0,00
w jednostkach powigzanych 0,00 0,00 0,00
udzialy lub akcje 0,00 0,00 0,00
inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00 0,00
udzielone pozyczki 0,00 0,00 0,00
inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00 0,00
ragﬁ:f;stalych jednostkach, w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w 0,00 0.00 0,00
udziaty lub akcje
inne papiery wartociowe
udzielone pozyczki
inne diugoterminowe aktywa finansowe
w pozostalych jednostkach 0,00 0,00 0,00
udzialy lub akcje 0,00 0,00 0,00
inne papiery wartosciowe 0,00 0,00 0,00
udzielone pozyczki 0,00 0,00 0,00
inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00 0,00
Inne inwestycje diugoterminowe 0,00 0,00 0,00
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00 0,00
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,00 0,00 0,00
Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00 0,00
Aktywa obrotowe 1 896 024,83 258 479,84 238 780,49
Zapasy 0,00 0,00 0,00
Materiaty 0,00 0,00 0,00
Potprodukty i produkty w toku 0,00 0,00 0,00
Produkty gotowe 0,00 0,00 0,00
Towary 0,00 0,00 0,00
Zaliczki na dostawy i uslugi 0,00 0,00 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 6178,42 43 131,48 51 584,19
Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00
z tytulu dostaw i ustug, o okresie splaty: 0,00 0,00 0,00
do 12 miesigcy 0,00 0,00 0,00
powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00 0,00
inne 0,00 0,00 0,00
Naleznosci od} pozosta_tych jednostek, w ktérych jednostka posiada 0,00 0,00 0.00
zaangazowanie w kapitale
z tytulu dostaw i ustug, o okresie splaty: 0,00 0,00 0,00
do 12 miesiecy
powyzej 12 miesigcy
inne
Naleznosci od pozostalych jednostek 6 178,42 43 131,48 51584,19
z tytulu dostaw i uslug, o okresie spiaty: 6 178,42 43 131,48 44 680,37
do 12 miesiecy 6 178,42 43 131,48 44 680,37
0,00 0,00 0,00
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

z tytutu podatkow, dotacji, cel, ubezpieczeri spotecznych i zdrowotnych oraz

innych tytutéw publicznoprawnych 6,00 0:00 L
inne 0,00 0,00 6 903,82
dochodzone na drodze sgdowej 0,00 0,00 0,00
Inwestycje krétkoterminowe 1 888 004,63 215 348,36 186 275,22
Krotkoterminowe aktywa finansowe 1 888 004,63 215 348,36 186 275,22
w jednostkach powigzanych 0,00 0,00 0,00
udzialy lub akcje 0,00 0,00 0,00
inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00 0,00
udzielone pozyczki 0,00 0,00 0,00
inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00 0,00
w pozostalych jednostkach 0,00 0,00 0,00
udzialy lub akcje 0,00 0,00 0,00
inne papiery wartosciowe 0,00 0,00 0,00
udzielone pozyczki 0,00 0,00 0,00
inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00 0,00
$rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 1 888 004,63 215 348,36 186 275,22
$rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 1888 004,63 215 348,36 186 275,22
inne $rodki pieniezne 0,00 0,00 0,00
inne aktywa pieniezne 0,00 0,00 0,00
Inne inwestycje krotkoterminowe 0,00 0,00 0,00
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 184178 0,00 921,08
Nalezne wptaty na kapital (fundusz) podstawowy 0,00 0,00 0,00
Udzialy (akcje) wlasne 0,00 0,00 0,00
Aktywa razem 1 896 024,83 258 479,84 238 780,49
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

c) Pasywa przedsiebiorstwa Spoftki

Nizej przedstawiono pasywa przedsiebiorstwa.

Intermarum Sp. z 0.0. (w ztotych)
Lp Wyszczegolnienie 1.11.2020 31.12.2019 31.12.2018
A. | Kapital (fundusz) wiasny 1 656 810,92 39 198,50 99 301,54
I Kapitat (fundusz) podstawowy 84 750,00 10 000,00 10 000,00
Il. | Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 2 024 198,50 89 301,54 700,00
_ | nadwyzka wartosci sprzedazy (wartosci emisyjnej) nad warto$cig
nominalna udziatow (akcji)

II. | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny ,w tym: 0,00 0,00 0,00
— | z tytulu aktualizacji wartosci godziwej

IV. | Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe , w tym: 0,00 0,00 0,00
— | tworzone zgodnie z umowa (statutem) spélki

— | na udzialy (akcje) wiasne

V. | Zysk (strata) z lat ubieglych 0,00 0,00 0,00
VI. | Zysk (strata) netto (452 137,58) (60 103,04) 88 601,54
VII. | Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00 0,00
B. |Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 239 213,91 219 281,34 139 478,95
I Rezerwy na zobowiazania 0,00 0,00 0,00
1. | Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 0,00 0,00 0,00
2. | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00 0,00 0,00
— | dlugoterminowa 0,00 0,00 0,00
— | krétkoterminowa 0,00 0,00 0,00
3. | Pozostale rezerwy 0,00 0,00 0,00
— | dlugoterminowe 0,00 0,00 0,00
— | krotkoterminowe 0,00 0,00 0,00
Il. | Zobowigzania dlugoterminowe 0,00 0,00 0,00
1. | Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00
2. Wobec pozost‘alych jegjnostek‘ w ktorych jednostka posiada

zaangazowanie w kapitale

3. | Wobec pozostalych jednostek 0,00 0,00 0,00
a) | kredyty i pozyczki 0,00 0,00 0,00
b) |z tytutu emisji diuznych papieréw wartosciowych 0,00 0,00 0,00
¢) |inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00 0,00
d) | zobowigzania wekslowe

e) |inne 0,00 0,00 0,00
ll. | Zobowigzania krétkoterminowe 239 213,91 219 281,34 139 478,95
1. | Zobowiazania wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00
a) | ztytulu dostaw i uslug, o okresie wymagalnoéci: 0,00 0,00 0,00
~ | do 12 miesiecy 0,00 0,00 0,00
- | powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00 0,00
b) |inne 0,00 0,00 0,00
ji | i g o W R oot 000 000
a) |z tytulu dostaw i uslug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00 0,00
— | do 12 miesiecy

- | powyzej 12 miesiecy

b) |inne

3. | Zobowiazania wobec pozostalych jednostek 239 213,91 219 281,34 139 478,95

RAF Bilans sp. z 0.0.
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udziatow

a) | kredyty i pozyczki 0,00 0,00 0,00
b) |z tytulu emisji diuznych papieréw warto$ciowych 0,00 0,00 0,00
c) |inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00 0,00
d) |z tytulu dostaw i uslug, o okresie wymagalnosci: 5710,91 21 362,37 25 391,68
— | do 12 miesiecy 571091 21 362,37 25 391,68
— | powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00 0,00
e) | zaliczki otrzymane na dostawy i ustugi 0,00 0,00 0,00
f)y | zobowigzania wekslowe 0,00 0,00 0,00

z tytulu podatkow, cel, ubezpieczen spolecznych i zdrowotnych oraz

q) innych tytuléw publicznoprawnych 233 503,00 193 418,97 114 087,27
h) | z tytulu wynagrodzen 0,00 0,00 0,00
i) |inne 0,00 4 500,00 0,00
4. | Fundusze specjalne 0,00 0,00 0,00
IV. | Rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00 0,00
1. | Ujemna warto$¢ firmy 0,00 0,00 0,00
2. | Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00 0,00
— | dlugoterminowe 0,00 0,00 0,00
— | krotkoterminowe 0,00 0,00 0,00

Pasywa razem 1 896 024,83 258 479,84 238 780,49
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Struktura pasywow Spotki (zrédet finansowania) jest stosunkowo mocna, gdyz

kapitaty wtasne 7-krotnie przewyzszajg kapitat obcy. Spoétka zostata przygotowana

do realizacji nowych zadan produkcyjnych.

d) Wezlowe wskazniki ekonomiczno-finansowe

inwestycje krétkoterminowe

2020 2019 201
Intermarum Sp. z o.0. miernik } a8
RB RU RZ
Wstepn i i _Rok R‘_ok Rok
epna analiza bilansu biesacy Ublegly | Zaprzeszly
Zlota regula bilansowania Il
rezerwy kr. + zob.kr. - zob.handlm:t: 3 3 2 m-cy + rozl.miedzyokresowe kr. — 12,62% 84,83% 58,41%
aktywa obrotowe
Zlota regula finansowania (Wskaznik struktury pasywow)
kapital wiasny x 100 procent 692,61% 17,88% 71,19%
kapitat obcy
Wskaznik struktury aktywow
aktywa trwate x 100 procent 0,00% 0,00% 0,00%
aktywa obrotowe
Wartos¢ bilansowa jednostki
aktywa ogélem - zobowigzania ogéltem ty=2l 1656,8 39,2 99,3
Wskazniki rentownosci
Rentownosé majatku (ROA)
wynik finansowy netto x 100 procent -23,85% -23,25% 37,11%
aktywa ogélem
Rentownoséé przychodéw
wynik finansowy netto x 100 procent -44,83% -3,14% 5,62%
przychody ogotem
Rentownosé kapitalu wiasnego (ROE)
!!!{nlk ﬁnansow netto x 100 procent -27,29“’; -1 53.33“’0 89,22%{1
kapital wiasny
Rentownosé sprzedazy produktow, towaréw i materialéw
wynik na sprzedazy x 100 procent | -35,00% -2,75% 9,68%
przychody ze sprzedazy
Wskazniki ptynnosci finansowej
Wskaznik plynnosci finansowej | stopnia
aktywa obrotowe el 7,93 1,18 1,7
zobowigzania krotkoterminowe
Wskaznik plynnosci finansowej Il stopnia
e krotnosé 7,93 1,18 1,7
zobowigzania krotkoterminowe
Wskaznik plynnosci finansowej lll stopnia 7,89 0,98 1,34
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

zobowiazania krotkoterminowe

Wskazniki rotacji (obrotowosc¢)

Szybkos¢ obrotu zapasoéw (w dniach)

Sredni stan zapaséw x 365 dni w dniach 0 0 0
roczny koszt towardw i materialéw sprzedanych i zuzytych

Splyw naleznosci (w dniach)

&redni stan naleznosci z tytulu dostaw i ustug x 365 dni M ety 7 7 5

przychody brutto ze sprzedazy produktow towardw | materialow

Splata zobowigzan (w dniach)
$redni stan zobowiazai krtétkoterminowych bez kredytu x 365 dni o sl 62 33 18

roczne koszty operacyjne - amortyzacja

Analiza wskaznikowa nie jest przydatna do oceny kondycji spotki.

e) Opis dziatalnosci spofki i jej perspektyw

Firma Intermarum Sp. z o.0. powstata w 2010 i od samego poczatku gtdwnym
jej celem byto tworzenie gier. Do 2017 roku Spotka wydawata gtownie gry mobilne
takie jak np. Race to Mars czy Puppet Battle, oraz angazowata sie w realizacje
projektow marketingowych jak np. produkcja gry reklamowej dla whisky Jameson.
W 2017 roku nastapit gwattowny rozwéj firmy, dzieki nawigzaniu wspdtpracy Nutaku
Publishing. Nutaku to najwieksza na swiecie anglojezyczna platforma do gier
dedykowana petnoletnim osobom, jak rowniez wydawca gier dla dorostych. W 2018
miata miejsce pierwsza premiera gry z kategorii adult gaming experience, tj. Pocket
Waifu, ktora zyskata ogromna popularnosé. Do tej pory zagrato w nig ponad 2,4 min
graczy. Sukces gry pozwolit zaciesni¢ wspodtprace z Nutaku Publishing, ktéra
postanowita wydac¢ dwie kolejne gry tworzone przez studio, tj. Brazzers The Game
oraz Shelter 69. W ramach adult gaming experience Intermarum Sp. z 0.0. wydaje
swoje gry pod subbrandem JNT Games.

Studio chcac dywersyfikowaé swodj portfel gier i nie chcac ograniczac sie do jednego
segmentu rynku, jakim sa gry dla dorostych, w styczniu 2018 roku nawigzato
wspbtprace z All in! Games. Jest to polski wydawca gier komputerowych z siedzibg
w Krakowie. All in! Games wydaje gry na PC, PS4, Xbox One oraz Nintendo Switch,

czy konsole nowej generacji, dedykowane na rynek miedzynarodowy i polski.

RAF Bilans sp. z 0.0.
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udziatow

Pierwszym owocem wspotpracy jest Space Company Simulator, ktéry obecnie

znajduje sie w we wczesnym dostepnie na platformie Steam.

Pocket Waifu
To wydana w kwietniu 2018 roku darmowa gra przeznaczona dla dorostych

odbiorcow w stylu tamagotchi z ambitng warstwg fabularng. W ramach gry gracz
umawia sie z 12 unikatowymi postaciami, ma mozliwosci dostosowania ubioru
bohateréw lub urzadzenia mieszkania. Waznym elementem gry sa sceny sexu
przeznaczone dla dorostych odbiorcow. Pocket Waifu to powazne i dojrzate podejscie
do gier z gatunku ,adult gaming experience”, z bogatg warstwg fabularng. W ramach
gry stworzono ponad 600 stron dialogow.

Gra zostata wydana na platforme Nutaku (w wersji mobilnej i komputery
stacjonarne) oraz Steam. Wydawca jest Nutaku Publishing. Pocket Waifu ma ponad
2,4 min. zarejestrowanych graczy i aktywng spotecznos¢ graczy zbudowang dzieki
dojrzatemu podejsciu do tematyki gier dla dorostych oraz atrakcyjnej warstwie
wizualnej.

Gra wydana jest w modelu free-to-play, a monetyzacja gry opiera sie na
mikrotransakcjach, w ramach ktérych mozemy kupi¢ ubrania dla bohaterdw,
urzadzi¢ mieszkanie, lub przyspieszy¢ niektdre dziatania. Budzet gry wynidst ok 200

tys. ztotych i przynidst do tej pory przychody rzedu 5,2 min ztotych.

Space Company Simulator
Space Company Simulator to gra ekonomiczno-strategiczna o branzy kosmicznej.

Polega na zmierzeniu sie z wyzwaniami transportu kosmicznego jako prezes
korporacji. W grze nalezy skutecznie zarzadza¢ swoja firma by wygrac
technologiczny i finansowy wyscig do gwiazd. Waznym elementem gry jest budowa
rakiet kosmicznych oraz satelit, i wystrzelanie ich w przestrzen kosmiczng. Space
Company Simulator odzwierciedla wyzwania przemystu kosmicznego i pozwala
poczuc sie jak giganci tej branzy.

Do zadan gracza nalezy: zatrudnianie zespotu lub trening zatogi; odkrywanie
nowych technologii i rozwijanie istniejacych; zawieranie kontraktow i zbieranie

funduszy na rozwdj firmy; projektowanie i budowanie rakiet kosmicznych.

RAF Bilans sp. zo.0.
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

Gra od 24 pazdziernika 2019 jest we wczesnym dostepnie na platformie Steam,
gdzie przy pomocy graczy realizowany jest jej rozwdéj. Planowany termin premiery
gry to 2021 rok. Space Company Simulator to gra Buy-to-play w cenie 71,99 z,
stworzona na silniku Unity. Wydawca gry jest All in! Games. Budzet gry to ponad

1,2 min ztotych.

Brazzers: The Game
Brazzers The Game jest gra dla dorostych opartg o mechanike gry Pocket Waifu,

czyli naszym gtéwnym zadaniem jest umawianie sie z postaciami, jednak tym razem
bohaterami beda prawdziwe aktorki i aktorzy od Brazzers. Marka Brazzers to jedna
z najpopularniejszych firm w branzy rozrywki dla dorostych, wydajaca filmy porno
na autorskiej platformie stremengowej. W ramach otrzymanej licencji w grze
zobaczymy 10 najpopularniejszych aktorek Brazzers.

Gra zostata wydana na platforme Nutaku (w wersji mobilnej i komputery
stacjonarne), wydawca jest Nutaku Publishing. Bedzie to gra darmowa, oparta na
mikrotransakcjach, gdzie podobnie jak Pocket Waifu, gracz zakupi wiele elementow
kosmetycznych gry. Dodatkowo gracze beda mogli wykupi¢ dostep do filmow z
aktorkami wystepujacymi w grze. Budzet projektu to 280 tys. ztotych. Planowana
premiera to IV kwartat 2020 roku.

Shelter 69
Shelter 69 to kolejna gra dla dorostych, inspirowana Fallout Shelter, z bogatg

warstwom fabularng i ogromng iloscig contentu. Zadaniem gracza jest rozbudowa
schronu nuklearnego w post apokaliptycznym $Swiecie, ratowanie kolejnych
bohaterek i umawianie sie z nimi. Gra aspirowac¢ bedzie do miana najbardziej
rozbudowanej gry adult, z ambitnym watkiem fabularnymi, niespotykanej dotad w
tej branzy poziomem graficznym i jakosciowym. Shelter 69 ma by¢ dla adult gaming
experience tym samym czym CDPR jest dla gatunku gier RPG.

Gra zostanie wydana na platforme Nutaku (w wersji mobilnej i komputery
stacjonarne) oraz Steam, Nintendo Switch, wydawca jest Nutaku Publishing. Shelter
69 bedzie grg darmowaq z rozbudowang opcja mikrotransakcji, gdzie gracz bedzie
mogt zakupi¢ elementy kosmetyczne bohaterek, ich uzbrojenie, wyposazenie
schronu a takze wszelkiego rodzaju przyspieszacze, czy utatwienia gry. Budzet gry

to 680 tys. zt. Planowana premiera to 2021 r.
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Workshop Simulator
Workshop Simulator to symulator warsztatu z ambitng warstwg fabularng, w ktérej

gracz bedzie poddawat wirtualnej renowacji przedmioty, poczawszy od antykow,
konczac na oldskulowej elektronice takiej jak stare radia. Gra naleze¢ bedzie do
kategorii symulatoréow, gdzie znajdziemy takie produkcje jak House Flipper czy Car
Mechanic Simulator.

Wydawca gry jest All in! Games i bedzie to pierwsza gra multiplatformowa studia,
tj. wydana na komputery stacjonarne, konsole starej i nowej generacji oraz konsole
przenosne. Workshop Simulator bedzie réwniez pierwsza gra studia na silniku
Unreal. Gra znajduje sie obecnie w produkcji. Budzet gry to ok 800 tys. zi

Planowana premiera to 2021r.

Pocket Waifu 2

Pocket Waifu 2 w swoich zatozeniach bedzie tym samym co czes¢ pierwsza, z tym
ze wszystkiego ma by¢ wiecej, lepiej i tadniej. Gra zostata wydana na platforme
Nutaku (w wersji mobilnej i komputery stacjonarne), Steamie oraz Nintendo Switch.
Wydawca bedzie Nutaku Publishing. Bedzie to gra darmowa, oparta na
mikrotransakcjach.

Jako, ze Pocket Waifu 2 na ten moment jest w preprodukcji, a czes¢ pierwsza nadal
jest bardzo popularna, to data premiery nie jest jeszcze okreslona. Budzet gry ma

wyniesc ok 800 tys. zt.

Plan strategiczny

Strategia rozwoju Intermarum Sp. z 0.0. opiera sie na trzech punktach:

1. Kontynuowanie wspdtpracy z Nutaku w ramach tworzenia gier Adult Games
pod marka JNT Games

2. Tworzenie gier segmentu AA+ dla wszystkich graczy przy wspotpracy All in!
Games

3. Do konca 2029 roku wydaé ponad 15 gier
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f) Analiza SWOT

Mocne strony Stabe strony

- sukces Pocket Waifu ktory zbudowat | -Relatywnie krétka historia

baze fandw -brak kolejnego duzego sukcesu

- dobra wspdtpraca z Nutaku i All in! | -brak do$wiadczenia w pracy z grami

Games multiplatformowymi

- kadra pracownikow z doswiadczeniem

Szanse Zagrozenia

-szybko rozwijajacy sie rynek gier -ogromy rynek, moze sprawié, ze

-rynek adult gaming dopiero raczkuje | niektore projekty moga zniknaé w

w poréwnaniu do rynku gier ogélnie ttumie
-coraz wyzsze koszty produkcji
-trudnosc¢ ze zdobyciem
doswiadczonych pracownikéw

g) Podsumowanie o kondycji przedsiebiorstwa Spoftki

Spotka znalazta sie w sytuacji, kiedy moze doprowadzi¢ do jej do$é¢ burzliwego
rozwoju. Moze zdecydowanie zwigekszac swodj obrot handlowy oraz zyski. Spotka jest
wyptacalna. Posiada mocng strukture zrédet finansowania. Wyceniajacy szacuje, ze

Spoétka posiada spore rezerwy wzrostu zysku.

3) Wycena przedsiebiorstwa Spolki metoda
ksiegowa

Wycena przedsiebiorstwa wedtug wartosci ksiegowej okresla wartos¢ firmy
jako sume wartosci Srodkéw trwatych netto oraz s$rodkéw obrotowych
finansowanych ze srodkéw witasnych przedsiebiorstwa wedtug aktualnych zapisow

w ksiegach rachunkowych (bilansie przedsiebiorstwa).

RAF Bilans sp. z 0.0.
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Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa ustalona jest wprost z danych bilansu
Spotki na dzien 1.11.2020 roku. Stanowi ona sume aktywow przedsiebiorstwa

pomniejszong o zobowigzania cigzace na przedsiebiorstwie.

Wartosc¢ ksiegowa = Aktywa - Zobowigzania

Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa jest pierwszym przyblizeniem méwiacym
o wartosci przedsiebiorstwa wyliczonej wedtug wyceny aktywow zgodnym z
ogdlnymi zasadami prowadzenia rachunkowosci. Metodzie tej towarzyszy jednak
szereg mankamentéw (powszechnie dostrzegalna rozbieznos¢ pomiedzy rynkowgq
ceng sktadnikow majatkowych a ich wartoscia ksiegowg, nieuwzglednianie
niektérych wartosci niematerialnych, takich jak: znak firmowy, pozycja na rynku,
system organizacji i zarzadzania; pomijanie problematyki efektywnosci
wykorzystywania majatku), ktére w powaznym stopniu ograniczajg zastosowanie
dokonanego w ten sposob szacunku dla potrzeb obrotu przedsiebiorstwem Iub
przeksztatcenia wtasnosciowego firmy.

Intermarum Sp. z o.0.
Wycena metoda ksiegowa

AKTYWA 31.12.2019 01.11.2020
A. AKTYWA TRWALE 0,00 0,00
I. Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Il. Rzeczowe aktywa trwate 0,00 0,00
lll. Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00
IV. Inwestycje diugoterminowe 0,00 0,00
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
B. AKTYWA OBROTOWE 258 479,84 1896 024,83
|. Zapasy 0,00 0,00
Il. Naleznosci krotkoterminowe 43 131,48 6 178,42
lll. Inwestycje krétkoterminowe 215 348,36 1888 004,63
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 215 348,36 1 888 004,63

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 215 348,36 1 888 004,63

- inne srodki pieniezne 0,00 0,00

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 1 841,78
RAZEM AKTYWA 258 479,84 1 896 024,83
Razem zobowiazania i rezerwy na zobowigzania | 219 281,34| 239 213,91|
[Wartosé ksiegowa przedsiebiorstwa | 39 198,50] 1 656 810,92|
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udziatow

Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa wedtug stanu na dzien 1.11.2020r. jest
dodatnia i wynosi: 1 656 810,92 ztotych. Jest to nadwyzka aktywow Spotki
ponad jej warto$¢ zobowigzan i prezentowania jest jedna cyfra w bilansie

Spoétki: wartosé kapitatow wiasnych.

Odpowiednio wyliczenie wartosci jednego udziatu w kapitale zaktadowym

Wynosi:

Wycena ksiegowa udziatow 31.12.2019 1.11.2020
Liczba udziatow, szt 200 1695,00
Wartos¢ nominalna jednego udziatu, zt 50 50,00
Warto$¢ ksiegowa jednego udziatu, zt 195,99 977,47

Wartos¢ jednego udziatu spoétki wyliczona metoda ksiegowg na dzien
1.11.2020r, wynosi:

977,47 zt

Nie mozna jednak tej metody przyja¢ do wyceny przedsiebiorstwa ani

wartosci udziatow. Wartosc ta jest jedynie cyfrg pogladowa.

4) Wycena metoda dochodowg

a) Istota i zatozenia metod dochodowych

Metody dochodowe oparte sg na ogdlnym zalozeniu, ze przedsiebiorstwo
warte jest tyle, ile przyniesie dochodu w zatozonym okresie przy okreslonej stopie
zwrotu kapitatu. Dochdéd ten moze by¢ szacowany w rézny sposob: w postaci
przysztych strumieni pienieznych (cash flow), zysku lub dywidendy. Wielkosci te
szacowane sg dla potrzeb wyceny badz to precyzyjnie dla kazdego roku w zatozonym
okresie przysztoéci, badz tez w sposéb przyblizony. Wartos¢ dochodowg
przedsiebiorstwa stanowi wiec zaktualizowana na dzien wyceny suma

przewidywanych nadwyzek finansowych.

Aby wyceni¢ przedsiebiorstwo przy pomocy metod dochodowych nalezy okreslic:
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wyvcena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

a) wielkos¢ dochodu (np. zysk, cash flow, dywidenda) w kolejnych

latach zatozonego okresu w przysztosci;

b) okres, na ktéry dokonywany jest szacunek (okres projekcji
dochodu);

c) stope dyskontowg;

d) wartos¢ rezydualna.

Dochody

Zarzad Spotki oraz wspdlnicy i inwestorzy doszli do przekonania, ze przed
Spotka pojawity sie nowe mozliwosci zarobkowania i mozliwoéé do intensywnego
rozwoju. Przestanki takiego scenariusza rozwojowego zostaty opisane wyzej.
Zarzad opracowat 9 - letni biznes-plan rozwoju Spotki, w ktorym nakreslit zaréwno
mozliwosci uzyskiwania przychodéw jak tez i oszacowat dochody mozliwe do
uzyskania w spotce.

Bazowy plan finansowy przewiduje nastepujacy plan dochoddw na poziomie
zblizonym do kumulacji pienigdza (EBITDA), m in. amortyzacja jest dodana do

wyniku finansowego brutto:

Dochéd brutto
plus Amortyzacja,

Rok (pierwszy 2021) w zlotych
1 rok 1803 213,69
2 rok 1588 813,46
3 rok 1 560 461,29
4 rok 1551 429,29
5 rok 1561 058,74
6 rok 1484 550,17
7 rok 1528 510,48
8 rok 1442 581,41
9 rok 1425 881,89

Odnoszac sie do tego planu, w celu zobiektywizowania faktycznych dochodoéw
jakie moga by¢ uzyskane przeprowadzone zostaly obliczenia wedtug trzech

wariantow.

Wariant I. Zaktada, ze EBITDA uksztattuje sie tak jak przewidziat to zarzad Spotki.
Wystapienie tego wariantu oszacowano na 50%. Jest to wariant bazowy.
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udziatow

Wariant II. Zaktada, ze EBITDA bedzie o 25% wieksza, niz zaktada to zarzad
Spotki. Szacunki te wynikaja z analizy mozliwosci wzrostu zainteresowania grami
ponad szacunki zarzadu. Wystapienie tego wariantu oszacowano na

prawdopodobienstwo 20%.

Wariant III. Zaktada, ze wariant I nie zostanie w petni zrealizowany i zysk wyniesie
90% zysku wedtug tego wariantu. Prawdopodobienstwo wystgpienia tego wariantu
oszacowano na 30%.

Dodatkowe poczynione zatozenia, to:

— nie dzielono zysku pomiedzy dywidende a pozostawienie w Spotce. Catosc
zysku osiggnietego uwazana jest za dostepna dla Spotki, niezaleznie od tego

jak zostanie ten zysk rozdysponowany.

Okres prognozy

Bardzo istotne znaczenie dla wyceny przedsiebiorstwa metodami
dochodowymi ma horyzont czasowy przyjmowany dla projekcji dochodéw. Powinno
sie go ustali¢ w taki sposdb, aby zgodnie z przyjetymi zatozeniami przedsiebiorstwo
osiggneto "normalny poziom" dziatania pod koniec okresu projekcji. Oznacza to, ze
zgodnie z przewidywaniami powinny wowczas znikngé sytuacje nadzwyczaj
korzystne badz niekorzystne dla firmy, jak np. razaco niska badz wysoka
zyskownos¢, nadzwyczajny przyrost sprzedazy, gwattowne zmiany stanu zapasow,
naleznosci badz zobowigzan. W ten sposdb stworzone zostang warunki utatwiajace
obliczenie wartoséci rezydualnej. Jezeli takich zjawisk nie oczekuje sig, to nalezy
przyja¢ horyzont czasowy powszechnie uznawany przez przedsigbiorcow za

satysfakcjonujacy okres zwrotu naktadow z inwestycji.

Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi przeprowadzona zostata
przy zatozeniu dziewiecioletniego (9) okresu prognozy dochodéw przedsigbiorstwa,
ktéry jest odpowiednim horyzontem czasowym dla realizacji tzw. zwrotu z inwestycji
wysokiego ryzyka. Obecnie w Polsce w zakresie przedsiebiorstw przyjmowane sq

zwykle okresy od 8 do nawet 12 lat.
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spolki oraz udziatow

Stopa dyskontowa

Do okreslenia wysokosci stopy dyskonta dla potrzeb wyceny autor niniejszego

opracowania opart sie na nastepujacych zatozeniach:

— realna stopa procentowa przy inwestycjach o najnizszym ryzyku ksztattuje

sie na swiatowym rynku kapitatowym na poziomie 3%;

— dodatkowa stopa procentowa, zwigzana z ryzykiem inwestowania w

przedsiebiorstwa wynosi ok. 3 %;

Do obliczen nalezy wiec przyjeto stope dyskonta w wysokosci 6%.

Wartos¢ rezydualna

Wartos¢ rezydualna jest to wartosé przedsiebiorstwa w koficowym momencie
projekcji strumienia przeptywow pienieznych (dochodu). Okreslenie wartosci
rezydualnej polega na oszacowaniu kwoty, jaka mozna uzyskaé sprzedajac
wszystkie akcje, udziaty lub cate przedsiebiorstwo w koncowym momencie
szacowania. Wartos¢ ta, moze by¢ obliczona wieloma metodami, sposréd ktérych
najczesciej stosowane sq: metoda kapitalizacji dochodéw, metoda aktywéw netto,
metoda wartosci likwidacyjnej, metoda mnoznika zysku. Obliczona warto$é
rezydualng aktualizuje sie nastepnie do okresu, w ktérym dokonywany jest

szacunek, przy pomocy wspoétczynnika dyskontowego z ostatniego roku prognozy.

W przypadku wycenianego przedsiebiorstwa za najbardziej witasciwe do
obliczenia wartosci rezydualnej uznano metode aktywoéw netto. Wartos$¢ wzrastaé
bedzie wskutek inwestowania srodkéw z zysku. Poniewaz w prognozie dziatania
przedsiebiorstwa przewiduje sie, iz firma dokonywacd bedzie inwestycji na poziomie
amortyzacji, totez wartos¢ jej aktywow netto na koniec okresu projekcji dochodéw
bedzie réwna jej wartosci na poczatek okresu projekcji plus zainwestowane zyski w
catym okresie prognozy. Poniewaz nie rozliczano w tym modelu zysku pomiedzy
udziatowcéw a inwestycje w spodtce, wiec dyskontowaniu podlega sam zysk,
natomiast wartos¢ rezydualng przyjeto na niezmienionym poziomie dla wszystkich

trzech wariantéw i zdyskontowano na koniec okresu projekciji.
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

b) Wyliczenie wartosci przedsiebiorstwa metodg dochodowg

Metoda dochodowa opiera sie na zatozeniu, ze skala korzysci finansowych,
jakie wiascicielom przyniesie wyceniane przedsiebiorstwo, okreslona jest jako suma

dwoch podstawowych wartosci:

— zaktualizowanej wartosci dochodu lub przeptywdw gotowki (discount cash

flow) z dziatalnosci firmy w zatozonym okresie w przysztosci;

— zaktualizowanej wartosci rezydualnej (residual value), czyli wartosci
przedsiebiorstwa na koniec momentu projekcji.

Aktualizacja omawianych wartosci polega na ich dyskontowaniu przy
zastosowaniu zatozonej stopy dyskontowej. Wartos¢ przedsiebiorstwa obliczana jest

w ramach tej metody wedtug wzoru:

CF1 CF2 CF's CF+ RV
P = -+ + —t  — ¢ —

1+r (1+r)® (1+r)? (1+x)t (1+x)t
gdzie:

P - wartosc¢ przedsiebiorstwa,

CF1 - warto$¢ dochodu (przeptywu gotowki) z dziatalnosci przedsiebiorstwa w
pierwszym roku od momentu wyceny (cash flow),

t - dtugosé okresu projekcii,

r - stopa dyskontowa,

RV - wartos¢ rezydualna.

Do obliczenia wartosci przedsiebiorstwa metoda dochodowa przyjeto:
- stope dyskontowa = 6%,
- okres projekcji wynikéw finansowych = 9 lat.

- wartos¢ rezydualng: wartos¢ ksiegowa z poczatku okresu

Obliczenie teoretycznej wartosci przedsiebiorstwa wedtug trzech

scenariuszy rozwojowych przedstawiajg kolejne tabele:

Obliczenia wartosci przedsiebiorstwa wg wariantow
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spolki oraz udzialow

Wariant |
Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego

1 rok 1803 213,69 1,06 1701 145,00
2 rok 1588 813,46 142 1414 038,00
3 rok 1 560 461,29 1,19 1310 193,00
4 rok 1551 429,29 1,26 1228 877,00
5 rok 1561 058,74 1,34 1166 514,00
6 rok 1484 550,17 1,42 1046 549,00
7 rok 1528 510,48 1,50 1016 547,00
8 rok 1442 581,41 1,59 905 093,00
9 rok 1425 881,89 1,69 843 977,00
Wartosc¢ rezydualna 1656 810,92 1,69 980 664,00
IWanoéé przedsiebiorstwa 11 613 597,00]
Wariant Il

Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego

1 rok 2254 017,11 1,06 2126 431,00
2 rok 1986 016,83 1,12 1767 548,00
3 rok 1950 576,61 1,19 1637 742,00
4 rok 1 939 286,61 1,26 1536 097,00
5 rok 1951 323,42 1,34 1458 142,00
6 rok 1855 687,71 1,42 1308 187,00
7 rok 1910638,10 1,50 1270 683,00
8 rok 1803 226,76 1,59 1131 367,00
9 rok 1782 352,36 1,69 1 054 972,00
Wartosé rezydualna 1656 810,92 1,59 1 039 504,00
[ Wartoé¢ przedsiebiorstwa 14 330 673,00
Wariant lll

Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego

1 rok 1622 892,32 1,06 1531 030,00
2 rok 1429 932,12 1,12 1272 634,00
3 rok 1404 415,16 1,19 1179 174,00
4 rok 1 396 286,36 1,26 1105 990,00
5 rok 1404 952,86 1,34 1049 863,00
6 rok 1336 095,15 1,42 941 894,00
7 rok 1375659,43 1,50 914 892,00
8 rok 1298 323,27 1,59 814 584,00
9 rok 1283 293,70 1,69 759 580,00
Wartos¢ rezydualna 1656 810,92 1,59 1039 504,00
|Wartoé.é przedsiebiorstwa 10 609 145,00 |
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

Uwzgledniajac prawdopodobienstwa wystapienia poszczegdlnych scenariuszy
rozwoju wyliczenie teoretycznej wartosci przedsiebiorstwa przedstawi sie
nastepujqco:

Wartos¢ przedsiebiorstwa wedtug DCF
Prawdopodobienstwo

Wartos¢ wystapienia Wyliczenie wartosci
Wariant | 11613 597,00 50,00% 5 806 798,50
Wariant Il 14 330 673,00 20,00% 2 866 134,60
Wariant lll 10 609 145,00 30,00% 3182 743,50
Razem 11 855 676,60
Wartosc przedsiebiorstwa wg DCF, w zaokragleniu do tysigca zt 11 860 000,00

Wartosc¢ przedsigbiorstwa ustalona metodg dochodowa wynosi:

11 860 000,- ztotych
(jedenascie milionow osiemset szescdziesiat tysiecy

ztotych)

Konsekwentnie wartos¢ jednego udziatu wynosi:

Wycena udziatéw wg metody DCF Wartosci

Liczba udziatow, szt 1695,00
Warto$¢ nominalna jednego udziatu, zt 50,00
Wartos¢ jednego udziatu wedtug metody DCF, zt 6 997,05

Wartos¢ jednego udziatu Spétki ustalona metodg dochodowg wynosi:
6 997,05 ztotych

(szesc tysiecy dziewiecdset dziewiecdziesiat siedem i 05/100 ztotych)
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INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz udzialow

6) Wycena wartoSci przedsiebiorstwa
metoda porownawcza

Metody poréwnawcze opierajg sie na poréwnaniu wycenianej spétki do spétek
wycenionych na rynku kapitalowym i ustaleniu na tej podstawie wartosci firmy.
Ogdlny wzor na ustalenie wartosci przedsiebiorstwa w metodzie pordwnawczej jest
nastepujacy:

P=WEM
gdzie:
P - wartosc¢ przedsiebiorstwa,
WE - wielkosc ekonomiczna,

M - mnoznik.

Do podstawowych zalet metod poréwnawczych wyceny przedsiebiorstw zaliczyé¢

nalezy:

prostote obliczen,
odwolywanie sie do notowan rynkowych,
0go6lng dostepnosc i tatwos¢ pozyskania danych do wyceny,

abstrahowanie od - z gory w duzym stopniu subiektywnych - prognoz.

Wady metod poréwnawczych, a stad tez ich krytyka, dotycza gtdwnie trzech

obszaréw wynikajacych z:

subiektywnosci i w duzym stopniu dowolnosci w przyjmowaniu poszczegdlnych
danych do wyceny,
zastosowania w wycenie wartosci ksiegowych podatnych na manipulacje,

ograniczonych mozliwosci zastosowania.

Mimo istotnych wad metod poréwnawczych warto sprawdzi¢ jak rynek kapitatowy
wycenia przedsiebiorstwo i porownac z wynikami uzyskanymi innymi metodami i na

danych faktycznych wycenianego przedsiebiorstwa.

27

RAF Bilans sp. z 0.0.
45-129 Opole, ul. Kepska

([



INTERMARUM sp. z 0.0. Wycena przedsiebiorstwa spolki oraz udzialow

Do poréwnan wybrano 4 spétki notowane na gietdzie papieréw warto$ciowych na
rynku réwnoleglym: NewConnect. Notowania $ciggnieto dnia 16 listopada 2020r.
Wybrane spotki mozna uwazac za konkurentdw wycenianego podmiotu.

Uzyskano nastepujace dane:

Wartos¢ Wartosc
rynkowa, ksiegowa,

Spélka do poréwnan wminzt wmin zt C/WK CiZz
ONE MORE LEVEL SPOLKA AKCYJNA 604,74 24 31 24,88 X
BLOOBER TEAM SPOLKA AKCYJNA 266,86 35,78 7,46 26,2
CARBON STUDIO SPOLKA AKCYJNA 93,84 548 17,11 118,4
JUJUBEE SPOLKA AKCYJNA 24,19 0,95 25,56 %
Srednie notowania 18,75 72,3

Wskaznik C/Z dla dwéch wybranych spétek nie jest nawet publikowany (straty). Dla
pozostatych dwoch jest niezwykle wysoki. Jezeli tylko zatozy¢, ze wyceniana spétka
bedzie przynosi¢ rocznie tylko 1 min ztotych (a planowane jest 1,5 min zi), to
wycena poréwnawcza daje wartosci od 26 do 118 min ztotych. Oczywiscie wartosci
te sq wyjatkowo wygdérowane. Bardziej adekwatne sq wyceny poréwnawcze wedtug
wskaznika ,cena do wartosci ksiegowej” (C/WK). Warto$¢ ksiegowa INTERMARUM
wynosi 1.7 min ziotych. Wedlug wyceny rynkowej w poréwnaniu do notowah
wybranych czterech spotek wartos¢ INTERMARUM uksztattowata by sie nastepujaco:

Wycena Intermarum wg wskaznika C/WK: W min zi

ONE MORE LEVEL SPOtKA AKCYJNA 42,3
BLOOBER TEAM SPOLKA AKCYJNA 12,7
CARBON STUDIO SPOLKA AKCYJNA 29,1
JUJUBEE SPOLKA AKCYJNA 43,5

Najnizsza z wycen rynkowych poréwnawczych jest wedtug wskaznika spotki
BLOOBER TEAM SPOLKA AKCYJNA i wynosi 12,7 min ziotych, czyli wyzej niz ustalona analityczng
metoda dochodowg DCF (11,9 min ziotych).
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5) Ustalenie wartoSci przedsiebiorstwa Spolki
i udzialow Spolki

W niniejszym opracowaniu dokonano wyceny wartoéci przedsiebiorstwa
trzema metodami. Metoda ksiggowa obrazuje jedynie stan ksiegowy i nie moze by¢
przydatna do okreslenia wartosci przedsiebiorstwa i udziatébw spétki do
ekwiwalentnej wymiany, gdyz nie uwzglednia potencjalnych mozliwosci
zarobkowych.

Przy zatlozonym celu - ustalenia wartosci przedsiebiorstwa do celdéw
ekwiwalentnej wymiany wtasciwa metoda wyceny bedzie metoda dochodowa,
gdyz ustala ona wartos¢ godziwa przedsiebiorstwa i udziatéw spétki. Zatem
konkluzja o wartosci sprowadza sie do wartosci uzyskanych metoda dochodowa,
przy czym przedziat negocjacyjny powinien ustali¢ wiasciciel udziatéw, biorac pod
uwage réwniez inne czynniki, ktore moga mie¢ dla niego istotne znaczenie, a ktére
nie sq ujete w niniejszym opracowaniu.

Ostatecznie wyceniajacy, biorac pod uwage przeprowadzong analize, w tym
rowniez analize¢ SWOT uwaza, ze wartos$¢ przedsiebiorstwa spétki INTERMARUM sp.

Z 0.0. Wynosi:

11 860 000,- ztotych
(jedenascie milionow osiemset szesédziesiat tysiecy
ztotych)

A wartos¢ jednego udziatu Spotki ustalona metodg dochodowa wynosi:
6 997,05 ztotych

(szesc tysiecy dziewiecset dziewiecdziesiat siedem i 05/100 ztotych)

Badanie metodg poréwnawczg jak rynek wycenia podobne przedsiebiorstwa
wskazuje, ze rynek wycenia je zdecydowanie wyzej, a zatem okreslone wyzej
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wartosci sg bezpieczne pod wzgledem zarzutu o zawyzonej wycenie, zatem tak
wycenione udziaty mogga by¢ np. przedmiotem wymiany na akcje spétki akcyjnej

notowanej na rynku regulowanym.

6) Ustalenie parytetu wymiany z akcjami
ARTP CAPITAL S.A.

Wspélnicy spétki INETERMARUM spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
prowadza rozmowy zmierzajace do potgczenia sie ze spétka gietdowg ARTP CAPITAL
Spotka Akcyjna, gdzie przejmujaca spétka ma byé ARTP CAPITAL S.A.

W celu ustalenia parytetu wymiany zostaty wykonane wyceny obu spotek. Do
obliczenia parytetu wymiany przyjeto wyceny sporzadzone na tej samej podstawie
metodologicznej, t.j. wyceny dokonane metodq dochodowa DCF (discount cash

flow). Ustalenie parytetu wymiany:

Intermarum sp. z 0.0. ARTP CAPITAL S.A.
Warto$¢ przedsiebiorstwa 11 860 000,00 5 390 000,00
Liczba udziatéw/akcji 1685 51 556 666
Wartos$¢ jednostki uczestnictwa 6997,050147 0,104545162
Parytet wymiany 66928,49303
Parytet w liczbach catkowitych 66 928

Co oznacza, ze:
Za jeden udziat Spotki INETRMARUM, wspdlnik tej spétki powinien w wyniku
potaczenia spotek otrzymaé 66 928 sztuk akcji sp6tki ARTP CAPITAL S.A.

mgr 4
CERTYFIKAT KSIEGOWY
nr 32716/2008
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