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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone w celu oszacowania

wartosci rynkowej przedsi¢biorstwa dzialajacego pod firma

GAME OLIVER SIA

Dane zawarte w niniejszym opracowaniu powinny by¢ traktowane jedynie jako materiat
informacyjny. Odpowiedzialnos¢ za prawdziwos¢ 1 rzetelno$¢ zaprezentowanych
w opracowaniu danych ponosza wiadze Przedsigbiorstwa. Zadne z informacji zawartych w
opracowaniu nie powinny by¢ traktowane jako gwarancje dotyczace dziatalno$ci

Przedsigbiorstwa W przysztosci.

Niniejsze opracowanie jest poufne i przeznaczone wylacznie do uzytku adresata, ktory
zobowigzany jest do nieujawniania osobom trzecim informacji zawartych w tym dokumencie.
Kopiowanie i dystrybucja niniejszego opracowania bez pisemnego zezwolenia

Przedsiebiorstwa sg zabronione.
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| EXECUTIVE SUMMARY

Oszacowanie wartosci PW GAME OLIVER SIA .

Oszacowania dokonano:

e metodg opierajaca si¢ na zdyskontowanych przepltywach pieni¢znych netto oraz wartosci
zdyskontowanych skorygowanych aktywow netto.

e sumy zdyskontowanych przysztych wolnych strumieni gotéwki i zdyskontowanej wartosci
rezydualnej,

e na podstawie dwoch powyzszych metod obliczono $rednig wyceng oraz dokonano 30%

dyskonta z uwagi na to ze jest to stosunkowo mtody podmiot.

Metody dochodowe s3 najbardziej poprawne z punktu widzenia wyceny w ujeciu
dynamicznym (uwzglednienie Kkilkuletniego horyzontu dzialania), jak rowniez daja
mozliwo$¢ uwzglednienia najwazniejszych czynnikow ksztaltujacych  wartos¢
przedsi¢biorstwa (zmiany przychodow ze sprzedazy, osiagane wyniki finansowe, wplyw
struktury finansowania, itd.). Podstawowe zalozenie metod dochodowych opieraja si¢ na

relacji prognozowanych przeplywow pieni¢znych do kosztu zaangazowanego kapitalu.

Oszacowanie wartosci dochodowej wykonane zostalo wedlug nastepujacej metodyki:

1. Wykonano prognoz¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa od 2020 do 2024 roku.

2. Oszacowano strumienie przeptywow pienieznych.

3. Stope¢ dyskonta wyznaczono w oparciu o0 model WACC.

4. Obliczono sum¢ zdyskontowanych strumieni pieni¢znych.

5. Obliczono warto$¢ rezydualng i zdyskontowang warto$¢ rezydualng oraz skorygowana
warto$¢ aktywow netto 1 zdyskontowang skorygowang wartos¢ aktywow netto.

6. Oszacowano warto$¢ Podmiotu.

Zgodnie z zalozeniami przyjetymi w budowaniu planéw finansowych wartos¢ rynkowa
wszystkich udzialow Podmiotu wynosi:
— wedhlug metody I: 7 586 540,3 USD
— wedlug metody II 7 581 477,9 USD

Wartos¢ rynkowa ((7 586 540,3+7 581 477,9)/2) x 70% = 5 308 806,3 USD
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Il PODSTAWOWE DANE

.1 DaneRejestrowe

Pelna nazwa: GAME OLIVER SIA

Adres siedziby: Jaungozu iela 36, Ani, Adazunov LV 2137
tel./fax: +48 63 289 21 65 , +48 63 279 98 85

NIP: LV 40203219841

REGON: 40203219841

Forma prawna: Spotka Akcyjna

Sad rejestrowy: Litewski odpowiednik KRS

Oddzialy:

1.2 Sad Rejestrowy

Spotka GAME OLIVER SIA. w zostala zarejestrowana w dniu 10.07.2019 r. w Litewskim
odpowiedniku KRS.

1.3 Strukturaakcjonariatu

e Arturs Pumpurs — 75%

e Janis Innuss — 25%

1.4 Strukturaorganizacyjna

e Arturs Pumpurs — chairman of the board (not currently employed)
e Janis Innuss — member of the board

e Ernests Dreimanis — Android developer (not currently employed)
e Ojars lljesans — 10S developer (not currently employed)

e Hardijs Kirsis — |OS developer / Tester (not currently employed)
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Wycena wartosci GAME OLIVER SIA

e Asnate Pumpure — object recognition tester (not currently employed)

e Artists — outsourced

1.5 Historia firmy

Tworca przedsigbiorstwa jest Arttrs Pumpurs, ktory szukat nowych rozwigzan edukacyjnych
dla swojego dziecka w bardziej innowacyjny sposob. Glowne wyzwania w zglobalizowanym
swiecie to nauka jezykéw obcych i1 komunikacja migdzynarodowa. Tak wiec przy uzyciu
najnowszych metod rozpoznawania obiektow i unikalnego zespotu z Lotwy (ERNESTDC.FI)
stworzyt projekt profesor Oliver. Profesor to gry ktoéra zostata ogloszony przez totewska
Agencja Inwestycji i Innowacji jako trzeci najbardziej innowacyjny projekt w 2018 roku.
Poniewaz zesp6t z 2018 r. Wie, ze projekt jest kolejnym wielkim hitem w edu-rozrywce, szukat
wydawcy, ktory nie tylko moglby odsprzedac aplikacje, ale mogt zwiekszy¢ skale projektu przy
pomocy dobrze znanych praw wlasnosci intelektualne;.

Pierwotnie gra Oliver IP byta w posiadaniu Northern Trading Partners, ktéry opracowat gre w
latach 2018-2019. Northern Trading Partners ma kilka innych aktywow i dziatalnosci, ktore nie
sg zwigzane z grami, w 2019 roku zostal utworzony nowy podmiot tylko do produkcji Game
Oliver. Przeniesiono tam wszystkie aktywa materialne. Catkowita inwestycja w rozwoj

profesora Olivera wyniosta ~ 120-150 tys. EUR.
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111 ANALIZA FINANSOWA W OPARCIU O PLAN FINANSOWY NA OKRES 2020 -

2024

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Przedsigbiorstwa zostata przeprowadzonaw oparciu
o analiz¢ nastgpujacych parametrow charakteryzujacych jego sytuacje ekonomiczng 1

finansow3q:

e rentownosci,
e plynnosci,
e obrotowosci,
e finansowania majatku oraz stopnia zadlizenia.
W opracowanej analizie wykorzystano rowniez:
wskazniki:
e stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu — ROIC,
e rentownosci kapitalu wlasnego ROE
wartoS$ci takich parametrow jak:
e NOPLAT,

e Laczne Fundusze Inwestorow

Analiza finansowa Przedsi¢biorstwa dziatajacego pod nazwag GAME OLIVER SIA . zostata
przeprowadzona w oparciu o nastepujace sprawozdania finansowe:

e Dilans,

e rachunek zyskow i strat,

e sprawozdanie z przeptywu $rodkoéw pienigznych

I prognoze finansowa za lata 2020- 2024.

Wielkosci umieszczone w zestawieniach podane zostaty w USD z znakiem po przecinku, chyba,

Ze zaznaczono inaczej.
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I11.1 Zalozenia konstruowania prognozy na lata 2020-2024

Prognozy na lata 2020-2024 stworzono w oparciu 0 przygotowany przez Spotke budzet oraz 0

przewidywane warunki gospodarowania i oddzialywanie szeroko pojetego otoczenia Spotki w
kolejnych latach.

— inflacj¢ ustalono na poziomie 2,5%,

— Stope wolng od ryzyka przyjeto na poziomie 2,25% w wysokosci rentownosci 5 letnich

obligacji skarbowych. Premi¢ za ryzyko w wysokosci 9%.
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I11.2 Bilans pro-forma

Wartos$ci sktadnikow majatku GAME OLIVER SIA. oraz dynamikg ich wzrostu przedstawiaja

ponizsze tablice:

Tabela 1. GAME OLIVER SIA .- bilans pro-forma2020-2024

Bilans
Game Oliver

AKTYWA 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
A. Aktywa trwate 51 636,00 150 818,00 150 409,00 125 204,50 112 602,25
. Wartosci niematerialne i prawne 51 636,00 150 818,00 150 409,00 125 204,50 112 602,25
1. Koszty zakonczonych prac rozwojowych 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Wartosc firmy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Inne warto$ci niematerialne i prawne 51 636,00 150 818,00 150 409,00 125 204,50 112 602,25
4. Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Rzeczowe aktywa trwate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11l Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
V. Ditugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Aktywaobrotowe -104 111,20 816 051,86 2321715,63| 4516 259,00 6620 743,84
I Zapasy 1 828,35 20 904,45 30 996,89 41 342,28 41 560,45
1. Materiaty 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Pdtprodukty i produkty w toku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Produkty gotowe 1 828,35 20 904,45 30 996,89 41 342,28 41 560,45
3. Towary 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Zaliczki na dostawy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Il.  Naleznosci krétkoterminowe 27 425,27 313 566,80 464 953,37 620 134,27, 623 406,73
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie spfaty: 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
b) inne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 27 425,27 313 566,80 464 953,37 620 134,27 623 406,73
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 27 425,27 f 313 566,80 464 953,37 620 134,27 623 406,73
b) z tytutu podatkéw, dotacii, cet, ubezpieczen spotecznych i 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c) inne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
d) dochodzone na drodze sgdowej 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Il.  Inwestycje krotkoterminowe -133 364,82 481 580,62 1 825 765,37 3854 782,45 5 955 776,66
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe -133 364,82, 481 580,62 1 825 765,37, 3 854 782,45 5 955 776,66,
a) w jednostkach powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
b) w pozostatych jednostkach 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c) $rodki pieniezne i inne aktywa pienigzne -133 364,82 481 580,62 1 825 765,37 3 854 782,45 5 955 776,66
2. Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Suma aktywow -52 475,20 966 869,86| 2472 124,63| 4641463,50] 6733 346,09

Game Oliver

PASYWA 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
A. Kapitat (fundusz) wiasny -97 508,76 705588,85| 2107 335,71| 4175106,98| 6264 032,01
I.  Kapitat (fundusz) podstawowy 2 800,00 2 800,00 2 800,00 2 800,00 2 800,00
Il.  Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkos¢ ujemna) 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00
Ill.  Udziaty (akcje) wtasne (wielkos¢ ujemna) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 2 832,00 -100 308,76 702 788,85, 2104 535,71 4172 306,98
VIII. Zysk (strata) netto -103 140,76 803 097,61 1401 746,86 2067 771,27 2088 925,03
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielkos¢ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 45 033,56 261 281,02 364 788,92 466 356,52 469 314,08
I Rezerwy na zobowigzania 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Il.  Zobowigzania diugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ill.  Zobowigzania krétkoterminowe 45 033,56 261 281,02 364 788,92 466 356,52, 469 314,08
1. Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Wobec pozostatych jednostek 45 033,56 261 281,02 364 788,92 466 356,52 469 314,08
3. Fundusze specjalne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Suma pasywow -52 475,20 966 869,86] 2472124,63] 4641463,50] 6 733 346,09
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Tabela 2 Bilans - dynamika 2020-2024

Bilans - dynamika
Game Oliver

AKTYWA 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
A. Aktywa trwale 192,08% -0,27% -16,76% -10,07% -100,00%
I Wartosci niematerialne i prawne 192,08% -0,27%9 -16,76% -10,07% -100,00%¢
Il.  Rzeczowe aktywa trwate 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
11l Naleznosci diugoterminowe 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IV. Inwestycje dtugoterminowe 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Aktywaobrotowe -883,83% 184,51% 94,52% 46,60% -100,00%
. Zapasy 1043,35%) 48,28% 33,38% 0,53% -100,00%
Il.  Naleznosci krétkoterminowe 1043,35% 48,28% 33,38% 0,53% -100,00%
Il Inwestycje krétkoterminowe -461,10% 279,12% 111,13% 54,50% -100,00%9
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Suma aktywow -1942,53% 155,68% 87,75% 45,07% -100,00%
Game Oliver
PASYWA 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
A. Kapitat (fundusz) wiasny -823,62% 198,66% 98,12% 50,03% -100,00%
I Kapitat (fundusz) podstawowy 0,009 0,009 0,009 0,009 -100,00%
Il.  Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkos¢ ujemna) 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009
IIl.  Udzialy (akcje) wtasne (wielkos¢ ujemna) 0,00%9 0,00%9 0,00% 0,00% 0,00%
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00% 0,009 0,00% 0,009 0,009
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych -3641,98% -800,63% 199,45% 98,25% -100,00%9
VIII. Zysk (strata) netto -878,64% 74,54% 47,51% 1,02% -100,00%
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkos¢ 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 480,19% 39,62% 27,84% 0,63% -100,00%
I Rezerwy na zobowigzania 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Il.  Zobowigzania dtugoterminowe 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009
Ill.  Zobowigzania krotkoterminowe 480,19% 39,62% 27,84% 0,63% -100,00%9
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Suma pasywow -1942,53% 155,68% 87,75% 45,07% -100,00%
Tabela 3 Kapitaly stale w finansowaniu majgtku Przedsi¢biorstwa
Kapitaty state w finansowaniu majqtku
Game Oliver' 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
1. kapitaly wlasne (tys. zf) -97 509 705 589 2107 336 4175107 6264 032
2. zobowigzania dlugoterminowe (tys. zt) 0 0 0 0 0
3. Razem - kapitaly state (1+2) (tys. z}) -97 509 705 589 2107 336 4175107 6264 032
4. aktywa trwale ogolem (tys. zf) 51 636 150 818 150 409 125 205 112 602
5. kapitaly stale zaangazowane w finansowanie majatku obrotowego (3-4) (tys. -149 145 554 771 1956 927 4049 902 6151 430
6. aktywa obrotowe (tys. z}) -104 111 816 052 2321716 4516 259 6 620 744
7. pokrycie aktywow obrotowych kapitatami statymi 143% 68% 84% 90% 93%
8. zobowigzania krotkoterminowe (tys. zb) 45 034 261 281 364 789 466 357 469 314
9. pokrycie aktywow obrotowych zobowigzaniami krétkoterminowymi -43% 32% 16% 10% 7%
11
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I11.3L.aczne fundusze inwestorow w latach 2020 — 2024

Zainwestowany kapital plus inwestycje pozaoperacyjne, to laczna wartos¢ wlozona w

przedsigbiorstwo przez inwestoréw, ktéra okresla si¢ mianem lgcznych funduszy inwestorow.

Laczne fundusze inwestoréw musza by¢ takie same niezaleznie od tego, czy liczy si¢ je na

podstawie aktywow czy pasywow. Sposob kalkulacji wspomnianej wartosci dla Spotki

przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 4 Laczne fundusze inwestoréw w latach 2020 - 2024

taqczne fundusze inwestoréw
Game Oliver
2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

A Operacyjne aktywa biezace (1+2+3) 29 253,6 3344712 495 950,3 661 476,6 664 967,2
1 Zapasy 1828,4 20 904,5] 30 996,9| 41 342,3) 41 560,4
2 Naleznosci krétkoterminowe 27 425,3] 313 566,8 464 953,4] 620 134,3] 623 406,7
3 Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0} 0,0
B Nieoprocentowane zobowigzania biezace (5+6) 45 033,6 261 281,0 364 788,9 466 356,5 469 314,1
5  Nieoprocentowane zobowigzania krétkoterminowe 45 033,6 261 281,0] 364 788,9 466 356,5) 469 314,1
6  Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0
C Operacyjny kapitat obrotowy netto (A - B) -15779,9 73 190,2 131161,3 195 120,0 195 653,1
7 Rzeczowy majatek trwaty netto i warto$ci niematerialne (bez

wartosci firmy i inwestycji rozpoczetych) 51 636,0| 150 818,0 150 409,0 125 204,5 112 602,3
8 Pozostate aktywa pomniejszone o pozostate zobowigzania 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0]
D Kapitat zainwestowany w dziatalno$¢ operacyjna

(C+7+8) 35 856,1 224 008,2 281570,3 320 3245 308 255,4
9  Krétkoterminowe aktywa finansowe niepieniezne 0,0] 0,0] 0,0] 0,0 0,0
10 Wartos¢ firmy 0,0] 0,0] 0,0] 0,0 0,0
11 Srodki pienigzne -133 364,8 481 580,6 1825 765,4 3 854 782,5) 5955 776,7
12 Inwestycje 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0
E ktaczne fundusze inwestoréw (D+9+10+11+12) -97 508,8 705 588,8 2107 335,7 4175107,0 6264 032,0
12 Kapitat wiasny -97 508,8| 705 588,8 2107 335,7| 4175 107,0 6 264 032,0
13 Rezerwa na podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0
F Skorygowany kapitat wiasny (13+14) -97 508,8 705 588,8 2 107 335,7 4175 107,0 6 264 032,0
15 Oprocentowane zobowigzania ogétem 0,0 f 0,0 f 0,0 f 0,0} I 0,0
G taczne fundusze inwestoréow (F+15) -97 508,8 705588,8] 2107 335,7 4175 107,0 6264 032,0

Wartos¢ tacznych funduszy inwestorow w prognozowanym okresie rosnie z -97 508,8 USD w

roku 2020 do 6 264 032 USD w ostatnim roku prognozy, glownie ze wzglgdu na brak

znaczacych inwestycji w majatek trwaty.
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I11.4 Rachunek wynikéw pro — forma

Warto$¢ przychodow ze sprzedazy i kosztow zwigzanych z ich realizacja w okresie 2020—-2024

prezentuje ponizsza tablica:

Tabela 5. GAME OLIVER SIA .. - rachunek wynikow 2020-2024

Rachunek Wynikéw poréwnawczy
Game Oliver

Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym:
od jednostek powigzanych

Przychody ze sprzedazy produktéw

Zmiana stanu produktéw

Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby jednostki
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow

Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym:
od jednostek powigzanych
Amortyzacja
Zuzycie materiatow i energii
Ustugi obce
Podatki i optaty
Wynagrodzenia
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
Pozostate koszty rodzajowe
Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw
Zysk | Strata ze sprzedazy (A -B)
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk | Strata na dziatalnosci operacyjnej (C + D - E)
Przychody finansowe
Koszty finansowe
Zysk/Strata brutto na dziatalnosci gospodarczej (F + G - H)
Wynik zdarzen nadzwyczajnych (JI - JII)

Zyski nadzwyczajne
Straty nadzwyczajne

Zysk / Strata brutto (I + J)
Podatek dochodowy
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

Zysk / Strata netto (K - L - M)

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
222 449,40 2 543 375,12 3771 288,47 5029 977,96 5 056 521,25
222 449,40 2543 375,12 3771 288,47 5029 977,96 5056 521,25
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
325 590,16 1576 090,11 2 040 736,79 2477 173,91 2 477 601,45
51 636,00 150 818,00 150 409,00 125 204,50 112 602,25
66 734,82 763 012,54 1131 386,54 1508 993,39 1516 956,37,
51 112,25 162 716,88, 168 856,44 175 149,89 125 282,61
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
156 107,09 499 542,69 590 084,81 667 826,14 722 760,22
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-103 140,76, 967 285,02 1730 551,68 2 552 804,04 2578 919,79
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-103 140,76, 967 285,02 1730 551,68 2 552 804,04 2578 919,79
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-103 140,76, 967 285,02 1730 551,68 2 552 804,04 2578 919,79
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
-103 140,76, 967 285,02 1730 551,68 2 552 804,04 2578 919,79
0,00 164 187,41 328 804,82 485 032,77 489 994,76
-103 140,76, 803 097,61 1401 746,86 2 067 771,27, 2 088 925,03

Warto$¢ przychodow ze sprzedazy w roku 2020 wyniosta 222 449,40 USD. Prognozowany

jest wzrost sprzedazy do 5 056 521,25 USD w roku 2024. Koszty dzialalnos$ci operacyjnej w

roku 2020 sg wieksze od przychodow wynika to z prowadzonej ekspansji na rynku nowych

produktéw. W ostatnim roku prognozy koszty operacyjne beda stanowily 48% przychodow ze

sprzedazy.
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I11.5NOPLAT w latach 2020 - 2024

Przedsigbiorstwo bedzie notowato wedtug prognozy staly wzrost wartosci NOPLAT — w ciagu
pieciu lat planowany jest wzrost 0 2 192 065,80 USD. z roku 2020 do 2024 roku.

Tabela 6. GAME OLIVER SIA — NOPLAT w okresie 2020-2024

NOPLAT
Game Oliver

NOPLAT 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 222 449,4 2543 375,1 3771 288,5 5029 978,0, 5056 521,2,
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty operacyjne (bez amortyzacji) -273 954,2 -1425272,1 -1890 327,8, -2 351 969,4 -2 364 999,2
Amortyzacja -51 636,0 -150 818,0 -150 409,0 -125 204,5 -112 602,3
Pozostate przychody operacyjne - pozostate koszty operacyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -103 140,8 967 285,0 1730 551,7 2 552 804,0] 2578 919,8
Opodatkowanie EBIT 0,0 -164 187,4 -328 804,8 -485 032,8 -489 994,8
zmiana stanu rezerw pod. doch 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,0
NOPLAT -103 140,8 803097,6] 1401746,9] 2067 771,3] 2088925,0

opodatkowanie EBIT 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Podatek dochodowy z Rachunku Wynikéw 0,0 164 187,4] 328 804,8 485 032,8 489 994,8
Ostona podatkowa z tytutu kosztéw odsetkowych 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostona podatkowa z tyt. strat nadzwyczajnych 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek od przychodéw odsetkowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
podatek od zyskéw nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
opodatkowanie EBIT 0,0 164 187,4 328 804,8 485 032,8 489 994,8

Uzgodnienie z zyskiem netto 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Zysk netto -103 140,8 803 097,6 1401 746,9 2067 771,3] 2 088 925,0
plus wzrost stanu rezerwy pod. doch. 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,0
plus Amortyzacja wartosci firmy 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,0
skorygowany zysk netto -103140,8| 803097,6| 14017469| 2067771,3] 20889250
plus koszty odsetkowe po opodatkowaniu 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,0
plus straty nadzwyczajne po opodatkowaniu 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,0
zysk ogotem dostepny dla inwestorow -103 140,8 803097,6] 1401746,9] 2067 771,3] 2088 925,0
minus przychody odsetkowe po opodatkowaniu 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,0
minus zyski nadzwyczajne po opodatkowaniu 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,0
NOPLAT -103 140,8 803097,6] 1401746,9] 2067 771,3] 2088 925,0

NOPLAT
Zysk operacyjny netto pomniejszony o skorygowane obcigzenie podatkowe to zysk operacyjny
podmiotu po opodatkowaniu, przy czym podatek zostaje ujety w wysokosSci rzeczywiscie
uiszczonej.

Zysk przed splatg odsetek i opodatkowaniem (EBIT)

Obliczenie NOPLAT zaczyna si¢ od obliczenia EBIT (Earnings Before Interest and Taxes),
zysku operacyjnego przed opodatkowaniem, ktéry spotka uzyskalaby, gdyby nie byla
zadluzona. Zawiera on wszystkie rodzaje zysku z dzialalno$ci operacyjnej, w tym wiekszos¢
przychodow 1 kosztéw. Nie wchodza w jego sktad przede wszystkim: przychody i koszty
odsetkowe, zysk lub strata z zaprzestanej dziatalnosci operacyjnej, wynik zdarzen

nadzwyczajnych oraz dochod z inwestycji pozaoperacyjnych. Przy obliczaniu EBIT nalezy
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odja¢ amortyzacje majatku trwalego, z wyjatkiem amortyzacji niematerialnej wartosci firmy

(goodwill)!,

Opodatkowanie EBIT

Opodatkowanie EBIT to podatek dochodowy ptacony od EBIT. Jest to podatek, ktory spotka
zaptacitaby, gdyby nie byla zadluzona, nie miala nadwyzki zbywalnych papieréw
wartosciowych ani przychod 6w ikosztow pozaoperacyjnych. Opodatkowanie EBIT rowne jest
sumie podatku dochodowego (biezacego i1 odroczonego) skorygowanej o wysokos$¢ podatku
dochodowego wynikajacego z przychodéow 1 kosztow odsetkowych oraz pozycji

pozaoperacyjnych?,

1 Copeland, T. Koller, J. Murrin, ,,Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartoéci firm”, Warszawa 1997, s.146.

2 op.cit., s. 147-148.
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I11.6 Rachunek przeplywow pienieznych pro — forma

Gléwnymi czynnikami wplywajacymi na ksztaltowanie si¢ przeptywow pieni¢znych Spotki w

okresie prognozy sa zatrzymane zyski, co ma wptyw na kumulowanie si¢ sSrodkow pienieznych

Tabela 7 GAME OLIVER SIA — sprawozdanie z przeplywu $§rodkéw pienieznych pro-forma2020-2024

Sprawozdanie z przeptywu Srodkow pienieznych

Game Oliver
A. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacynej 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
A.l._Zysk (strata) netto -103 140,8 803 097,6| 1401746,9 2067 771,3] 2088 925,0]
A.ll._Korekty razem 73 047,9] 61 847.8] 92 437,9] 61 245,8| 112 069, 2]
1. Amortyzacja 51 636,0 150 818,0| 150 409, 0| 125 204,5| 112 602,3|
2. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych
3.0dsetki
4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej
5. Zmiana stanu rezerw
6. Zmiana stanu zapasow -1828,4 -19 076,1 -10 092,4 -10 345,4 -218,2
7. Zmiana stanu nalezno$ci -27 425,3 -286 141,5 -151 386,6 -155 180,9 -3272,5]
8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych - bez kredytéw i pozyczek 45 033,6 216 247,5 103 507,9 101 567,6 2 957,6
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych
10. Inne korekty 5 632,0|
Allll. Prze plywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (Al +/- All) -30 092,8 8649454| 14941847 2129017,1 2 200 994,2|
B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
B.l. Wptywy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
3. Z aktywow finansowych, w tym:
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach
4. Inne wplywy z aktywéw finansowych

B.Il. Wydatki 103 272,0, 250 000,0| 150 000,0 100 000,0 100 000,0|
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych 103 272,0) 250 000,0| 150 000,0 100 000,0 100 000,0
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym: 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0]
4. Inne wydatki inwestycyjne

B.lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (B.I - B.IlI) -103 272,0| -250 000,0| -150 000,0| -100 000,0 -100 000,0

C. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci finansowej
C.I. Wplywy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1. Wplywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentow
kapitatowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych
4. Inne wplywy finansowe
C.II. Wydatki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli
Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicileli, wydatki z tytutu podziatu zysku
Sptaty kredytow i pozyczek
Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych
Z tytutu innych zobowigzan finansowych
Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego
Odsetki
Inne wydatki finansowe

©ONDO AN

C.lll. Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej (C.I - C.ll) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

D. Przeplywy pieniezne netto razem ( All+/- B.i+/- C.lI) | .1333648]  6149454] 13441847] 20200171] 21009942

E. Bil: iana stanu $rodkéw pienigznyck | -133 354,s| 614 945,4| 1344 184,7| 2029 o17,1| 2100 994,2|

F. Srodki pienig¢zne na poczatek okresu | 0,0| -133 364,8' 481 580,6' 1825 765,4| 3 854 782,5|

G. Srodki pienigzne na koniec okresu (F +/- D) | -1333648]  4s15806] 18257654] 38547825] 59557767

Firma charakteryzowala si¢ nast¢pujacymi strumieniami pieni¢znymi:

Tabela 8 Strumienie pieniezne w latach 2020-2024
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Rodzaje strumieni | 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeplywy operacyjne - + + + +
Przeptywy inwestycyjne
Przeptywy finansowe

Rodzaje strumieni 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeptywy operacyjne -30 093 864 945 1494 185 2129 017 2 200 994
Przeptywy inwestycyjne -103 272 -250 000! -150 000! -100 000 -100 000
Przeplywy finansowe 0 0 0 0 0

I11.7 Podstawowe parametry ekonomiczne — finansowe

W okresie prognozy wszystkie wskazniki rentownosci beda si¢ utrzymywac na bezpiecznym i
zadowalajacym poziomie.

Tabela 9. Wskazniki rentownos$ci w latach 2020-2024

Wskazniki rentownosci I
Game Oliver 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

L stopa zwrotu z zainwes towanego kapitalu (kapital zainwestowany na koniec okresu)

warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow / przychody 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
koszty operacyjne / przychody 123,15% 56,04% 50,12% 46,76% 46,77%
koszty operacyjne ogdlem/ przychody 123,15% 56,04% 50,12% 46,76% 46,77%
amortyzacja / przychody 23,21% 5,93% 3,99% 2,49% 2,23%
EBIT / przychody -46,37% 38,03% 45,89% 50,75% 51,00%
EBITDA / przychody -23,15% 43,96% 49,88% 53,24% 53,23%
rzeczowy majatek trwaly / przychody 23,21% 5,93% 3,99% 2,49% 2,23%
kapitat obrotowy / przychody -7,09% 2,88% 3,48% 3,88% 3,87%
przychody / zainwestowany kapitat w dzialalno$¢ operacyjna 6,20 11,35 13,39 15,70 16,40
ROIC =NOPLAT / zainwestowany kapitat -287,65% 358,51% 497,83% 645,52% 677,66%
ROE = zysk netto / kapitat wlasny 105,78% 113,82% 66,52% 49,53% 33,35%

II. Wskazniki wzrostu

stopa wzrostu przychodéw " #DZIEL/O! 1043,35% 48,28% 33,38% 0,53%
stopa wzrostu EBIT " #DZIEL/O! 1037,83% 78,91% 47,51% 1,02%
stopa wzrostu NOPLAT " #DZIEL/O! 878,64% 74,54% 47,51% 1,02%
stopa wzrostu kapitalu obrotowego " #DZIEL/O! 563,82% 79,21% 48,76% 0,27%
stopa wzrostu zainwestowanego kapitatu 7 #DZIEL/O! 524,74% 25,70% 13,76% -3,77%

111. Stopa inwestycji
stopa inwestycji brutto = (inwestycje brutto / przeplywy gotéwkowe brutto) -169,87% 35,53% 13,40% 7,48% 4,57%
stopa inwestycji netto = (naklady kapitalowe / NOPLAT) -100,13% 31,13% 10,70% 4,84% 4,79%

Zasadniczo wyrdznia si¢ trzy aspekty rentownosci:

e rentownos¢ sprzedazy okreslang tez w literaturze rentownoscig handlowa,

e rentowno$¢ zaangazowanych kapitalow wlasnych okreslang tez rentownos$cia

finansow3.

e rentownos$¢ majatku (aktywow) zwang rentownos$cig ekonomiczna,
Wielkos¢ wskaznika rentownos$ci sprzedazy brutto jest niezalezna od stopy opodatkowania
zysku. Odzwierciedla polityke cen przedsicbiorstwa oraz zysk, jaki generuje ono poprzez
okreslong wielko$¢ sprzedazy.
Wskaznik rentownos$ci sprzedazy netto, okreslany jako zwrot ze sprzedazy, informuje o udziale
zysku po opodatkowaniu w wartos$ci sprzedazy, czyli jaka marze zysku przynosi dana wartos¢

sprzedazy. Imnizszy jest ten wskaznik, tym wigksza warto$¢ sprzedazy musi by¢ zrealizowana
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dla osiagniecia okreslonej kwoty zysku. Wigksza wartos¢ wskaznika oznacza wigc
korzystniejsza kondycj¢ finansowg przedsigbiorstwa. Podniesienie rentownosci netto oznacza
wzrost efektywnosci sprzedazy. Wielko§¢ wskaznika rentownos$ci sprzedazy netto jest
uzalezniona od rodzaju dziatalno$ci przedsiebiorstwa3,

Rentownoscig kapitalu wlasnego (finansowa) interesuja si¢ przede wszystkim akcjonariusze.
Pozwala ona okresli¢ stopg zysku, jaka przynosi im inwestycja w dane przedsigbiorstwo. Im
warto§¢ wskaznika zyskownosci kapitalu (ROE — return on equity) jest wyzsza, tym
korzystniejsza jest sytuacja finansowa przedsigbiorstwa. Wyzsza efektywnos$¢ kapitatu
wlasnego stwarza mozliwos¢ uzyskania wyzszych dywidend oraz dalszego rozwoju
przedsiebiorstwa?.

Rentownos$¢ ekonomiczna informuje o wielkosci zysku netto przypadajacego na jednostke
warto$ci zaangazowanego w przedsigbiorstwie majatku. Wskaznik ten (ROA —return on assets)
wyznacza 0golng zdolnos¢ aktywow przedsiebiorstwa do generowania zysku, czyli jak
efektywnie firma zarzadza swoimi aktywami. Im warto$¢ tego wskaznika jest wyzsza, tym
korzystniejsza sytuacja finansowa firmy®,

Roéwniez w przypadku rentownosci ekonomicznej zaktada si¢ znaczny wzrost wskaznika

rentownos$ci w latach przysztych w poréwnaniu do okresu minionego.

Tabela 10. Wskazniki plynnosci finansowej w latach 2020-2024

Wskazniki ptynnosci finansowe

r

Game Oliver 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
I
wsk.ogolnej (biezacej) plynnosci = majatek obrotowy / zobowigzania biezace - Current Ratio -2,31 3,12 6,36 9,68 14,11
wsk.szybki = (majatek obrot. - zapasy - krotkot. rozl. miedzyokr. ) / zobowiazania biezace - Quick Ratio -2,35 3,04 6,28 9,60 14,02
wsk.gotowkowej ptynno$ci = §rodki pieniezne / zobowiazania biezace -2,96 1,84 5,00 8,27 12,69
wskaznik pokrycia = nalezno$ci handlowe / zobowigzania handlowe 0,61 1,20 1,27 1,33 1,33
kapital pracujacy (majatek ogdtem - zobowigzania biezace) -97 509 705 589 2 107 336 4175 107 6 264 032
kapitat pracujacy netto (aktywa biezace - zobowigzania biezace) -149 145 554 771 1 956 927 4 049 902 6 151 430
Wskaznik ogéinej ptynnosci -2,31 3,12 6,36 9,68 14,11
Wskaznik szybkiej ptynnosci -2,35 3,04 6,28 9,60 14,02
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej -2,96 1,84 5,00 8,27 12,69

Plynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa wskazuje na zdolno$¢ firmy do wywigzywania si¢ z
krotkoterminowych zobowigzan. Wskaznik plynnosci biezacej informuje ile razy biezace
aktywa pokrywaja biezace zobowigzania. Stanowig je zobowigzania wobec dostawcow,

pracownikow, budzetéw, instytucji publicznoprawnych ujete w bilansie w pozycji

3 M. Sierpinska, T. Jachna ,,Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych”; PWN, Warszawa 2000
.-
jw.

5 Sierpifiska, Jachna; j.w.
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zobowigzania, kredyty krétkoterminowe oraz rata kredytu dlugoterminowego przypadajaca do
zaplacenia w danym roku. Zadowalajacy poziom wskaznika ptynnosci biezacej miesci sie w
granicach 1,2-2,0, co oznacza, ze zachowanie rownowagi finansowej firmy wymaga, aby
wielko$¢ aktywow biezacych okoto dwarazy wieksza niz kwota biezacych pasywow®.

Wskaznik szybki (mocny test) pokazuje stopien pokrycia zobowigzan krétkoterminowych
aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Wskaznik szybki na poziomie 1,0 uznawany jest za
satysfakcjonujacy 1 oznacza, ze przedsigbiorstwo moze szybko reagowac¢ na biezace
zobowigzania. Nalezy réwniez zwréci¢ uwage, iz istotnym elementem oceny finansowej
przedsigbiorstwa jest roznica pomi¢dzy wskaznikiem biezgcym i szybkim. W sytuacji, gdy
wskaznik szybki jest niski, a wskaznik biezacy wysoki, to oznacza, ze firma utrzymuje zbyt
wysoki poziom zapasoOw, w ktorym zamrozony jest fundusz obrotowy. Wysoki wskaznik

szybki oznacza natomiast nieproduktywne gromadzenie srodkow pieni¢znych na rachunkach

bankowych oraz wystepowanie wysokiego stanu naleznosci.

Tabela 11. Wskazniki obrotowos$ci w latach 2020-2024

Wskazniki obrotowosci

Game Oliver 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Rotacja w dniach

wsk. rotacji majatku obrotowego w dniach = majatek obrotowy xilo§¢ dni/ przychod ze sprzedazy -171 117 225 329 478
wsk. rotacji zapasow w dniach = zapasy xilo§¢ dni/ koszty dzialalno$ci operacyinej 2 5 6 6 6
wsk. czasu rozliczenia nalezno$ci= naleznoscixilo§¢ dni/ przychody ze sprzedaz 45 45 45 45 45
wsk. czasu rozliczenia nalezno$ci handlowych = naleznosci handlowe xilo$¢ dni/ przychody ze

sprzedazy 45 45 45 45 45
okres splaty zobowiazan o koszcie zerowym = zobowigzania bez kredytu / koszty dziatalnosci operacyinej 50 61 65 69 69
okres splaty zobowiazan handlowych = zobowiazania handlowe / koszty dzialalno$ci operacyjnej 50 61 65 69 69

Cykl zamiany na gotéwke

cykl zamiany na gotowke = liczba dni zapasow + okres §ciggania nalezno$ci - okres splaty zobowigzan -3 -11 -15 -18 -18
Wskaznik rotacji zapaséw 2 5 6 6 6
Wskaznik czasu rozlicznia naleznosci 45 45 45 45 45
Okres sptaty zobowigzan 50 61 65 69 69

Wskaznik rotacji majatku obrotowego okresla liczbe dni obrotu, na jaka wystarcza kapitat
obrotowy.

Wskaznik rotacji zapasOw w dniach oznacza, co ile dni przedsigbiorstwo odnawia swoje
zapasy. Wysoki poziom tego wskaznika oznacza, niski popyt (lub nadprodukcje).
Przedsigbiorstwo zamraza $rodki w zapasach, a ponadtonaraza si¢ na ponoszenie dodatkowych

kosztow zwigzanych z magazynowaniem zapasow.

6 j.w.
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Ponadto istotne znaczenie maja takze wskazniki rotacji naleznosci i zobowigzan. Wskaznik
rotacji naleznosci w dniach obrotu oznacza w jakim stopniu przedsiebiorstwo kredytuje swoich
odbiorcow. Optymalny przedziat cyklu naleznosci wynosi 36-51 dni. Poziom tego wskaznika
w duzej mierze zalezy od rodzaju dziatalnosci 1 porownywany powinien by¢ raczej do poziomu
tego wskaznika osigganego przez przedsigbiorstwa z branzy niz z literaturowymi warto$ciami.
Okres splaty zobowigzan okre$la opdznienia w czasie placenia zobowigzan. Im czas ten jest
dhuzszy, tym mniejsze sg potrzeby w zakresie kapitalu obrotowego.

Wskaznik okreslany jako cykl zamiany na gotéwke obrazuje okres jaki uplywa od momentu
wyplywu gotéwki przeznaczonej na zobowigzania do momentu wptywu gotéwki z naleznosci.
Im krotszy cykl srodkow pienieznych, tym jest to sytuacja korzystniejsza dla firmy. Dhugos¢
tego cyklu jest bardzo zr6znicowana 1 zalezna od rodzaju produkcji.

Rysunek 1 Cykl zamiany na gotéwke

Cykl zamiany na gotéwke (w dniach)

2020P 2021P 2022rP

CIWskaznik rotacji zapaséw ® Wskaznik czasu rozlicznia naleznosci

mOkres splaty zobowiazah

Wskazniki zadtluzenia GAME OLIVER SIA przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 12. Wskazniki zadluzenia w latach 2020-2024

Wskazniki zadtuzenia

Game O liver 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
wskaznik ogolnego zadluzenia 1 = cato$¢ zobowigzan (dlugoterminowe + krotkoterm.) / catos¢
aktywéw - Debt Ratio -0,86 0,27 0,15 0,10 0,07
wskaznik ogdlnego zadluzenia 2 = zobowigzania dlugoterminowe / calos¢ aktywow 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
wsk.udzialow kapitatlow wlasnych w finansowaniu majatku = kapitat wlasny / calo§¢ aktywow 1,86 0,73 0,85 0,90 0,93
wsk.udziatdw kapitalow wlasnych w finansowaniu majatku = calo§¢ aktywow / kapitat wlasny 0,54 1,37 1,17 1,11 1,07
wsk.relacji zobowiazan do kapitaldow wlasnych = calo§¢ zobowiazan / kapitaly wlasne -0,46 0,37 0,17 0,11 0,07

W celu ustalenia kto jest dostarczycielem srodkow dla firmy ocenia si¢ poziom zadluzenia
przedsiebiorstwa. Strukture finansowania majatku obrazu wskaznik ogoélnego zadtuzenia. Jako
optymalny uznaje si¢ warto$¢ tego wskaznika na poziomie 0,57-0,67. W tych granicach bedzie

miescil si¢, wedtug prognoz, poziom wskaznika ogolnego zadluzenia Spotki.
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1.8 Zwrot z zainwestowanego kapitaluw 2020 2024 roku

Rysunek 2 Drzewo ROIC (Return On Invested Capital)

Drzewo ROIC (Return On Invested Capital)
Game Oliver
2020P 2024P
ROIC
-287,65% 677,66%
1-
stawka podatku EBIT X stawka podatku EBIT
0,00% 19,00% -287,65% 836,62%
Przychody ze sprzedazy / X EBIT/
zainwestowany kapitat przychody ze sprzedazy
6,20 16,40 -46,37% 51,00%

Stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego w dzialalno$¢ operacyjng (ROIC)w latach 2020 —
2024 powinna wzrosng¢ z poziomu -287,65% do 677,66%.
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111.9 Rentownos¢ kapitalu wlasnegow 202012024 roku

Rysunek 3 Rentowno$¢ kapitalu wlasnego GAME OLIVER SIA

Analiza piramidalna rentownosci kapitatu ROE
Game Oliver

2020P 2024P

| Rentownos¢ kapitatu wiasnego ROE |

Zysk netto / Kapitat wiasny
105,78% 33,35%

| Udziat kapitatu wtasnego

| Rentowno$¢ majatku

Aktywa ogétem / Kapitat wtasny Zysk netto / Aktywa ogétem

0,54 1,07 X 196,55% 31,02%

Rentownos$¢ sprzedazy X Obrotowos¢ majatku

Zysk netto / Sprzedaz Sprzedaz / Aktywa ogétem

-46,37% 41,31% -4,24 0,75

Zysk netto Sprzedaz | Aktywa ogétem |
-103 141 2088 925 : 222 449 5056 521 : -52 475 6 733 346
Aktywa trwate | | Aktywa obrotowe |
51 636 112 602 -104 111 6 620 744

W roku 2020 jak i 2024 rentowno$¢ kapitalu wlasnego ROE spada z 105,78% do 33,35%..
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111.10 Roéwnowaga finansowa Podmiotu w latach prognozy

Tabela 13 Réwnanie réwnowagi finansowej GAME OLIVER SIA

Réwnowaga finansowa
Game Oliver

Réwnowaga finansowa
Game Oliver

2020P

KO - Kapitat obrotowy

KO = ( kapitat wlasny + zob. diugoterm. - majatek trwaty
i rezerwy na zob.)

KO = 5632 + 0 - 0

[ ko= 5632 |

ZKO-  Zapotrzebowanie na Kapitat Obrotowy

ZKO = ( majatek obrotowy $rodki pieniezne ) - kapitat obrotowy
ZKO = 0 - 0 - 5632
[ zko= 5632 |
czyli
[ zo < Ko ]

o warto$¢ 11264

2024P

KO - Kapitat obrotowy

KO = ( kapitat wtasny + zob. diugoterm. - majatek trwaty
i rezerwy na zob.)

KO = 6 264 032 + 0 - 112 602

[ ko= 6151430 |

ZKO-  Zapotrzebowanie na Kapitat Obrotowy

ZKO = ( majatek obrotowy $rodki pieniezne ) - kapitat obrotowy
ZKO = 6 620 744 - 5955 777 - 6151 430
[ zxo= 5486463 |
czyli
[ zxo < [ |

o warto$¢ 11637 892

W kolejnych latach prognozowanego okresu nastapi¢ ma znaczna poprawa dziatalnosci Spotki
w kwestii zarzadzania kapitalem obrotowym, bedzie w komfortowej pozycji w roku 2020
posiada nadwyzke kapitalu obrotowego w wysokosci 11 264 USD. i w kolejnych latach
wzroshie do 11 637 892 USD. w roku 2022.
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IV OSZACOWANIE WARTOSCI PODMIOTU

Oszacowania dokonano na podstawie:

Metody I: DCF (Discounted Cash Flow)
Polega na obliczeniu wartosci przeptywow pieni¢znych netto 1 zdyskontowaniu ich razem
z wartoscig aktywow netto, czyli skorygowanych o warto$¢ zobowigzan, rezerw na

zobowigzania 1 rozliczen mi¢dzyokresowych.

Metody Il: FCF (Free Cash Flow) i skorygowana warto$¢ aktywow netto

Polega na obliczeniu warto$ci rezydualnej oraz zdyskontowanych Wolnych Przeptywow
Pienigznych dostgpnych dla inwestoréw (uwzgledniajgcych warto$¢ inwestycji) we
wszystkich latach prognozy. Nastepnie uzyskany wynik korygowany jest o warto$¢

zadtuzenia oprocentowanego, ktorym Spotka jest obecnie obcigzona.

Na podstawie dwoch powyzszych metod dokonano oszacowania warto$ci rynkowej
podmiotu na podstawie §redniej arytmetycznej oraz z uwagi na nieugruntowang pozycje i

swiezo$¢ podmiotu zastosowano dyskonto w wysokosci 30%.

Oszacowanie warto$ci dochodowej wykonane zostato wedlug nastepujacej metodyki:

1.
2.

Wykonano prognoze funkcjonowania Spotki od roku 2020 do 2024.
Oszacowano strumienie wolnych przeptywow pieni¢znych oraz przeptywow pienieznych
netto,

Oszacowano stop¢ dyskonta dla kazdego okresu — w oparciu o $redniowazony koszt
kapitatu (WACC).

Do wyliczenia kosztu kapitatu wiasnego postuzono si¢ modelem: dochod 7 obligacji plus

premia za ryzyko. W tym podejsciu koszt kapitalu wlasnego jest zalezny od potencjalnego

dochodu z obligacji oraz premii za ryzyko. Gdyby wiasciciel (akcjonariusz) otrzymat

dywidendg, to mogltby ja zainwestowac w lokaty o wzglednie niskim poziomie ryzyka, np. w

obligacje. Akceptujac brak dywidend, wilasciciel pozostawia swoje srodki w firmie 1 angazuje

je w dziatalno$¢ o wyzszym poziomie ryzyka. Dlatego tez oczekuje od swojej firmy, od swoich

kapitatow, stopy zwrotu wyrazonej wzorem:

Ks = Dochdéd 7 obligacji + Premia za ryzyko
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Jako stope wolng od ryzyka przyjeto rentownos¢ 5 letnich obligacji skarbowych w wysokosci

2,25%. Wielkos¢ premii za ryzyko zostata okreslana w sposob intuicyjny oraz na podstawie

obserwacji sytuacji biezacej na poziomie 9,0%.

Kierownictwo firmy, angazujac w dzialalno$¢ gospodarcza $rodki, powinno si¢ liczy¢ z

powyzszymi kosztami. Ze wzgledu na prostote oraz intuicyjng zrozumialo$¢ metoda ta jest

powszechnie stosowana w praktyce. Premie¢ za ryzyko wynikajace z zaangazowania kapitatu w

akcje firmy, a nie w obligacje, mozna oceni¢ w sposob subiektywny.

4. Obliczono sume zdyskontowanych strumieni pieni¢znych.

5. Obliczono warto$¢ rezydualng i zdyskontowang warto$¢ rezydualng oraz zdyskontowang
warto$¢ skorygowanych aktywow netto.

6. Oszacowano warto$¢ Podmiotu.

Z.godnie z powyzszymi zalozeniami

wartos¢ Podmiotu wedtug metody I: DCF i skorygowanej wartosci
aktywow netto wynosi:

7 581477,90 USD USD

wartos¢ Podmiotu wedlug metody II: FCF i skorygowanej wartosci
aktywow netto Wynosi:

7 586 540,30 USD

Wartos¢é rynkowa Podmiotu na podstawie sredniej arytmetycznej

dwoch powyziszych metod i 30% dyskonta wynosi
5 308 806,30 USD
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IV.1Sredniowazony koszt kapitalu WACC 2020 - 2024

Tabela 14. GAME OLIVER SIA — WACC w okresie 2020 - 2024

WACC

Game Oliver 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
WACC 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25%
Koszt kredytu 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70%
Stopa opodatkowania 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Koszt kapitatu wlasnego = Rf + [E(Rm) - Rf](b) 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Stopa wolna od ryzyka Rf 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
Premia za ryzyko 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
struktura kapitatu 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
kapitat wlasny + rezerwy + fundusze specjalne 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

zadtuzenie dtugoterminowe oprocentowane

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

zadtuzenie krotkoterminowe oprocentowane

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest stopa uwzgledniajaca koszt kapitatu wlasnego i

obcego oraz ich wage w kapitale zakladowym. Koszt kapitalu wilasnego odzwierciedla

wymagang przez inwestoroOw stop¢ zwrotu zwigzang z finansowaniem dziatalnosci spokki, a

koszt dtugu okreslony jest przez biezacg stope oprocentowania kapitatéw obcych skorygowang

o korzysci podatkowe.

Koszt kapitalu wlasnego’ CAMP = Rf+[E(Rm)-Rf]*B

gdzie:
Rf —wolna od ryzyka stopa zwrotu

E(Rm) — oczekiwana stopa zwrotu z catego portfela rynkowego

[E(Rm)-Rf] — premia za ryzyko rynkowe

B — ryzyko systematyczne kapitatu wlasnego

Ksztaltowanie si¢ wspolczynnika i interpretacje

e [} <0 - stopa zwrotu papieru wartosciowego (portfela) wykazuje odmienne tendencije

zmian niz stopa zwrotu na rynku (akcje, portfele korelujace z sobg ujemnie);

e [ =0 - stopa zwrotu papieru wartosciowego (portfela) nie jest wrazliwa na zmienno$¢

rynku (np. papiery wolne od ryzyka — bon skarbowy);

e 0 <P <1- stopa zwrotu papieru wartosciowego (portfela) jest w matym stopniu

wrazliwa na zmiennos$¢ rynku (defensywna akcja, portfel);

" Elzbieta Ostrowska, Inwestycje finansowe
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e [ =1 - stopa zwrotu papieru wartosciowego (portfela) zmienia si¢ w takim samym
stopniu, jak stopa zwrotu z rynku;
e [ >1 - stopa zwrotu papieru wartosciowego (portfela) jest w duzym stopniu wrazliwa
na zmienno$¢ rynku (agresywna akcja, portfel).
W przypadku Spoétek, ktorych akcje nie sg notowane na regulowanych rynkach i nie jest
mozliwe obliczenie wspolczynnika B na podstawie danych historycznych, przyjmuje si¢

warto$¢ = 1.

IV.2Wyliczenie Wartosci Podmiotu w oparciu o biezaca wartos¢ gotowki i

skorygowane aktywa netto

Warto$¢ skorygowanych aktywow netto oblicza si¢ dla ostatniego roku prognozy, ktory

obejmuje wycena. Sposob wyliczenia ww. wartosci zostal przedstawiony w ponizszej tabeli:

Tabela 15 Skorygowane aktywa netto

Skorygowane aktywa netto

WYSZCZEGOLNIENIE 2020P 2024P
1|suma aktywoéw -52 475,2 6 733 346,1
2{rezerwy na zobowigzania 0,0 0,0
3|zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0
4|zobowigzania krotkoterminowe 45 033,6 469 314,1
5[rozliczenia miedzyokresowe bierne 0,0 0,0

skorygowane aktywa netto (1-2-3-4-5) -97 508,8 6 264 032,0

Wyliczenie warto$ci Podmiotu metoda I: DCF i wartosci skorygowanych aktywdéw netto

przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 16. GAME OLIVER SIA - warto$¢ dochodowa w oparciu biezacg wartos¢ skorygowanych

aktywow netto

Wycena

DCF / . Biezaca

rok aktywa netto Koszt kapitatu wiasnego wartiéé
2020P -133 364,8 11,25% 0,899 -119 878,5
2021P 614 945,4 11,25% 0,808 496 862,9
2022P 1344 184,7 11,25% 0,726 976 245,2
2023P 2 029 0171 11,25% 0,653 1324 602,7|
2024P 2 100 994,2 11,25% 0,587 1232 891,2
skorygowana wartos¢ aktywow netto 6 264 032,0 0,587 3 675 816,9|
wartos¢ spotki razem 7 586 540,3
wartos¢ kapitatu wlasnego 7 586 540,3
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IVV.3Wyliczenie Wartosci Podmiotu w oparciu o FCF

Wolne przeptywy gotowkowe (Free Cash Flow - FCF) sa strumieniem gotowki z dzialalnos$ci
operacyjnej. Sa to generowane przez przedsigbiorstwo taczne przeptywy gotowkowe po
opodatkowaniu, ktore sa dostepne dla wszystkich dostawcow kapitatu firmy, czyli dla
wierzycieli 1 akcjonariuszy. Mozna interpretowa¢ FCF jako strumien gotowki po
opodatkowaniu, ktory bylby dostepny dla akcjonariuszy spétki jezeli nie bylaby ona
zadtuzona®.

Tabela 17. GAME OLIVER SIA — FCF w latach 2020 - 2024

Wolne Przeptywy Gotéwkowe FCF
Game Oliver
2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

1 EBIT 0,0 -103 140,8 967 285,0 1730 551,7| 2 552 804,0] 2578919,8
2 Opodatkowanie EBIT 0,0] 0,0] -164 187,4 -328 804,8 -485 032,8| -489 994,8
3 Zmiana stanu rezerwy na podatek dochodowy 0,0] 0,0] 0,0] 0,0 0,0] 0,0]
A NOPLAT (1+2+3) 0,0 -103 140,8 803097,6] 1401746,9] 20677713 2088 925,0
4 Amortyzacja 0,0] 51 636,0 150 818,0 150 409,0) 125 204,5) 112 602,3
B Przeplywy gotéwkowe brutto (A+4) 0,0 -51504,8 953915,6] 15521559 21929758 22015273
5  Wzrost (spadek) kapitatu obrotowego 0,0 -15 779,9| 88 970,2 57 971,1 63 958,7| 533,1
6  Naktady kapitatowe 0,0] 103 272,0 250 000,0 150 000,0 100 000,0 100 000,0
7 Pozostate aktywa pomniejszone o pozostate zobowigzania 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0] 0,0]
C Inwestycje brutto (5+6+7) 0,0 87492,1 338 970,2 207 971,1 163 958,7 100 533,1
D FCF bez uwzglednienia Wartosci Firmy (B-C) 0,0 -138 996,8 6149454 1344184,7] 2029017,1| 2100994,2
8  Wartos¢ firmy 0,0] 0,0] 0,0] 0,0 0,0] 0,0]
E FCF (D-8) 0,0 -138 996,8 6149454 1344184,7] 2029017,1| 21009942
9  Inwestycje 0,0 0,0] 0,0} 0,0 0,0 0,0]
10 Przeszacowanie majatku trwatego z tyt. aktualizacji 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0 0,0
F Cash Flow dostepny dla inwestoréw (E+9+10) 0,0 -138 996,8 6149454 1344184,7] 2029017,1| 2100994,2
11 przychody odsetkowe po opodatkowaniu 0,0] 0,0] 0,0] 0,0 0,0] 0,0]
13 zyski nadzwyczajne po opodatkowaniu 0,0] 0,0] 0,0] 0,0 0,0] 0,0
14 Wzrost (spadek) krétkoterminowych aktywow finansowych niepienigznych 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0 0,0
15 Wazrost (spadek) krétkoterminowych aktywow finansowych pienigznych 0,0] -133 364,38 614 945,4| 1 344 184,7| 2029 017,1 2100 994,2
16 koszty odsetkowe po opodatkowaniu 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0] 0,0]
18 straty nadzwyczajne po opodatkowaniu 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0 0,0
19 Wazrost (spadek) oprocentowanego zadtuzenia 0,0] 0,0] 0,0] 0,0 0,0] 0,0]
20 Dywidenda 0,0] 0,0] 0,0} 0,0 0,0] 0,0
21 Emisja akcji 0,0] 0,0] 0,0] 0,0 0,0] 0,0]
G Pozostate zmiany 0,0 -133 364,8 6149454 1344184,7] 2029017,1] 21009942
8 op.cit., s. 157-158.
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Tabela 18. GAME OLIVER SIA — warto$¢ dochodowa w oparciu o warto$¢ wolnych przeplywow

pienieznych
Wycena
rok ak tylw:lvcaFr:e tto wspotczynnik dyskontowy waBrIt?)Z;:?CF
2020P -138 996,8 11,25% 0,899 -124 941,0
2021P 614 945,4 11,25% 0,808 496 862,9
2022P 1344 184,7 11,25% 0,726 976 245,2
2023P 2029 017,1 11,25% 0,653 1324 602,7
2024P 2 100 994,2 11,25% 0,587 1232 891,2
skorygowana wartos¢ aktywow netto 6 264 032,0 0,587 3 675 816,9
warto$¢ dziatalnosSci operacyjnej 7 581 477,9
warto$¢ inwestycji nieoperacyjnych 0,0
wartosc spotki razem 7 581 477,9
minus zadtuzenie oprocentowane 0,0
wartos¢ kapitatu wlasnego 7581 477,9

V  WSKAZNIK EKONOMICZNEJ WARTOSCI DODANEJ

EVA przedstawia przyrost w ujeciu bezwzglednym. Jest to rezydualny zysk ekonomiczny,
pozostajacy po odjeciu od skorygowanego zysku operacyjnego po opodatkowaniu wszystkich

kosztow zaangazowanego w firmie kapitatu.

Tabela 19. GAME OLIVER SIA — wskaznik Ekonomicznej Warto$ci Dodanej

Wskaznik Ekonomicznej Wartosci Dodanej

Game Oliver | 2020P | 2021P | 2022P | 2023P | 2024P

NOPLAT -103 140,76 803 097,61 1401 746,86 2067 771,27 2088 925,03
Kapitat zainwestowany w dziatalno$¢ operacyjng (stan na koniec okresu) 35 856,06 224 008,23 281 570,34 320 324,53 308 255,35
ROIC = NOPLAT / zainwestowany kapitat -287,65% 358,51% 497,83% 645,52% 677,66%
Wskaznik Ekonomicznej Wartosci Dodanej = NOPLAT - optata za kapitat lub zainwestowany kapitat x (ROIC - WACC)

ROIC -287,65% 358,51% 497,83% 645,52% 677,66%
WACC 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25%
réznica -298,90% 347,26% 486,58% 634,27% 666,41%
Kapitat zainwestowany w dziatalno$¢ operacyjng (stan na koniec okresu) 35 856,06 224 008,23 281 570,34 320 324,53 308 255,35
Ekonomiczna Wartos¢ Dodana -107 174,57 777 896,68 1370070,20 2031734,76 2054 246,31
NOPLAT -103 140,76 803 097,61 1401 746,86 2067 771,27 2 088 925,03
Optata za kapitat 4 033,81 25 200,93 31 676,66 36 036,51 34 678,73
Ekonomiczna Wartos¢ Dodana -107 174,57 777 896,68 1370070,20 2031734,76 2 054 246,31
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V1 WYCENA WARTOSCI RYNKOWEJ UDZIAL.OW PODMIOTU I OKRESLENIE

PRZEDZIALU NEGOCJACYJNEGO

Kapitat wiascicielski Przedsiebiorstwa GAME OLIVER SIA.

Wobec wynikow powyzszej wyceny mozna stwierdzi€, co nastepuje:
— warto$¢ Przedsigbiorstwa GAME OLIVER SIA wedtug wyceny metoda I wynosi: 7 586
540,30 USD

wartos¢ rynkowa GAME OLIVER SIA wg metody I:
7586 540,30 USD

—  warto$¢ Przedsigbiorstwa GAME OLIVER SIA wedlig wyceny metoda I1 wynosi: 7 581
477,90 USD

warto$¢ rynkowa GAME OLIVER SIA wg metody 11
7581477,90 USD

Wartos¢ rynkowa Podmiotu ustalona na podstawie sredniej

arytmetycznej dwoch powyiszych metod i 30% dyskonta Wynosi

5 308 806,30 USD
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VIIOGOLNA CHARAKTERYSTYKA WYKORZYSTANYCH METOD

Wartos¢ firmy okreslana metodg Zdyskontowanych Strumieni Pienigznych skfada si¢ z dwoch
sktadnikow: sumy zdyskontowanych wynikowych strumieni pieni¢znych oraz wartosci

rezydualnej (lub wartosci skorygowanych aktywow netto w ostatnim roku prognozy).

1. Nalezy oszacowa¢ dla kolejnych lat, warto$ci stanowigce roznicg¢ pomi¢dzy strumieniami
pienieznymi wplywajacymi do przedsigbiorstwa, a wszystkimi strumieniami pieni¢znymi

wyplywajacymi z przedsigbiorstwa.

2. Nalezy okresli¢ wspotczynnik dyskontujacy, w celu sprowadzenia oszacowanych wartosci

cash flow do wartos$ci obecne;.

3.Warto$¢ przedsicbiorstwa jest sumag zdyskontowanych strumieni pieni¢znych netto i
zdyskontowanej wartosci rezydualnej czyli renty wieczystej, ustalonej dla ostatniego roku

prowadzonej analizy lub zdyskontowanej warto$ci skorygowanych aktywow netto.

Czas trwania projektu ma wynosi¢ 5 lat (n=5). Jako t=0 przyjeto rok 2018 roku, a rok
2023, jako n=5.

Wartos$¢ Przedsi¢biorstva mozna przedstawi¢ nastepujacymi wzorami:

P:C—F—l—...—|— cF + RV —WZ t
@+r) (1+r) 0

Gdzie:
P — wartos¢ przedsiebiorstwa
CF — wartos¢ CASH-FLOW
r — wysokosc¢ stopy dyskonta
t — dlugos¢ okresu prognozy
RV — wartos¢ rezydualna
Wz — wartos¢ oprocentowanego zadluzenia w okresie to — stan na dzien 15 styczen

2019 roku.

Wartos¢ rezydualna (koncowa)
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RV = % <~ CF’, > a,

Gdzie:

RV — wartos¢ koncowa

CFt — wartos¢ CASH-FLOW w ostatnim roku prognozy

r — wysokos¢ stopy dyskonta

g — stopa wzrostu cash- flow po okresie prognozy — przyjeto 0,0%.
at — dyskonto dla roku po okresie prognozy

Wartos¢ Podmiotu obliczona za pomoca tego wzoru pomniejszono o kwote
oprocentowanego zadluzenia z tytulu: kredytow krétko i dlugoterminowych, pozyczek,
obligacji i papieréw warto$ciowych, aby uzyskaé warto§¢ dla akcjonariuszy®. W
przypadku metody skorygowanych aktywoéw netto oprocentowane zadluzenie ujete jest w

wartosci skorygowanych aktywow netto.

Wartos¢ rezydualna wyznaczana jest jako iloraz wynikowego strumienia pienieznego w
ostatnim roku analizy, podzielonego przez stopg dyskonta i pomnozonego przez wspotczynnik
dyskontujacy nastepnego roku, poza horyzontem analizy.

Warto$¢ ta odzwierciedla glownie zd olno$¢ podmiotu gospodarczego do generowania dochodu.

Wspolczynniki dyskontujgce obliczane sa wg ponizszych wzorow:

a1= [1/ (1 + r19)]*
a2=[1/ (1 +r2019)]** [1/ (1 + r2020)]*
asz=[1/ (1 + r2019)]** [1/ (1 + r2020)]* * [1/ (1 + r2021)]*

itd....
lub odczytywane z tablic dyskontowych.

ST, Copeland, op. cit., s.127.
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LICENCJA

~ MAKLERA
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Tomasz Robert Mozgawa

Na podstawie art. 23 ust.1 w zwiazku z art. 22 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo
0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi (Dz. U. Nr 118, poz. 754 z p6zn. zm.)
zostal Pan w dniu 7 maja 2002 roku wpisany przez Komisje Papierow Wartosciowych i

Gield na list¢ maklerow papierow wartosciowych i otrzymat Pan

licencje numer

Whpis na list¢ maklerow papieréw warto$ciowych
upowaznia Pana do wykonywania zawodu maklera
papieréw wartosciowych.

Przewodniczacy
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MINISTER SKARBU PANSTWA

DYPLOM

N 4D 12006

zlozenia egzaminu dla kandydatow na czlonkéw rad nadzorczych w spélkach Skarbu Pafnstwa

w dniu 24 czerwca 2006 roku

Tomasz Robert

Mozgawa

zlozyl z wynikiem pozytywnym egzamin dla kandydatéw na czlonkéw rad nadzorczych
w spélkach Skarbu Panstwa

p.o. DYREKTORA GENERALNEG!

). p,
/// (4(/:’1 je € /(]\
Monika Nowosielska
Z upowaznienia

Ministra Skarbu
Panstwa
Warszawa, dnia 27 czerwca 2006 roku
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SWISS
CONTRIBUTION

- ._

Szwajcarsko-Polski Program Wspotpracy
Financial Reporting Technical Assistance Project

CERTYFIKAT

Uczestniczyt/a w szkoleniu dedykowanym dla kandydatéw na biegtych
rewidentow

Wybrane zagadnienia z MSSF

e, ple-d

Szkolenie finansowane przez Szwajcarie w ramach szwajcarskiego programu wspétpracy
z nowymi krajami cztonkowskimi Unii Europejskiej

‘h .'_

g KR 2o

Finansow

Kxaowa L7na BISGLYCH REWIDENTOW

@mwxomv
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