Zalacznik nr 5 do Planu Potaczenia

Ustalenie wartos$ci majatku Spo6tki Przejmujacej

Opole, dnia 21 grudnia 2020 r.

Oswiadczenie Zarzadu ArtP Capital S.A. w sprawie ustalenia wartos$ci majatku Spo6tki na
dzien 30 wrzesnia 2020 r.

W zwiazku z planowanym potaczeniem spétek:

ArtP Capital Spétki Akcyjnej z siedzibg w Opolu przy ul. Strzelcéw Bytomskich 7, 45-084 Opole,
wpisanej do Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Opolu VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS
0000400030, posiadajgca numer identyfikacji podatkowej (NIP): 7543028319, oraz numer
statystyczny REGON: 160378361 jako Sp6tki Przejmujacej

oraz

INTERMARUM Spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Opolu, przy ul. Jakuba Kani
14/3, 45-340 Opole, wpisanej do Rejestru Przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Opolu VIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000608479, posiadajacg numer identyfikacji podatkowej (NIP):
7543115610, oraz numer statystyczny REGON: 363986221 jako Spotki Przejmowane;j

Zarzad Spotki Przejmujacej ArtP Capital Spotki Akcyjnej z siedzibg w Opolu os$wiadcza, iz
warto$¢ majatku ArtP Capital Spétki Akcyjnej z siedzibg w Opolu jako Spoétki Przejmujacej na
dzien 30 wrzeénia 2020 r. okre$lona przy zastosowaniu metody dochodowej wynosi 5.390.000
zt (stownie: pie¢ milionéw trzysta dziewieédziesiat tysiecy ztotych).

Warto$¢ majatku Spoétki zostata okreélona na podstawie wyceny sporzadzonej przez
Rachunkowo$¢-Audyt-Finanse BILANS Spétke z o0.0. z siedzibg w Opolu, zatgczonej do

niniejszego o$wiadczenia.
e (_/
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ARTP CAPITAL Spotka Akevina. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akcji

Rachunkowo$é-Audyt-Finanse BILANS

Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia
45-129 OPOLE, ul. Kepska 6

Wycena przedsiebiorstwa oraz akcji
spolki:

ARTP CAPITAL
Spoltka Akcyjna

Ul. Strzelcow Bytomskich nr 7
45-084 Opole

Autor: mgr Grazyna Obarzanek

Opole: 19 listopad 2020r.
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ARTP CAPITAL Spotka Akcvina. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akcji
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ARTP CAPITAL Spotka Akcvina. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akcji

1) Informacje ogolne

a) Cel i zakres opracowania, wybrana metodologia wycen

Przedmiotem niniejszego opracowania jest wycena przedsiebiorstwa spotki
akcyjnej funkcjonujacej pod nazwa ARTP CAPITAL Spétka Akcyjna oraz wycena akcji
spotki.

Wycena zostata wykonana na zlecenie zarzadu spoétki do celéw transakcji
ekwiwalentnej wymiany (np. zbycia lub czesciowego zbycia akcji, zbycia
przedsiebiorstwa, wymian akcji i udziatow, wejscia do spoétki inwestora). Wycena
zmierza do ustalenia wartosci godziwej przedsiebiorstwa spoétki oraz wartosci
godziwej akcji spotki. Spdtka jest notowana na rynku regulowanym (NewConnect),
jednak notowania te nie odzwierciedlajg wartosci godziwej akcji, gdyz notowania
akcji nie odbywaja sie na odpowiednio duzg skale, by mozna moéwi¢ o godziwej

wycenie przez rynek akcji Spotki.

Wycena oparta zostata o krytyczng analize aktywow i pasywéw
przedsiebiorstwa, wykazanych w bilansie wedtug stanu na dzien 30 wrzesien 2020
r. roku oraz na wynikach analizy ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa spoétki,
analizy otoczenia gospodarczego i ocenach zdolnosci osiqgania zysku w dajacej sie

przewidzie¢ przysztosci.
Wyceny przedsiebiorstwa dokonano nastepujacymi metodami:
- Ksiegowg;
- Skorygowanych aktywdéw netto (SAN);
- Dochodowg: metodg DCF (discount cash flow);
- Gietdowaq

Wycene metoda ksiegowa zastosowano w celu zobrazowania
przedsiebiorstwa, stanu jego aktywéw i pasywdéw wedtug historycznych danych

ksiegowych oraz jako ewentualnie przydatna do celow podatkowych.

Wycene metoda skorygowanych aktywéw netto (SAN) zastosowano w

celu uzyskania wiedzy o wartosci godziwej aktywow przedsigbiorstwa oraz
3
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ARTP CAPITAL Spotka Akcyjna. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akceji

uzyskania wartosci przedsigbiorstwa jako rezydualnej wartoéci dla projekcji metoda

dochodowa.

Metode dochodowa zastosowano w celu ustalenia wartosci godziwej
przedsiebiorstwa (a w konsekwencji réwniez przydatnej do okres$lenia wartodci
godziwej akcji spoétki), a takze wyjawienia, czy istnieje nadwyzka wartodci
przedsigbiorstwa jako organizacji zdolnej do generowania pienigdza (zyskdéw)
ponad jej wartos¢ aktywdw netto - czyli w celu sprawdzenia czy istnieje oraz ile
wynosi tzw. ,dodatnia wartos¢ firmy”. Nadwyzka wartoéci przedsiebiorstwa
obliczona metodami dochodowymi ponad jej warto$é ksiegowa, oznacza, ze

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

Metode Gietdowa zastosowano celu sprawdzenia, jak Spotke wycenia rynek

publiczny (gietdowy).

Dyskusja nad wynikami uzyskanymi r6znymi metodami pozwoli na ustalenie

wtasciwego przedziatu wartosci, w ktérym znajduje sie wyceniane przedsiebiorstwo.

W niniejszym opracowaniu przyjeto nastepujace generalne zatozenia:

- wycena majatkowa (ksiegowa) sporzadzona zostata wg stanu na dzien
30.09.2020 roku;

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

technologii;
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ARTP CAPITAL Spotka Akcvina. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akeji

b) Podstawowe informacje o Spéice
Nazwa
ARTP CAPITAL Spétka Akcyjna.

Dane adresowe i teleadresowe

1.Siedziba kraj POLSKA, woj. OPOLSKIE, powiat M. OPOLE, gmina M. OPOLE, miejsc. OPOLE
2.Adres ul. Strzelcow Bytomskich 7, miejsc. OPOLE, kod 45-084, poczta OPOLE, kraj POLSKA
3. Strona internetowa: www.artpcapital.pl

Rejestracje

a) Sadowa 400030
b) Podatkowa 7543028319
c) Statystyczna 160378361

Spotka notowana na NewConnect: ARTP CAPITAL SPOtKA AKCYJNA (PLTLPKA00010)

Kapitat

Jest zarejestrowany w rejestrach panstwowych (KRS). Na dzien wyceny
(30.09.2020) wynosi 3 635 666,60 zt (akcje nominalnie po 0,10 z}).

Przedmiot dziatalnosci przedsiebiorstwa Spotki
Zarejestrowany w KRS:

Przedmiot przewazajacej dziatalnosci przedsiebiorcy:

63,12,Z, Dziatalnosc¢ portali internetowych
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ARTP CAPITAL Spétka Akcyvina. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akcji

c) Zrédta danych, autorzy, ograniczenia i zastrzezenia

Podstawowymi zZrédtami danych do niniejszego opracowania byty

dokumenty uzyskane w wycenianej jednostce, m. in.:
— sprawozdania finansowe na dzier 31.12.2018, 31.12.2019, 30.09.2020r;,
— zestawienie obrotéw i sald na dzien 30.09.2020 rok;
— informacje organizacyjne i inne wyjasnienia zarzadu;
— informacje uzyskane na portalu GPW w Warszawie

Zastrzezenia odpowiedzialnosci. Autor opracowania (i firma pod ktorg
wystepuje) ponosza jedynie odpowiedzialno$¢ cywilno-prawna okreélong 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, odpowiedzialnoéci np. przed
ewentualnym sprzedajacym/kupujacym udziaty Spétki lub jakkolwiek zdefiniowang
zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa), zwigzanej ze sposobem wykorzystania

niniejszego opracowania.
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ARTP CAPITAL Spétka Akcvina. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz akcji

2) Standing Spolki

a) Wyniki ekonomiczne

W tabeli nizej ponizej przedstawiono wyniki finansowe za ostatnie 2 okresy.

ARTP CAPITAL S.A.

(wariant
poréwnawczy)
LP. Rachunek zyskéw i strat 1-1X 2020 2019
A. | Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 2 400,00 71 452,76
— | od jednostek powigzanych 0,00 0,00
|. | Przychody netto ze sprzedazy produktow 2 400,00 71452,76
1. Zmiana st.anu produktow (zwigkszenie — warto$¢ dodatnia, zmniejszenie — 0.00 0.00
warto$¢ uiemna) ! !
IIl. | Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby jednostki 0,00 0,00
IV. | Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatéw 0,00 0,00
B. | Koszty dziatalnosci operacyjnej 90 280,08 156 331,42
I. | Amortyzacja 0,00 0,00
II. | Zuzycie materiatéw i energii 139,25 2 44529
Il. | Ustugi obce 68 434,57 93 390,78
IV. | Podatki i optaty, w tym: 350,00 6 580,00
— | podatek akcyzowy 0,00 0,00
V. | Wynagrodzenia 15 800,00 42 472,01
VI. | Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia, w tym: 3 076,59 8 698,28
— | emerytalne 1415,23 4 175,17
VII. | Pozostate koszty rodzajowe 2 479,67 2 745,06
VIII. [ Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0,00 0,00
C. | Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) (87 880,08) (84 878,66)
D. | Pozostate przychody operacyjne 1,05 2,36
|. | Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych aktywéw trwatych 0,00 0,00
Il. | Dotacje 0,00 0,00
Ill. | Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0,00 0,00
IV. | Inne przychody operacyjne 1,05 2,36
E. | Pozostate koszty operacyjne 0,58 371 812,16
|. | Strata z tytutu rozchodu niefinansowych aktywéow trwatych 0,00 0,00
II. | Aktualizacja warto$ci aktyw6w niefinansowych 0,00 0,00
IlI. | Inne koszty operacyjne 0,58 371812,16
F. | Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (C+D-E) (87 879,61) (456 688,46)
G. | Przychody finansowe 140,00 64 365,00
|. | Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0,00 0,00
a) | od jednostek powigzanych, w tym:
— | w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0,00 0,00
b) | od jednostek pozostatych, w tym:
— | w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale
1. | Odsetki, w tym: 140,00 0,00
— | od jednostek powigzanych 0,00 0,00
IIl. | Zysk z tytutu rozchodu aktywoéw finansowych, w tym: 0,00 64 365,00

w jednostkach powigzanych
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ARTP CAPITAL Spélka Akcyina. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akceji

IV. | Aktualizacja wartosci aktywéw finansowych 0,00 0,00
V.| Inne 0,00 0,00
H. | Koszty finansowe 3 265,46 1707,80
I. | Odsetki, w tym: 3 265,46 1707,80
— | dla jednostek powigzanych 0,00 0,00
Il. | Strata z tytutu rozchodu aktywéw finansowych, w tym: 0,00 0,00
— | w jednostkach powigzanych
Ill. | Aktualizacja wartosci aktywow finansowych 0,00 0,00
IV. | Inne 0,00 0,00
l. | Zysk (strata) brutto (F+G-H) (91 005,07) (394 031,26)
J. | Podatek dochodowy 0,00 0,00
K. | Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty) 0,00 0,00
L. | Zysk (strata) netto (I-J-K) (91 005,07) (394 031,26)
b) Aktywa przedsiebiorstwa Spétki
Nizej przedstawiono aktywa przedsiebiorstwa.
ARTP CAPITAL S.A.
Lp Aktywa 30.09.2020 31.12.2019
A. | Aktywa trwate 2 691 500,00 2691 500,00
| Wartos$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
1. | Koszty zakoriczonych prac rozwojowych 0,00 0,00
2. | Wartos¢ firmy 0,00 0,00
3 Inne warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
4 Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Il. | Rzeczowe aktywa trwale 0,00 0,00
1. | Srodki trwate 0,00 0,00
a) | grunty (wtym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0,00 0,00
b) | budynki, lokale, prawa do lokali i obiekty inzynierii Iagdowej i wodnej 0,00 0,00
c) | urzadzenia techniczne i maszyny 0,00 0,00
d) | $rodki transportu 0,00 0,00
e) |inne $rodki trwate 0,00 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 0,00
lll. | Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00
1. | Od jednostek powigzanych 0,00 0,00
2. Od _pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w
kapitale
3. | Od pozostatych jednostek 0,00 0,00
IV. | Inwestycje diugoterminowe 2 691 500,00 2 691 500,00
Nieruchomosci 0,00 0,00
Warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Diugoterminowe aktywa finansowe 2691 500,00 2691 500,00
a) | wjednostkach powigzanych 0,00 0,00
— | udzialy lub akcje 0,00 0,00
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ARTP CAPITAL Spdtka Akcyina. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz akeji

— | inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
— | udzielone pozyczki 0,00 0,00
— | inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b) \Izlagic;z;?;tatych jednostkach, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w 0,00 0,00
— | udzialy lub akcje
— | inne papiery warto$ciowe
— | udzielone pozyczki
— | inne diugoterminowe aktywa finansowe
c) | w pozostatych jednostkach 2 691 500,00 2 691 500,00
— | udzialy lub akcje 2 691 500,00 2 691 500,00
— | inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
— | udzielone pozyczki 0,00 0,00
— | inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
4. | Inne inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00
V. | Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
1. | Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,00 0,00
2. | Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
B. | Aktywa obrotowe 1134 930,97 130 908,35
l. | Zapasy 0,00 0,00
1. | Materiaty 0,00 0,00
2. | Potprodukty i produkty w toku 0,00 0,00
3. | Produkty gotowe 0,00 0,00
4. | Towary 0,00 0,00
5. | Zaliczki na dostawy i ustugi 0,00 0,00
Il. | Naleznos$ci krétkoterminowe 107 044,48 111 985,30
1. | Nalezno$ci od jednostek powigzanych 0,00 0,00
a) | ztytulu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 0,00 0,00
— | do 12 miesiecy 0,00 0,00
— | powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
b) |inne 0,00 0,00
2 Naleznosci od. pozostatych jednostek, w ktdrych jednostka posiada 0,00 0,00
zaangazowanie w kapitale
a) | ztytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 0,00 0,00
— | do 12 miesiecy
- powyzej 12 miesiecy
b) [inne
3. | Naleznosci od pozostatych jednostek 107 044,48 111 985,30
a) | ztytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 19 145,62 10 063,30
— | do 12 miesiecy 19 145,62 10 063,30
— | powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
b) Ezn:1);;g:}ut?&c:gx(rﬁ)v:bﬁ:zt?]gj’gr:sjh;gﬁzpieczeh spotecznych i zdrowotnych oraz 8 428,86 22 282,00
c) |inne 79 470,00 79 640,00
d) | dochodzone na drodze sgdowej 0,00 0,00
lll. |Inwestycje krotkoterminowe 1027 886,49 18 923,05
1. | Krétkoterminowe aktywa finansowe 1027 886,49 18 923,05
a) | wjednostkach powigzanych 0,00 0,00
— | udzialy lub akcje 0,00 0,00
= 0,00 0,00

inne papiery warto$ciowe
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ARTP CAPITAL Spétka Akcyina. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akcji

— | udzielone pozyczki 0,00 0,00
— | inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b) | w pozostatych jednostkach 0,00 0,00
— | udzialy lub akcje 0,00 0,00
— | inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
— | udzielone pozyczki 0,00 0,00
— | inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
c) | $rodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 1027 886,49 18 923,05
— | $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 1027 886,49 18 923,05
— | inne $rodki pieniezne 0,00 0,00
— | inne aktywa pieniezne 0,00 0,00
2. | Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 0,00
IV. | Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
C. | Nalezne wplaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00 0,00
D. | Udzialy (akcje) wiasne 0,00 0,00

Aktywa razem 3 826 430,97 2 822 408,35

¢) Pasywa przedsigbiorstwa Spotki
Nizej przedstawiono pasywa przedsiebiorstwa.
ARTP CAPITAL S.A.

Lp Wyszczegdlnienie 30.09.2020 31.12.2019
A. | Kapitat (fundusz) wiasny 2635 153,31 2726 158,38
l. Kapitat (fundusz) podstawowy 3 635 666,60 3 635 666,60
Il. | Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 3 095 792,03 3 095 792,03
_ | nadwyzka wartosci sprzedazy (wartosci emisyjnej) nad warto$cig nominalng

udziatow (akcji)
lll. | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny ,w tym: 0,00 0,00
— | z tytutu aktualizacji warto$ci godziwej
IV. | Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe , w tym: 0,00 0,00

— | tworzone zgodnie z umowa (statutem) spotki

— | na udzialy (akcje) wtasne

V. | Zysk (strata) z lat ubiegtych

(4 005 300,25)

(3611 268,99)

VI. | Zysk (strata) netto (91 005,07) (394 031,26)
VII. | Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
B. | Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 1191 277,66 96 249,97
l. | Rezerwy na zobowigzania 0,00 0,00
1. | Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,00 0,00
2. | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00 0,00
— | diugoterminowa 0,00 0,00
— | krétkoterminowa 0,00 0,00
3. | Pozostate rezerwy 0,00 0,00
— | diugoterminowe 0,00 0,00
— | krétkoterminowe 0,00 0,00
Il. | Zobowiazania dtugoterminowe 0,00 0,00
1. | Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00
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ARTP CAPITAL Spélka Akcyina. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz akceji

2 Wopec pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w

kapitale
3. | Wobec pozostatych jednostek 0,00 0,00
a) | kredyty i pozyczki 0,00 0,00
b) | z tytutu emisji diuznych papieréw warto$ciowych 0,00 0,00
c) |inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00
d) | zobowigzania wekslowe
e) |inne 0,00 0,00
lll. | Zobowigzania krotkoterminowe 1191 277,66 96 249,97
1. | Zobowigzania wobec jednostek powigzanych 1116 382,40 0,00
a) | ztytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00
— | do 12 miesiecy 0,00 0,00
— | powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
b) [inne 1116 382,40 0,00
2 Zobowiqzania.wobec pozosta}ych jednostek, w ktérych jednostka posiada 0.00 0.00

zaangazowanie w kapitale ! !
a) | ztytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00
— | do 12 miesiecy
— | powyzej 12 miesiecy
b) |inne
3. | Zobowigzania wobec pozostatych jednostek 74 895,26 96 249,97
a) | kredyty i pozyczki 0,00 0,00
b) | z tytutu emisji dluznych papieréw warto$ciowych 0,00 0,00
c) |inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00
d) |z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 61 582,69 82 431,65
— | do 12 miesiecy 61 582,69 82 431,65
— | powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
€) | zaliczki otrzymane na dostawy i ustugi 0,00 0,00
f) | zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
) tzymgw Eggﬁlél;g\gp rcaevt;nl;ll;);zpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych 13 312,57 13 771,32
h) | z tytutu wynagrodzen 0,00 47,00
i) [inne 0,00 0,00
4. | Fundusze specjalne 0,00 0,00
IV. [ Rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00
1. | Ujemna wartos$¢ firmy 0,00 0,00
2. | Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
— | dlugoterminowe 0,00 0,00
— | krétkoterminowe 0,00 0,00

Pasywa razem 3 826 430,97 2 822 408,35
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ARTP CAPITAL Spotka Akcyjna. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz akeji

d) Podsumowanie o kondycji przedsigebiorstwa Spétki

Spoétka znalazta sie w sytuacji, kiedy ponosi straty. Jednak zarzad Spotki upatruje
mozliwos¢ sanacji Spotki poprzez wprowadzenie do obrotu dziatalnoéci zwigzanej z
grami komputerowymi. W tym celu Spétka podjeta powazne rozmowy zmierzajace
do wprowadzenia tej dziatalnosci do obrotu Spétki. Najszybsza mozliwoéé daje fuzja

z podmiotem, ktdéry juz ma doswiadczenie w tej dziedzinie.

3) Wycena przedsi¢biorstwa Spolki metoda
ksiegowa

Wycena przedsigbiorstwa wedtug wartosci ksiegowej okresla warto$é firmy
jako sume wartosci $rodkéw trwalych netto oraz $rodkéw obrotowych
finansowanych ze srodkéw wiasnych przedsiebiorstwa wedtug aktualnych zapiséw

w ksiggach rachunkowych (bilansie przedsiebiorstwa).

Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa ustalona jest wprost z danych bilansu
Spotki na dziern 30.09.2020 roku. Stanowi ona sume aktywoéw przedsiebiorstwa

pomniejszong o zobowigzania cigzace na przedsiebiorstwie.

Wartos¢ ksiegowa = Aktywa - Zobowigzania

Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa jest pierwszym przyblizeniem mowigcym
0 wartosci przedsigbiorstwa wyliczonej wedtug wyceny aktywéw zgodnym z
ogdlnymi zasadami prowadzenia rachunkowosci. Metodzie tej towarzyszy jednak
szereg mankamentéw (powszechnie dostrzegalna rozbiezno$¢ pomiedzy rynkowg
ceng sktadnikéw majatkowych a ich wartosciag ksiegowa, nieuwzglednianie
niektérych wartosci niematerialnych, takich jak: znak firmowy, pozycja na rynku,
system organizacji i zarzadzania; pomijanie problematyki efektywnosci

wykorzystywania majatku), ktédre w powaznym stopniu ograniczajg zastosowanie
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ARTP CAPITAL Spdtka Akcvina. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz akeji

dokonanego w ten sposéb szacunku dla potrzeb obrotu przedsiebiorstwem lub

przeksztatcenia wtasnosciowego firmy.

ARTP CAPITAL S.A.
Wycena metodg ksiegowa

AKTYWA 31.12.2019 30.09.2020
A. AKTYWA TRWALE 2 691 500,00 2 691 500,00
|. Warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Il. Rzeczowe aktywa trwate 0,00 0,00
[ll. Nalezno$ci diugoterminowe 0,00 0,00
IV. Inwestycje dtugoterminowe 2691 500,00 2 691 500,00
V. Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
B. AKTYWA OBROTOWE 130 908,35 1134 930,97
|. Zapasy 0,00 0,00
Il. Naleznosci krétkoterminowe 111 985,30 107 044,48
ll. Inwestycje krotkoterminowe 18 923,05 1027 886,49
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 18 923,05 1027 886,49
- §rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 18 923,05 1027 886,49
- inne $rodki pieniezne 0,00 0,00
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
RAZEM AKTYWA 2 822 408,35 3 826 430,97
Razem zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 96 249,97 1191 277,66 I
[ Wartosé ksiegowa przedsiebiorstwa 2726 158,38 2 635 153,31 |

Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa wedtug stanu na dzieri 30.09.2020r. jest

dodatnia i wynosi: 2 635 153,31 zlotych. Jest to nadwyzka aktywéw Spoétki

ponad jej wartos¢ zobowiazan i prezentowania jest jedna cyfra w bilansie

Spétki: wartos$c¢ kapitatéw witasnych.

Odpowiednio wyliczenie wartosci jednego udziatu w kapitale zaktadowym

WYynosi:

Wycena ksiegowa akcji
Liczba udziatéw, szt

Warto$¢ nominalna jednej akgji, zt
Wartos¢ ksiegowa jednej akgji, zt

31.12.2019 30.09.2020
36356666 36 356 666,00
0,1 0,10
0,07 0,07
13
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ARTP CAPITAL Spélka Akcyina. Wycena przedsiebiorstwa spélki oraz akeji

Wartos¢ jednej akcji spotki wyliczona metoda ksiegowa na dzief 30.09.2020r.

WYnosi:
0,07 zt

Nie mozna jednak tej metody przyja¢ do wyceny przedsiebiorstwa ani

wartosci udziatéw. Warto$¢ ta jest jedynie cyfra pogladowa.

4) Wycena przedsi¢biorstwa Spélki metoda
skorygowanych aktywéw netto

Wycena przedsiebiorstwa w oparciu o metode skorygowanych aktywéw netto
wprowadza do wyceny ksiegowej elementy wyceny odtworzeniowej lub
likwidacyjnej (uptynnienia), czyli wprowadza za wartodci ksiegowe niektorych
sktadnikéw majatku ich wartosci rynkowe (a dokfadniej wartoéci godziwe).

Wyliczona wartos¢ przedsiebiorstwa w oparciu o te metode jest sumag majatku
trwatego i majatku obrotowego wedtug wartosci rynkowych - pomniejszong o
wartos¢ zadtuzenia i zobowigzan przedsiebiorstwa - ze szczegb6lnym uwzglednianiem
oceny realnosci wystgpowania i rzetelnoéci wykazania poszczegolnych sktadnikdow
aktywéw i pasywéw, tzn. w trakcie wyceny uwzglednia sie w wycenie
poszczegdlnych  sktadnikéw realno$é ich wystepowania wedtug kryteriow
ostrzejszych, niz przyjmowane przy badaniu rocznych sprawozdan finansowych

przedsigbiorstw oraz wycenianych wedtug warto$ci rynkowych.

Wartosc przedsiebiorstwa = majatek trwaly netto + majatek obrotowy

netto

przy czym:

- majqtek trwaty stanowi suma poszczegéinych pozycji bilansowych,
zaktualizowana do ich wartosci godziwych (rynkowych)

- majqtek obrotowy netto stanowi suma pozycji bilansowych majatku

pomniejszona o zobowigzania cigzace na przedsiebiorstwie.
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ARTP CAPITAL Spotka Akeyina. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz akeji

Jezeli zobowigzania przewyzszajq majatek obrotowy, to nadwyzka tych

zobowigzan pomniejsza warto$¢ majatku trwatego.

Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze jezeli przedsiebiorstwo ma by¢ przedmiotem obrotu
sktadu

przedsigbiorstwa moga by¢ wytaczone niektére sktadniki na podstawie porozumien

lub przeksztatcen wiasnosciowych, to ze aktywéw lub pasywow
stron transakcji lub decyzji wiasciciela (wtascicieli) - oczywiscie takie sktadniki,
ktére nie naruszajg istoty przedsigbiorstwa, czyli definicji jako zorganizowanego
majatku zdolnego do prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej w sposéb przynoszacy
zyski.

Podstawag wyceny wedlug metody skorygowanych aktywéw netto jest bilans
sporzadzony na dzien 30.09.2020 na podstawie danych ewidencyjnych. Bilans zostat
zaprezentowany w rozdziale 2 (Standing Przedsigbiorstwa Spétki). Do wyceny
aktywow i pasywdéw Spotki zostaty wprowadzone niektére korekty. Po stronie
aktywow zostata skorygowana suma pieniadza, po stronie pasywéw kapitat
zaktadowy oraz zobowigzania. Dnia 16 pazdziernika 2020r. nastapito podwyzszenie
kapitatu zaktadowego o kwote 1.520.000,- ztotych, co spowodowato likwidacje

pierwotnych wptat akcjonariuszy jako pozyczki oraz spowodowalo wzrost stanu

pienigdza.

Po wprowadzeniu korekt, skorygowane aktywa przedstawiajg sie nastepujaco:

Model wyceny metoda skorygowanych aktywow
netto

ARTP CAPITAL S.A. Wq ksiag Skorygowane
aktywa i
AKTYWA Korekty | pasywa
A. AKTYWA TRWALE 2 691 500,00 0,00 2 691 500,00
B. AKTYWA OBROTOWE 1134 930,97 403 617,60 1 538 548,57
|. Zapasy 0,00 0,00 0,00
Il. Naleznosci krétkoterminowe 107 044,48 0,00 107 044,48
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00
a) z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty: 0,00 0,00 0,00
- do 12 miesiecy 0,00 0,00
- powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
b) inne 0,00 0,00
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 107 044,48 0,00 107 044,48
a) z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty: 19 145,62 0,00 19 145,62
- do 12 miesiecy 19 145,62 19 145,62
- powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
b) z tyt. podatkdéw, dotacji i ubezpieczen
spotecznych 8 428,86 8 428,86
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ARTP CAPITAL Spotka Akevina. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akeji

C) inne
d) dochodzone na drodze sgdowej
1. Inwestycje krétkoterminowe
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe
a) w jednostkach powigzanych
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartosciowe
- udzielone pozyczki
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe
b) w pozostatych jednostkach
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartosciowe
- udzielone pozyczki
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe
c) érodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach
- inne $rodki pieniezne
- inne aktywa pieniezne
2. Inne inwestycje krotkoterminowe
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
RAZEM AKTYWA
ARTP CAPITAL S.A.

PASYWA
A.KAPITAL (FUNDUSZ) WELASNY
l. Kapitat (fundusz) podstawowy
Il Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (warto$é
ujemna)
lll. Udzialy (akcje) wiasne (wielko$é ujemna)
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy
V. Kapitat z aktualizacji wyceny
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych
VIII. Zysk (strata) netto roku obrotowego
B ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA
I. Rezerwy na zobowigzania
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne
- diugoterminowa
- krotkoterminowa
3. Pozostate rezerwy
- dtugterminowe
- krotkoterminowe
[l. Zobowigzania dtugoterminowe
1. Wobec jednostek powigzanych
2. Wobec pozostatych jednostek
a) kredyty i pozyczki
b) z tytutu emisji dtuznych papieréw
wartosciowych
¢) inne zobowigzania finansowe

79 470,00 79470,00
0,00 0,00
1027 886,49 403 617,60 1431 504,09
1027 886,49 403 617,60 1431 504,09
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
1027 886,49 403 617,60 1431 504,09
1027 886,49 403 617,60 1431 504,09
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
3 826 430,97 403 617,60 4 230 048,57
Skorygowane
aktywa i
30.09.2020 | Korekty | pasywa
2635153,31| 1520 000,00 4 155 153,31
3635666,60| 1520000,00 5 155 666,60
0,00 0,00
0,00 0,00
3095792,03 3095792,03
0,00 0,00
0,00 0,00
-4 005 300,25 -4 005 300,25
-91 005,07 -91 005,07
119127766| -1116 382,40 74 895,26
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
16
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ARTP CAPITAL Spotka Akcyvina. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akeji

d) inne 0,00 0,00
lll. Zobowigzania krétkoterminowe 119127766| -1116 382,40 74 895,26
1. Wobec jednostek powigzanych 1116 382,40| -1116 382,40 0,00
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wymagalnosci: 0,00 0,00 0,00
- do 12 miesiecy 0,00 0,00
- powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
b) inne 1116 382,40 | -1116 382,40 0,00
2. Wobec pozostatych jednostek 74 895,26 0,00 74 895,26
a) kredyty i pozyczki 0,00 0,00
b) z tytutu emisji dtuznych papierow
wartosciowych 0,00 0,00
c) inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00
d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wymagalnosci: 61 582,69 0,00 61 582,69
- do 12 miesiecy 61 582,69 61 582,69
- powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
e) zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00
f) zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
g) z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen
spotecznych 13 312,57 13 312,57
h) z tytutu wynagrodzen 0,00 0,00
i) inne zobowigzania 0,00 0,00
3. Fundusze specjalne 0,00 0,00
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00 0,00
1. Ujemna warto$¢ firmy 0,00
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00 0,00
- dtugoterminowe 0,00 0,00
- krétkoterminowe 0,00 0,00
0,00
RAZEM PASYWA 3 826 430,97 403 617,60 4 230 048,57
Wycena przedsigbiorstwa metoda skorygowanych aktywéw netto wynosi:
Skorygowane aktywa, zt 4 230 048,57
Skorygowane pasywa obce, zt 74 895,26
Wartos¢ skorygowanych aktywow netto, zt 4 155 153,31
Wartos¢ przedsiebiorstwa Spotki wyliczona metodg SAN wynosi:
17
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ARTP CAPITAL Spolka Akcyina. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz akeji

4 155 153,31 zt
(cztery miliony stopiecdziesiatpiectysiecy stopiecdziesiat trzy i 31/100 zt)

Konsekwentnie wartos¢ jednej akcji wynosi:

Wycena akcji wg metody SAN Wartosci

Liczba akcji (po zwiekszeniu), szt 51 556 666,00
Wartos¢ nominalna jednej akcji, zt 0,10
Wartos¢ jednej akcji wedtug metody SAN, zt 0,08

Zatem wartos¢ jednej akcji wedtug metody SAN wynosi:
0,08 zi.

(osiem groszy)

5) Wycena metodg dochodowa

a) Istota i zafozenia metod dochodowych

Metody dochodowe oparte sq na ogdlnym zatozeniu, ze przedsiebiorstwo
warte jest tyle, ile przyniesie dochodu w zatozonym okresie przy okreslonej stopie
zwrotu kapitatu. Dochéd ten moze by¢ szacowany w rézny sposéb: w postaci
przysztych strumieni pienieznych (cash flow), zysku lub dywidendy. Wielkoéci te
szacowane sq dla potrzeb wyceny badz to precyzyjnie dla kazdego roku w zatozonym
okresie przysztosci, badz tez w sposdb przyblizony. Warto$¢ dochodowg
przedsigbiorstwa stanowi wiec zaktualizowana na dzied wyceny suma

przewidywanych nadwyzek finansowych.
Aby wycenic przedsiebiorstwo przy pomocy metod dochodowych nalezy okresli¢:

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

latach zatozonego okresu w przysztosci;

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

c) stope dyskontowg;
18
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ARTP CAPITAL Spotka Akcyina. Wycena przedsiebiorstwa spétki oraz akeji

d) wartos¢ rezydualna.

Dochody

Zarzad Spotki oraz wspdlnicy i inwestorzy doszli do przekonania, ze przed
Spotka pojawity sie nowe mozliwoéci zarobkowania i mozliwoéé¢ do intensywnego
rozwoju. Przestanki takiego scenariusza rozwojowego daje mozliwoéé wprowadzenia
do obrotu dochoddéw z gier komputerowych. Ostrozne szacunki wskazuja, ze dochdd

roczny mozna w Spoétce szacowac na kwote 440 tys. ztotych.

Bazowy plan finansowy przewiduje nastepujacy plan dochodéw na poziomie

zblizonym do kumulacji pienigdza.

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

wariantow.

Wariant I. Zaktada, ze EBITDA uksztattuje sie tak jak przewidziat to zarzad Spotki.

Wystgpienie tego wariantu oszacowano na 50%. Jest to wariant bazowy.

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. Wystgpienie tego wariantu oszacowano na

prawdopodobienstwo 20%.

Wariant IIl. Zaktada, ze wariant I nie zostanie w petni zrealizowany i zysk wyniesie
90% zysku wedtug tego wariantu. Prawdopodobieristwo wystapienia tego wariantu

oszacowano na 30%.
Dodatkowe poczynione zatozenia, to:

— nie dzielono zysku pomiedzy dywidende a pozostawienie w Spétce. Catosé
zysku osiggnietego uwazana jest za dostepna dla Spétki, niezaleznie od tego

jak zostanie ten zysk rozdysponowany.

Okres prognozy
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ARTP CAPITAL Spolka Akcyina. Wycena przedsiebiorstwa spotki oraz akeji

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

satysfakcjonujacy okres zwrotu naktadéw z inwestycji.

Wycena przedsigbiorstwa metodami dochodowymi przeprowadzona zostata
przy zatozeniu dziewiecioletniego (8) okresu prognozy dochoddéw przedsiebiorstwa,
ktdry jest odpowiednim horyzontem czasowym dla realizacji tzw. zwrotu z inwestycji
wysokiego ryzyka. Obecnie w Polsce w zakresie przedsigbiorstw przyjmowane sg

zwykle okresy od 8 do nawet 12 lat.

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

sig na Swiatowym rynku kapitalowym na poziomie 3%:

— dodatkowa stopa procentowa, zwigzana z ryzykiem inwestowania w

przedsiebiorstwa wynosi ok. 3 %:;

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

Wartosé rezydualna

Wartos¢ rezydualna jest to wartos¢ przedsiebiorstwa w koricowym momencie
projekcji strumienia przeptywow pienieznych (dochodu). Okredlenie wartosci
rezydualnej polega na oszacowaniu kwoty, jaka mozna uzyskaé sprzedajac

wszystkie akcje, udziaty lub cate przedsiebiorstwo w koricowym momencie
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szacowania. Warto$¢ ta, moze by¢ obliczona wieloma metodami, sposréd ktdrych
najczesciej stosowane sq: metoda kapitalizacji dochodéw, metoda aktywow netto,
metoda wartosci likwidacyjnej, metoda mnoznika zysku. Obliczong wartogé
rezydualng aktualizuje sie nastepnie do okresu, w ktérym dokonywany jest

szacunek, przy pomocy wspdtczynnika dyskontowego z ostatniego roku prognozy.

W przypadku wycenianego przedsiebiorstwa za najbardziej witasciwe do
obliczenia wartosci rezydualnej uznano metode aktywdw netto. Wartoé¢ wzrastaé
bedzie wskutek inwestowania $rodkéw z zysku. Poniewaz w prognozie dziatania
przedsigbiorstwa przewiduje sig, iz firma dokonywa¢ 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
udziatowcdw 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 projekcji.

b) Wyliczenie wartosci przedsiebiorstwa metodg dochodowsa

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

dwdch podstawowych wartosci:

— zaktualizowanej wartosci dochodu lub przeptywdw gotéwki (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 wartoséci polega na ich dyskontowaniu przy
zastosowaniu zatozonej stopy dyskontowej. Wartos$¢ przedsiebiorstwa obliczana jest

w ramach tej metody wedtug wzoru:
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CE1 CE2 CF's CFt RV
P = + + + o ——— o ——

1+r (1+4xr)? (1l+r) (1+xr)t (1+r)t
gdzie:

P - wartos$¢ przedsiebiorstwa,

CF1 - wartos¢ dochodu (przeptywu gotéwki) z dziatalnodci przedsiebiorstwa w
pierwszym roku od momentu wyceny (cash flow),

t - dtugosc¢ okresu projekcii,

r - stopa dyskontowa,

RV - wartos¢ rezydualna.

Do obliczenia wartosci przedsiebiorstwa metoda dochodowa przyjeto:
- stope dyskontowg = 6%,
- okres projekcji wynikéw finansowych = 8 lat.

- wartosc rezydualng: wartos$¢ ksiegowa z poczatku okresu

Obliczenie teoretycznej wartosci przedsiebiorstwa wedtug trzech
scenariuszy rozwojowych przedstawiajg kolejne tabele:

Obliczenia wartosci przedsiebiorstwa wg

wariantow
Wariant |
Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 440 000,00 1,06 415 094,00
2 rok 440 000,00 1,12 391 598,00
3 rok 440 000,00 1,19 369 432,00
4 rok 440 000,00 1,26 348 521,00
5 rok 440 000,00 1,34 328 794,00
6 rok 440 000,00 1,42 310 183,00
7 rok 440 000,00 1,50 292 625,00
8 rok 440 000,00 1,59 276 061,00
Wartos¢ rezydualna 4155 153,31 1,59 2606 995,00
Wartos¢ przedsiebiorstwa 5 339 303,00 |
Wariant Il
Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 550 000,00 1,06 518 868,00
2 rok 550 000,00 1,12 489 498,00
3 rok 550 000,00 1,19 461 791,00
4 rok 550 000,00 1,26 435 652,00
5 rok 550 000,00 1,34 410 992,00
6 rok 550 000,00 1,42 387 728,00
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7 rok 550 000,00 1,50 365 781,00
8 rok 550 000,00 1,59 345 077,00
Wartosc¢ rezydualna 4 155 153,31 1,59 2 606 995,00
Wartosé przedsiebiorstwa 6 022 382,00 |
Wariant Il
Przed dyskontem Stopa dyskonta  Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 396 000,00 1,06 373 585,00
2 rok 396 000,00 1,12 352 439,00
3 rok 396 000,00 1,19 332 489,00
4 rok 396 000,00 1,26 313 669,00
5 rok 396 000,00 1,34 295 914,00
6 rok 396 000,00 1,42 279 164,00
7 rok 396 000,00 1,50 263 363,00
8 rok 396 000,00 1,59 248 455,00
Warto$¢ rezydualna 4155 153,31 1,59 2606 995,00
Wartos¢ przedsiebiorstwa 5066 073,00 |

Uwzgledniajac prawdopodobieristwa wystapienia poszczegdlnych scenariuszy

rozwoju wyliczenie teoretycznej wartosci
nastepujaco:
Wartos¢ przedsiebiorstwa wedtug DCF

Prawdopodobienstwo

przedsigbiorstwa przedstawi sie

Wartos¢ wystgpienia Wyliczenie wartosci
Wariant | 5339 303,00 50,00% 2669 651,50
Wariant Il 6 022 382,00 20,00% 1204 476,40
Wariant Ill 5066 073,00 30,00% 1519 821,90
Razem 5393 949,80
Wartos¢ przedsigbiorstwa wg DCF, w zaokragleniu do tysigca zt 5 390 000,00

Wartos¢ przedsiebiorstwa ustalona metoda dochodowa wynosi:

5 390 000,- ztotych

(pie¢ milionéw trzysta dziewiecdziesiat tysiecy ztotych)
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Konsekwentnie wartos¢ jednej akcji wynosi:

Wycena akcji wg metody DCF Wartosci

Liczba akcji (po zwiekszeniu), szt 51 556 666,00
Warto$¢ nominalna jednej akgiji, zt 0,10
Wartos¢ jednej akcji wedtug metody SAN, zt 0,10

Wartos¢ jednej akcji Spotki ustalona metoda dochodowa wynosi:
0,10 ztotych

(dziesiec groszy)
6) Wycena przedsiebiorstwa przez rynek
Jak wczesniej zaznaczono, wyceniana Spétka jest notowana na gietdzie, na rynku

NewConnect. W dniu 30 wrze$nia 2020 roku notowania jednej akcji wynosity 0,50

ztotych, co daje nastepujaca wycene catej Spétki przez rynek:

Liczba akgji 36 356 666
Kurs z dnia 30.09.2020 0,5
Wycena Spotki, zt 18 178 333,00

Wycena przez rynek na tak wysokg warto$é wskazuje na duze mozliwoéci
(korzysci finansowe) jakie mogq osiagnaé inwestorzy wchodzac do tej spoétki z

przedsigbiorstwem zajmujacym sie grami komputerowymi.

7) Ustalenie wartosci przedsiebiorstwa Spoélki
i akcji Spolki
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W niniejszym opracowaniu dokonano wyceny wartosci przedsiebiorstwa
trzema metodami. Metoda ksiegowa obrazuje jedynie stan ksiegowy i nie moze by¢
przydatna do okreslenia wartosci przedsiebiorstwa i udziatéw spotki  do
ekwiwalentnej wymiany, gdyz nie uwzglednia potencjalnych mozliwosci
zarobkowych. Podobnie metoda aktywéw netto, gdyz ona jedynie aktualizuje
wartosci majatkowe.

Przy zatozonym celu -  ustalenia wartosci przedsiebiorstwa do celéw
ekwiwalentnej wymiany wtasciwa metoda wyceny bedzie metoda dochodowa,
gdyz ustala ona warto$¢ godziwa przedsiebiorstwa i akcji spotki. Zatem
konkluzja o wartosci sprowadza sie do wartoéci uzyskanych metoda dochodowa,
przy czym przedziat negocjacyjny powinien ustali¢ wtasciciel akcji, biorac pod uwage
réwniez inne czynniki, ktére moga mie¢ dla niego istotne znaczenie, a ktore nie sg
ujete w niniejszym opracowaniu.

Ostatecznie wyceniajacy, biorac pod uwage przeprowadzong analize uwaza,
ze wartos¢ przedsigbiorstwa spdtki ARTP CAPITAL wynosi:

Wartos¢ przedsiebiorstwa ustalona metoda dochodowg wynosi:

5 390 000,- ztotych

(pie¢ milionéw trzysta dziewieédziesiat tysiecy zlotych)
Konsekwentnie wartos¢ jednej akcji wynosi:

0,10 ztotych

(dziesiec groszy)

Badanie metodq gietdowa, t.j. pokazanie jak rynek wycenia spétke wskazuje,
ze rynek wycenia jg zdecydowanie wyzej, a zatem okreélone wyzej wartosci sg
bezpieczne pod wzgledem zarzutu o zawyzonej wycenie, ktéry moze byé brany pod
uwage przy powiekszeniu spotki akcyjnej w wyniku planowanej fuzji z inng spdtka

kapitatowa.
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