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1. CZESC OGOLNA
1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest wartos¢ udziatow w kapitale zakladowym
GAMEDUST Sp. z o.0.
Siedziba: 60-792 Poznan, ul. Wojskowa nr 6.

1.2. Zakres wyceny

W zwigzku z celem wyceny zakresem objeto wycene udzialéw w kapitale
zakladowym GAMEDUST Sp. z o.0.
Siedziba: 60-792 Poznan, ul. Wojskowa nr 6.

1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartosci udziatéw w kapitale zaktadowym GAMEDUST sp. z 0.0. na
potrzeby wniesienia tych udziatéw, jako wkladu niepienieznego (aport), do
Inwestycje.pl S.A. z siedzibg we Wroctawiu (KRS 0000306232).

1.4. Podstawy wyceny
1.4.1. Podstawa formalna:

Zlecenie przedsiebiorstwa: GAMEDUST Sp. z o.0.
Siedziba: 60-792 Poznan, ul. Wojskowa nr 6.

Zgodnie z Umowa nr 1/W/2021 z dnia 11.01.2021 roku wycene sporzadzono w
okresie od 11.01.2021 r. do 20.01.2021 r.

1.4.2. Podstawy materialno- prawne

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

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

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

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

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

- dane pochodzace z przedsiebiorstwa,
- literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsigbiorstw,
- dane gieldowe dotyczace spotek poréwnawczych.

1.5 Data sporzadzenia wyceny
- 20 styczen 2021 rok
1.5.1. Data na ktora okreslono warto$¢ przedmiotu wyceny

- 01 grudzien 2020 rok

2, CZESC SZCZEGOLOWA
- 2.1.0pis i okreslenie stanu prawnego przedmiotu wyceny
2.1.1.Stan prawny

GAMEDUST Sp. z 0.0. wpisana jest do KRS nr 0000700882 przez Sad Rejonowy
Poznan- Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy KRS.
Posiada :

— numer identyfikacji podatkowej NIP 7792470876,

— REGON 368347968.

2.1.2. Opis przedmiotu wyceny.

Spotka powstata w pazdzierniku 2017 roku. Tworzy gry gtownie w technologii VR
jednak pracuje rowniez nad tytutami nieVRowymi.

Aktualnie w portfelu Spotki s 4 gry VR (w kolejnosci wydawania):

1. Neverout

2. Overflight

3. 5puds Unearth

4. Yupitergrad



Overflight oraz Neverout sa w Spétce praktycznie od poczatku, powstaty jeszcze w
Setapp i byly poczatkiem transformacji w Gamedust. Overflight doczekat si¢ drugiej
wersji.

Overflight oraz Neverout okazaty si¢ by¢ bardzo duzymi (jak na mozliwosci studia)
sukcesami.

Yupitergrad jest stosunkowo nowa gra - w najblizszej przyszlosci planowane sa
istotne zmiany w gameplay aby dostosowac gre do oczekiwan rynku.

Spotka dystrybuuje tytuly gtéwnie przez sklepy Oculusa, Nintendo (Switch), XBOX i
Sony (PSVR).

Spotka posiada réwniez kompetencje w portowaniu tytuléw na wiele platform
dzigki czemu tytuly Spotki obecne sa réwniez w Chinach na urzadzeniach Mi czy
Pico.

Aktualnie Spotka pitch'uje kilka tytuléw z celem pozyskania dystrybutora dla
ktoregos z tytutow.

Spotka realizuje aktualnie réwniez projekt dofinansowanych w ramach POIR 01.02
"Gameinn".

Projekt pt. ,Stworzenie zaawansowanych narzedzi pozwalajacych wdrozy¢
wiarygodnie postrzegang przez odbiorce sztuczng inteligencje w projektach z
zakresu wirtualnej rzeczywistoéci” rozpoczat sie¢ w marcu 2020 roku. W najblizszych
miesigcach badania wejda w faze prac rozwojowych. Celem badan jest stworzenie
silnika/wtyczki do Unity, ktorej celem jest stworzenie (uczacego sig) agenta sztucznej
inteligencji, ktory bedzie w stanie istotnie zwigkszaé rzeczywisto$¢ rozgrywki w
grach wideo. Warto$¢ dofinansowania projektu to 2906 558,42 zi. Istnieje duze
prawdopodobnienstwo, ze Spétka wystapi o patent na efekt projektu.

Spotka nie posiada zarejestrowanych towardw i patentdw.

Zaden z 4 gotowych i dostepnych na rynku tytutow/gry: Overflight, Neverout,
SpudsUnearthed, Yupitergrad nie byl zglaszany do rezerwowania znakéw
towarowych z uwagi na koszt produkgiji i ich przeznaczenie. Jednak niepodwazalne
jest to, ze Spotka posiada pelne prawa autorskie do w/w tytutéw i korzystania ze
znakow towarowych (zostaly one wytworzone na zlecenie i wg. pomystu Spotki).
W przypadku ich uzycia przez podmioty trzecie posiada mozliwoéci prawne do
dochodzenia wlasnosci znakéw towarowych. Wszystkie ww. gry sa od lat dostepne
na migdzynarodowych platformach dystrybucyjnych t. Oculus, Microsoft, Pico,
PlayStation czy Nintendo.



Sytuacja rynkowa w branzy

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

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

Globalne przychody catej branzy notuja rok do roku stabilny wzrost i usredniony
wspdtczynnik wzrostu YoY na poziomie 7.7%. Warto$é¢ przychodéw w 2020 roku
szacunkowo miafa wynies¢ 159.3 miliarda dolaréw (wzrost o 9.3% wzgledem roku
2019), a w 2023 przewiduje sig, ze kwota ta przekroczy 200 miliardéw dolaréw. Ze
wzrostem przychodow nierozlacznie wiaze sig tez wzrost liczby graczy i tu rowniez
mozemy mowic o stabilnosci i przewidywaniach utrzymania aktualnej dynamiki. W
2020 roku szacowato sie ilos¢ graczy na calym swiecie na 2.69 miliarda, a w 2023 ma
to by¢ juz ponad 3.07 miliarda oséb oddajacych sig elektronicznej rozrywece.

Spotka skupia si¢ na produkgji gier przeznaczonych na platforme PC oraz konsole,
ktore stanowia odpowiednio 21% i 28% catego rynku. Firma Newzoo oszacowata ze
wartos¢ rynku PC w 2020 roku wyniosta 33.9 miliarda dolaréw (wzrost o 6.7%
wzgledem 2019), a wartos¢ rynku konsolowego 45.2 miliarda dolaréw (wzrost 0 6.8%
wzgledem poprzedniego roku).

Szczegblnymi czynnikami ryzyka w branzy pozostaja:

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

- ryzyko nieukoriczenia projektu lub niskiej jakosci ukonczonej gry. W
przypadku projektow growych, jest to powazne ryzyko, poniewaz gra nie
ukonczona, nie moze by¢ wydana a co za tym idzie wartos¢ takiej gry jest
praktycznie zerowa. Podobnie tez w przypadku gry o bardzo niskiej jakoéci
szanse na dobra sprzedaz sa ograniczone,

- ryzyko utraty badz niepozyskania kluczowych pracownikéw. Ryzyko to jest
szczegolnie istotne w przypadku gdy zespot opusci osoba kluczowa dla
realizacji projektu,

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

- ryzyko walutowe - w przypadku wigkszosci projektéw growych,
tantiemy/wynagrodzenie otrzymywane sa w USD lub EUR, natomiast
wigkszos¢ kosztéw bedzie ponoszona w PLN, co przy wahaniu kurséw walut
moze spowodowac znaczgce zmiany rentownosci projektu.
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- ryzyko naruszenia praw autorskich (zaréwno z punktu widzenia naruszenia
praw innych tworcow, jak i ze wzgledu na nielegalny obrét kopiami gier
Przedsigbiorstwa),

- ryzyko zaleznosci od wydawcy w szczegdlnosci w przypadku projektow
ktore sg finansowane przez wydawce,

- ryzyko braku dostepnosci wystarczajacego finansowania projektow.

Konkurencja

GAMEDUST ze wzgledu na migdzynarodowy charakter rynku gier konkuruje
zarowno z polskimi ale przede wszystkim miedzynarodowymi producentami gier
wideo o podobnym profilu. Dodatkowo na rynku polskim spétka konkuruje przede
wszystkim w  zakresie rekrutacji oraz pozyskiwania wykwalifikowanych
pracownikow oraz wspotpracownikéw, co jest efektem szybkiego rozwoju polskiego
rynku.

Z uwagi na fakt, ze rynkiem docelowym produktéw spotki sa gléwnie Stany
Zjednoczone, nalezaloby jako konkurentéw traktowaé¢ podmioty z calego $wiata.
Jednoczesnie, o ile struktura i Zrédto przychodéw jest stata dla wszystkich
podmiotéw dziatajacych w obszarze gier video oraz wirtualnej rzeczywistosci, o tyle
jednak specyfika kosztow prowadzenia dziatalnosci (koszty pracy, koszty
prowadzenia dziatalnosci) jest najbardziej zblizona na rynku krajowym. Z tego
wzgledu, jako bezposrednich rynkowych konkurentéw, spétka uznaje podmioty
krajowe, ktére samodzielnie tworza i wydaja swoje produkty - gry na urzadzenia
wirtualnej rzeczywistosci. Biorac pod uwage jakos¢ wydawanych produktéw,
platformy docelowe, cykl produkcyjny oraz wielkos¢ podmiotéw - za bezposrednich
producentow przyjmuje sie Carbon Studio S.A. (tworcdw serii The Wizards),
Superbright (tworcéw gry In Death: Unchained) oraz Superhot Team (twércy gry
Superhot VR). Podmioty te stanowia bezposrednia konkurencj¢ studia, poniewaz
poza tymi samymi rynkami docelowymi, konkuruja réwniez na rynku o
doswiadczong kadre specjalistyczng oraz kontakty biznesowe.

Spotka definiuje ponizsze podmioty jako zbiezne w profilu prowadzonej
dziatalnosci notowanych na NewConnect:

Carbon Studio S.A.

MOONLIT SA

Shockwork Games

DRAW DISTANCE

Tlevels



Miejsce firmy w rankingu w branzy (opis)

Z uwagi na fakt, ze na rynku polskim nie istnieja rankingi branzowe specyficzne dla
polskich producentéw gier video na platformy wirtualnej rzeczywistosci. Biorac pod
uwage komunikaty prasowe przedstawiane przez produkty firm konkurencyjnych -
mozliwa do porownania wartoscia jest jedynie publicznie podana liczba
sprzedanych sztuk produktow. Superhot Team podaje 2 000 tys. kopii swojej gry
Superhot VR (komunikat z maja 2020), Carbon Studio S.A. podaje sprzedaz serii The
Wizards w liczbie 100 tys. sprzedanych sztuk (komunikat z marca 2020), natomiast
Gamedust moze pochwali¢ sie 150 tys. sprzedanych sztuk wszystkich produktéw
(Overflight, Neverout, Spuds Unearthed, Yupitergrad). Firma Superbright nie
opublikowata danych sprzedazy tego produktu. Z tego poréwnania mozna postawié
tezg, ze jest jednym z najwigkszych producentow gier wirtualnej rzeczywistosci na
rynku krajowym. Niemniej nie istnieja miarodajne rankingi oparte o obiektywne
metryki, ktére pozwalaja poréwnac sukces rynkowych w ramach branzy.

Okreslenie parametrow oceny sily wartosci WNiP (tj. marek, know how) wg
Interbrand

Czynnik Maksymalna ocena Ocena przedsigbiorstwa
Przywodztwo 25 20
Stabilnos¢ 15 10
Rynek D 2
Umiedzynarodowienie 15 15
Trend 20 20
Poparcie 15 7
Ochrona 5 2
Razem: 100 79

Aby okresli¢ site marki, stosuje si¢ 7 wazonych czynnikéw. Sa to:

1. Przywodztwo- jezeli chodzi o udziat w rynku, cenowe, dominacje w kanatach
dystrybudji i odpornos¢ na dziatania konkurentow w branzy ,

2. Stabilnos¢ - wskazuje na lojalnos¢ wobec marki i czas jej obecnosci na rynku.

Rynek- marki — miejsce na rynku.

4. Umiedzynarodowienie- marka z miedzynarodowa akceptacja jest silniejsza
niz ta, ktéra wystepuje tylko w danym kraju lub regionie.

5. Trend- dlugookresowy trend marki.

Poparcie- marka, ktora uzyskuje ciagte poparcie, jest silniejsza.

7. Ochrona- zarejestrowane znaki towarowe i ochrona patentowa zwigkszaja site
marki

W
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2.2. Sposob wyceny

Opublikowany w ,Gazecie Bankowej” raport pt. ,Rankingi Lideréw
efektywnosci” dedykowany polskiemu rynkowi kapitalowemu, pokazat, ze
najbardziej efektywne sa nie spétki- giganty, dysponujace poteznym zapleczem
kapitalowym i ogromnymi aktywami, lecz przedsigbiorstwa o wiele mniejsze
kapitatowo, dzialajace przewaznie w sektorze ustug. Wycena dokonywana przez
rynki kapitalowe to wycena oparta na metodologii NPV, tyle ze osadzona w
realiach rynkowych. Jest to zatem metoda, w ktdrej licza sie przede wszystkim
przyszte wyniki przedsigbiorstwa, a nie historyczna warto$¢ ksiggowa majatku, a
jednoczesnie  metoda  uwzgledniajaca  ryzyko  prowadzenia  biznesu
(odzwierciedlone w wysokosci stopy dyskonta). Zgodnie z powszechnym wérdd
analitykow podejsciem, przedsigbiorstwo warte jest tyle, ile dochodu jest w stanie
wygenerowa¢ w przyszlosci, a nie tyle, ile wynika z wyceny rzeczowych
sktadnikow jego majatku. Spétka moze dysponowac niezwykle skromnym
majatkiem, lecz wiele nie uwzglednionych w sprawozdaniach finansowych
elementow (know-how, kapitat ludzki, identyfikacja marki) sprawia, ze zdoInosci
zarobkowe tego majatku moga by¢ ogromne. Spostrzezenie to potwierdzaja
wyceny spdlek nowej ekonomii, dokonywane przez rynki kapitatowe na catym
swiecie.

Wybdr metody waluadji zostat podyktowany zaréwno przedmiotem wyceny, jak i
dostepnoscia materialéw bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.
Uzasadnienie: dobér metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych.

Naleza do nich cel wyceny, jej przedmiot (rodzaj wycenianego dobra) oraz
kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnos$ci metodologicznej w
szacowaniu wartosci wymaga uwzglednienia wszystkich powyzszych czynnikéw
wraz z ich oceng i korektg w postaci ryzyka zwiazanego z wystapieniem odchylen
od zalozenn wyjsciowych. Skoro o wartosci biznesu decyduje sita jego
zarobkowania, wyrazona w przyszlym dochodzie, dochdéd 6w nalezy jakos
wyrazi¢. Zawodne beda z cata pewnoscia wszelkie ksiegowe kategorie zysku;
moga one podlegac fatwym manipulacjom, maja charakter memorialowy, a
ponadto inwestorzy podejmujacy decyzje na rynkach kapitatowych kieruja sie
raczej wielkoScia gotowki, nie za$ zysku ksiegowego. Ow dochdd
wykorzystywany w metodach dochodowych musi by¢ wiec kategoria pieniezna, a
nie ,papierowg”. Jego wielkos¢ musi by¢ kategorig rezydualng w tym sensie, ze
obrazuje korzysci finansowe inwestoréw po pomniejszeniu o wszystkie inwestycje
niezbedne do podtrzymania dzialalnosci przedsiebiorstwa i jego rozwoju, a
ponadto musi by¢ wielkoscia uwzgledniajaca obcigzenia fiskalne. Kategorig o
takich cechach jest wolny przeptyw gotdéwkowy —FCF ( free cash flow).
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Z uwagi na dostgpnos¢ danych dla spétek z branzy gamingowej, wynikajacej z
licznej reprezentacji tego segmentu zaréwno na Rynu Gléwnym GPW jak i w
Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect, zdecydowano réwniez o
przeprowadzeniu wyceny porownawczej. W takim przypadku wycena nastgpuje
poprzez odniesienie danej wartosci do istniejacych na rynku wskaznikéw lub
wspotczynnikow standardowych w danej branzy, ktére mozna przenie$é¢ na
poziom analizowanego podmiotu. Kluczowym elementem takiego procesu jest
odpowiedni dobdr wskaznikéw referencyjnych oraz poprawne okreélenie grupy
spotek poréwnywanych. Nalezy w tym miejscu wspomnieé, ze niemozliwym jest
jednoznaczne  dopasowanie wycenianego przedsi¢biorstwa do  grupy
poréwnawczej, dlatego w tego typu waluacjach zastosowanie znajduja arbitralne
premie i dyskonta stuzace dookresleniu wartosci wycenianego przedsiebiorstwa.

Biorgc powyzsze pod uwage do wyceny GAMEDUST Sp. z 0.0. przyjeto metode
dochodowa DCF jako podstawowga oraz metode poréwnawcza (mnoznikowa),
jako metode pomocnicza Na bazie tych oszacowan okreélono wartosé
przedsigbiorstwa z uwzglednieniem ponizszych wag:

e Metoda DCF - 80%

e Metoda mnoznikowa - 20%

2.3 Okreslenie wartosci przedmiotu wyceny

2.3.1. Zalozenia metody DCF

Zgodnie z metodologia zdyskontowanych przeptywéw pienigznych - DCF
(discounted cash flow), bedaca najczesciej wykorzystywang metoda wyceny
przedsigbiorstwa, wartos¢ biznesu wyznaczona jest przez sume generowanych
przysztych wolnych przeplywoéw gotéwkowych — FCF. Przeplywy te jednak dotycza
réznych momentéw na osi czasu, nie mozna ich wiec zsumowaé bez uprzedniego
sprowadzenia do jednego punktu na owej osi, najlepiej dotyczacego chwili obecnej.
Wartos¢ przedsigbiorstwa — V (value) to suma wszystkich przyszlych przeptywoéw
pienigznych (FCF) od okresu 1 do okresu n, zdyskontowanych stopa procentowq
(zwang stopa dyskonta), ktora jest $redni wazony koszt kapitatu.

Ponizej zostanie zaprezentowana wycena GAMEDUST Sp. z o.0.

Krok 1 - przedsigbiorstwo sporzadzito szczegdlowa prognoze przysztych wynikéw
za okres b5-ciu lat: 2021-2025. Kierunkowo nie wnosimy zastrzezen do
przedstawionego materialu i uznajemy, Ze oszacowania Zarzadu sa wiarygodnym
estymatem przysztych wynikow Spoiki, dlatego przyjmujemy je jako podstawe w
dalszym procesie wyceny. Nasze przewidywania musza zaklada¢ oczekiwane,
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przyblizone zmiany podstawowych wielkosci z rachunku wynikéw przychodéw ze
sprzedazy oraz kosztéw (dla przejrzystosci nie dokonujemy tutaj szczegdtowego
podzialu kosztéw, roéznica pomiedzy sprzedaza, a suma kosztéw traktowana jest
jako wynik na dzialalnosci operacyjnej; wyjatkiem jest koszt amortyzacji, ktéry
zostanie wyselekcjonowany z sumy facznych kosztéw ze wzgledu na jego znaczenie
w dalszych analizach wynikajace z niegotéwkowego charakteru tego kosztu). Po
roku 2025 zakladamy kontynuacje dziatalnosci, przy czym przyjmujemy
konserwatywne zalozenie, zgodnie z ktérym wyniki rozwazanego podmiotu w
odleglej przyszlosci zostaja zachowane na poziomie rezultatéw ostatniego z lat
okresu szczegotowej prognozy (rok 2025). Przychody kolejnych lat po 2025
szacujemy na poziomie 15969 565,00 zt. Tak jak w wypadku sprzedazy, laczne
koszty w okresie kontynuacji wyznaczone sg przez ich wielko$¢ z ostatniego roku
okresu szczegotowej prognozy 5791030,00 zi, co skutkuje okreéleniem
niezdyskontowanej wartoéci wolnych przeplywow pienieznych na poziomie
8 141 305,00 zt

Stopa dyskonta dla przedsigwzigcia powinna by¢ skorygowana tak, aby ewentualne
zwigkszone jego ryzyko znalazto odbicie w zwiekszonej stopie dyskonta. Stopa
podatku dochodowego zostata przyjeta na statym poziomie 19% dla catego okresu
prognozy. Przyjeto tez upraszczajace zatozenie co do statosci stopy WACC w catym
okresie prognozy na poziomie 9,0%. Z uwagi na praktycznie nieistotna wartos¢
zadtuzenia, podstawowym elementem WACC jest koszt kapitatu wlasnego. Zgodnie
z teoria zmiennej wartosci pienigdza w czasie, przyszte wolne przepltywy sa
sprowadzone do wartosci dzisiejszej za pomoca stopy odzwierciedlajacej $redni
wazony koszt kapitatu, gdzie koszt kapitatu wlasnego jest okredlny jako minimalny
wymagany zwrot inwestora, ktory moglby on zrealizowa¢ na alternatywnej
inwestycji w danej klasie ryzyka. W kalkulacji WACC najwigkszych probleméw
nastrecza szacunek wymaganej przez udzialowcow (akcjonariuszy) stopy zwrotu
(koszt kapitatu wlasnego). Najczeéciej wykorzystywana metoda jest model wyceny
aktywow kapitalowych — CAPM (capital assets pricing model). Zgodnie z zalozeniami
tego modelu wymagana przez udziatowcow (akcjonariuszy) stope zwrotu ustalona
zostata nastepujaco:

Ki= Rrr +3 x MRP

Gdzie: Ke—- wymagana stopa zwrotu
Rre- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate)
B - wspdlczynnik beta — rozstep indeksu ryzyka
MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk premium)

W przypadku tego rownania, kluczowym elementem jest okreslenie wskaznika f,

ktory jest specyficzny dla poszczegdlnych podmiotéw i jego okreélenie dla pomiotéw
nienotowanych skazone jest wysokim subiektywizmem.
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Krok 2- Wynik na dziatalnosci operacyjnej, EBIT w danym roku, to réznica
pomiedzy przychodami ze sprzedazy a sumg kosztow:

EBIT= sprzedaz - koszty
Przyktadowo w 2021 r. EBIT wyniesie -1 912 546,00 zt

EBIT =1300696,00 -3 213 242,00 = -1912 546,00 zt
2021

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

EBITDA =EBIT + A
W 2021 r. EBITDA wyniesie wigc -1 808 116,00 zt

EBITDA  =-1912 546,00 + 104 430,00 =-1 808 116,00 zt
2021

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

EBIDAAT = EBITDA x (1-T)
W 2021 r. wielkos¢ EBITDAAT poddanej opodatkowaniu wyniesie -1 464 574,00 zt

T=19% x 0,01=0,19
EBIDAAT =-1 808 116,00 x ( 1-T)=-1 464 574,00 zt

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

NOPAT=EBIDAAT - A
W 2021 r. wielkos¢ NOPAT wyniesie wigc -1 569 004,00 zt

NOPAT = -1464 574,00 — 104 430,00 = -1 569 004,00 zt

2021

W celu prognozowania przysztych wolnych przeptywéw gotéwkowych (FCF),
oprocz zdefiniowanych juz wielkosci z rachunku wynikéw oraz poniekad
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sztucznych nie ksiggowych kategorii, bedacych ich pochodnymi, dokonano zatozen
dotyczacych przyszlych inwestycji w kapital obrotowy netto oraz majatek
przedsigbiorstwa. Ekspansja przedsiebiorstwa dokonujaca si¢ wraz ze wzrostem
przychodow ze sprzedazy wymaga od niego rozwoju, za ktorym musza i§é
odpowiednie inwestycje, zarowno w majatek krotkoterminowy, jak i te w majatek
trwaty. Gdy rosnie sprzedaz, nastepuje réwnoczesny wzrost poziomu zapasow,
naleznosci oraz zobowigzan biezacych. Zwigksza sie wiec wielko$¢ kapitatu
obrotowego netto (NWC). Zmiany kapitalu obrotowego netto beda stanowié
okreslony procent rocznych zmian przychodéw ze sprzedazy tj. 10% okresowej
zmiany sprzedazy.

Zmiana NWC =10 % x zmiana sprzedazy
Zatem w roku 2021 wzrost wartosci kapitalu obrotowego netto wyniesie 87 220,00 zt

zmiana NWC2021 = 10 % x 872 196,00 = 87 220,00 zt

Zgodnie z zatozeniami inwestycje w majatek trwaly maja dwojaki charakter: sa to
inwestycje odtworzeniowe (RFCI) oraz nowe inwestycje zwigkszajace posiadane
srodki trwate ponad wymog odtworzeniowy (IFCI). Zatozono, ze roczne inwestycje
odtworzeniowe zgodnie z ich charakterem, pokrywac sie beda z wielkoscia rocznej
amortyzacji:

RFECI=A

W odniesieniu zas do inwestycji ponad wymdg odtworzeniowy przyjeto na
poziomie 0,00 zt
IFCI 2021 = 104 430,00 zt

Krok 6 — Prognoza wolnych przeptywéw gotowkowych GAMEDUST Sp. z o.0.

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

FCF = EBIDAAT —/+ zmiana NWC - RFCI - IFCI

W 2021 r. wielkos¢ wolnego przeptywu pienigeznego wyniesie wigc -1 656 224,00 zt
FCF =-1 464 574 - 87 220 - 104 430- 0 = -1 656 224,00 zt

Wolne przeplywy pienigzne, ktére ustalono dla wszystkich okreséw prognozy,

musza zosta¢ zdyskontowane stopa odzwierciedlajaca ryzyko wszystkich
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inwestorow (WACC). W tym celu konstruujemy wspotczynnik dyskonta DF,
dostosowane do odpowiednich okreséw dyskonta:

1
DF = ccccnmommans = (,841680
2021 (1+ WACC)

Znajac odpowiednie wspodtezynniki dyskonta, sprowadzono przyszte wartoéci FCF
do ich wartosci dzisiejszej, mnozac (zgodnie z procedura dyskontowania) wartoséé
przyszta (FCF) przez odpowiednig warto$¢ wspotczynnika dyskonta (DF):

DCF =FCF x DF

gdzie: DCF- zdyskontowany przeptyw pieniezny (discounted cash flow).
Zatem na podstawie powyzszych ustalen zdyskontowany wolny przeptyw
gotowkowy z roku 2021 wyniesie -1 394 010,00 zt

DCF = -1656 224,00 x 0,841680 = -1 394 010,00 zt
Konieczne jest tu przyblizenie konstrukcji wspédtczynnika dyskonta dla tzw. okresu
kontynuacji. Wszystkie wielkodci z tego okresu, zgodnie z zalozeniami, sa state i
wyznaczone przez wartosci z ostatniego okresu szczegotowej prognozy. Traktujemy

je wiec na zasadzie renty wieczystej. Wartos¢ dzisiejszej renty wieczystej ustala sig,
dzielac jej wielkos¢ przez stope dyskonta

P

PVP =
WACC

gdzie: PVP - wartos¢ dzisiejsza renty wieczystej (prezent value of perpetuity);

P - renta wieczysta (perpetuity).
Z ustalen wynika, ze wspdlczynnik dyskonta dla renty wieczystej ma postac:
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Kalkulacja wymaganej stopy zwrotu :

Tabelanr1

stopa wolna od ryzyka 2,25%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,35
koszt kapitatu 9,0%

Ke= Rrr + 3 x MRP=2,25+1,35 x 5%=9,0 %

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

Z uwagi na marginalng wartos¢ zadtuzenia przy pozytywnych wynikach
finansowych w horyzoncie prognozy uznajemy, ze Spdtka finansowana bedzie
jedynie w oparciu o kapital wlasny. Przy takim zatozeniu odstepujemy od
uwzglednienia w WACC kosztu finansowania dtuznego.

1
Ei s = 11,11111111
0,09

Po zdyskontowaniu renty wieczystej (na koniec roku pigtego) dodatkowo uzyskana
wielkosc¢ zdyskontujemy w okresie 5 lat, aby wyrazi¢ jej warto$¢, tak jak wszystkich
pozostatych Cash floks, na dzien dzisiejszy (dzien wyceny). Dlatego tez dodatkowo
przemnazamy ja, tak jak czyniliSmy powyzej, przez wspotczynnik dyskonta ustalony
dla 5 lat.

DF = = 0,649931
2021

(1+0,09)5
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Ostatecznie sprowadzenie przyszlej wartosci FCF z okresu kontynuaci do jej
wartosci dzisiejszej wymaga przemnozenia jej przez dwa wspolczynniki dyskonta:
DF dla renty wieczystej (DFrw) i DF dla okresu piecioletniego (DFz025):

DFrw x DF202s = 11,11111111 x 0,649931 = 7,221

Zatem wartosc¢ dzisiejsza wolnych przeplywdw pienigznych z okresu kontynuacji
wyniesie ostatecznie 58 788 364,00 zt.

DCF =8 141 305,00 x 7,221 = 58 788 364,00 zt

Analogicznie postepujemy w przypadku przeptywéw gotowkowych z pozostatych
lat okresu czteroletniego i okresu wartosci rezydualnej. Znajac zdyskontowane
wartosci wszystkich przyszlych cash flowes (zaréwno tych z okresu wyraznej
prognozy, jak i z okresu kontynuacji), mozemy je zsumowac — pozycja DCF w tabeli
nr 2. Zgodnie z metodologig wyceny DCF i naszych analiz wskazuja wiec, ze warto$¢
GAMEDUST Sp. z o0.0. wynosi 64 591 731,00 zt.

Tabela nr 2
Prognoza wynikéw GAMEDUST Sp. z o.0. oraz jego wycena metoda DCF

Sprzedaz zt 428 500 1300696 | 3428812 | 5726116 | 9562 614 | 15969 565 | 15 969 565
zmiana sprzedazy % 0% 203,5% 163,6% 67,0% 67,0% 67,0% -
zmiana sprzedazy zt 0 872 196 2128116 | 2297304 | 3836498 | 6406951 0
koszty tys. zt 2 344 545 3213242 | 2845283 | 3115622 | 3909 645 | 5791030 | 5791 030
zmiana kosztéw % 0% 37,1% -11,5% 9,5% 25,5% 48,1% -
amortyzacja zt 90 304 104 430 135 680 235 653 374 698 543 728 543 728
EBIT -1916045 | -1912546 | 583529 | 2610494 | 5652969 | 10178535 | 10 178 535
EBITDA* -1825741 | -1808 116 | 719209 2846147 | 6027 667 | 10722 263 | 10 722 263
TR % 19 19 19 19 19 19 19
EBIDAAT** -1478 850 | -1464574| 582559 2305379 | 4882410 | 8685033 | 8685033
NOPAT*™* -1569 154 | -1 569 004 446 879 2069 726 | 4507 712 | 8141305 | 8 141 305
zmiana NWC** z} 0 87 220 212 812 229730 383 650 640 695 0
IFCT**#*% 7} 0 0 0 0 0 0 0
REC ¢ 7} 90 304 104 430 135 680 235 653 374 698 543 728 543 728
5 il -1569 154 | -1656224 | 234 068 1839996 | 4124062 | 7500610 | 8141 305
WACCHerstts o 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
DEFreteett 0,917431 0,841680 0,772183 | 0,708425 0,649931 0,596267 7,221
|BI6 il -1439591 | -1394010| 180743 1303499 | 2680358 | 4472369 | 58 788 364
CDCF -1439591 | -2833 601 | -2 652858 | -1349359 | 1330999 | 5803368 | 64591 731
17
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* EBITDA- - wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o koszt amortyzacji
“EBITDAAT ~ to EBITDA, od ktérej naliczamy (w pewnym sensie gotdwkowym)
podatek dochodowy
“*NOPAT- to z kolei EBITDA poddana opodatkowaniu, od ktdrej ponownie
odejmujemy amortyzacje

= Zmiana NWC % -zmiana kapitalu obrotowego netto

#eex JFCI - inwestycje ponad wymog odtworzeniowy

e RECI inwestycje odtworzeniowe

e FCF — wielkos¢ wolnego przeptywu pienigznego

P WACC - stopa zwrotu z kapitatu

e DF — wspdtezynnik dyskonta

woneeere*DCF - zdyskontowane przeplywy pienigzne

woneoneees VALUE - wartos¢ przedsigbiorstwa.

Wartos¢ metoda dochodowa DCF

W= 64 591 731,00 z1

(stownie: szesédziesiat cztery miliony piecset dziewieldziesiat jeden tysiecy
siedemset trzydziesci jeden zltotych 00/100)

2.3.2 Zalozenia metody rynkowej porownawczej (mnoznikowej)

Metoda porownawcza (mnoznikowa) jest powszechnie stosowana przy wycenie firm
w pierwszych i wtornych ofertach publicznych, transakcjach sprzedazy spoétek do
inwestora strategicznego, transakcjach fuzji i przeje¢ zaréwno przez samych
emitentow i ich doradcdw, jak i analitykow gietdowych i inwestorow. Jest tatwa w
zastosowaniu, obiektywna i powigzana z biezaca sytuacjq rynku akcji lub rynku
prywatnych transakqi. Rozrdzniamy dwie kategorie mnoznikéw stuzacych do
wyceny rynkowej: mnozniki Equity Value oraz mnozniki Enterprise Value.
Mnozniki Equity Value stuza ustaleniu wartosci rynkowej kapitalu wtlasnego
przedsigbiorstwa, mnozniki Enterprise Value stuza ustaleniu wartosci rynkowej
catego przedsigbiorstwa (wraz z zadtuzeniem netto). Kalkulacja mnoznikéw polega
na porownywaniu metryk spélki do okreslonych baz wyceny spotek
porownywalnych. Wartosci uzywane do kalkulagji mnoznikéw pozyskuje sie m.in. z
rynkow notowan, raportow analitycznych biur maklerskich lub bankow
inwestycyjnych, prospektow emisyjnych, ogtaszanych przez zarzady spotek
prognoz. Do wyceny postuzono si¢ bazami danych na IV kwartat 2020 roku dla
wybranych spétek z branzy gier komputerowych New Connect i GPW. Przy
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wyborze spotek referencyjnych kierowano sie zbieznodcia profilu dziatania
natomiast przyjete wagi wynikaja z arbitralnego oszacowania naktadania sie szans i
ryzyk dla prowadzonej dzialalnosci z wyceniang spotka.

W przypadku Spotki z uwagi na koniec roku 2020 oraz dane ksiegowe obejmujace
11 miesigcy 2020 r. przyjeto konserwatywne zatozenie o wykorzystaniu tych danych
jako danych referencyjnych dla roku 2020, ktére nastepnie beda podstawa dla

wyceny mnoznikowe;j.

Wycena metoda porownawcza
(mnoznikowa)

C/Z 135,00 84,40 37,60 X
C/WK 19,52 135,15 6,53 25,67
wartos¢ ksiegowa (min zl) 5,48 0,14 3,91 0,65
wartos¢ rynkowa (min zl) 107,04 18,73 25,50 16,57
Wycena metodg porownawcza:
wartos¢ ksiggowa
01.12.2020(Post money) 1254 698
przyjeta wartos¢
wskaznika C/Wk 52,99
szacunkowa wartosc
rynkowa 66 491 276 80%
k 01.12.2020 -
2ys Mamte -1234 754
money (Prognoza)
przyj?ta_ wartosc 47,92
wskaznika C/Z
szacunkowa wartos¢ 59173 200 20%
rynkowa
19



Kalkulacja wskaznikow dla wyceny:

W= 41 358 381,00 zt

(stownie: czterdziesci jeden milionéw trzysta pieédziesiat osiem tysiecy trzysta
osiemdziesiat jeden zlotych 00/100).

2.3.3 Koncowa wycena GAMEDUST Sp. z o.o.

Wycena mieszana

wycena DCF (Post money) 64 591 731 80%
wycena rynkowa metodg porowna| 41 358 381 20%
srednia wazona 59 912 249 100%

Dyskonto IPO 0%

Wartos¢ koncowa wyceny
W =59 912 249,00 zt

(stownie: pieédziesiat dziewie¢ milionéw dziewieéset dwanascie tysiecy
dwiescie czterdziesci dziewie¢ zlotych 00/00).

2.3.4 Wycena wartosci niematerialnych i prawnych GAMEDUST Sp. z
0.0.
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Wyszczegolnienie

Udziat
procentowy

Uwagi

A. Umowy

B. prawa autorskie
- majatkowe:

Znak towarowy i
know-how

60%

Jako trzecia sita na rynku VR w Polsce spodtka
Gamedust posiada kompleksowe doswiadczenie w
realizowaniu projektow z zakresu projektowania i
tworzenia gier komputerowych (rowniez na
platformy nieVRowe i nie 3D gléwnie na silniku
Unity) ale taze projektéw dotyczacych portowania
gier na praktycznie wszystkie platformy VR réwniez
w  Chinach (co bardzo istotne poniewaz kazda
platforma ma swdj proces QA a jego przejscie
wymaga duzego doswiadczenia w tworzeniu
oprogramowania). Produkty Gamedust sprzedaja sie
we wszystkich krajach na swiecie. Dtugofalowo firma
wspotpracuje z takimi markami jak Oculus, HTC,
Pico, Steam, Nintendo, Sony (Playstation VR).
Produkty Spdtki, pomimo bardzo miodego wieku,
sprzedaly si¢ w ponad 150 tysiacach egzemplarzy, co
pozwala klasc nadzieje, ze przy zwigkszonych
budzetach na produkcje liczby te beda znacznie
wyzsze.

Overflight

10%

Gra Overflight to na ten moment najlepiej sprzedajacy
si¢ produkt Spotki. Wielokrotnie znajdowatl sie w
czotdbwce najlepiej sprzedajacych sie gier w
rankingach Oculus. Gra doczekata si¢ jednego
duzego dodatku a teraz planowana jest jej kolejna
czes¢. Spotka liczy, ze sukcesem przewyzszy ona
sprzedaz pierwszej czesci. Spotka liczy na sprzedaz
przynajmniej 300 tys. sztuk a dodatkowo wpltywy z
licengji na rynki azjatyckie (gltéwnie chinski). Logo
overflight bylo wielokrotnie pokazywane na
najwigkszych imprezach VR w tym na jednej z imprez
inaugurujacych Oculusa (Facebooka). Overflight
zostal rowniez wybrany jako jedna =z gier
promujacych google Xiaomi Mi VR.

Neverout

8%

Gra Neverout jest jedng z najlepiej ocenianych
produkgji Spotki. Jest to gra logiczna wiec jej LTV jest
znacznie wydluzone. Spotka zaklada mozliwosé
odswiezenia tytutu lub dodawania ptatnych DLC.

SpudsUnearthed

2%

Najwigksza produkcja studia pod katem budzetu.
Niski udziat % ze wzgledu na fakt sprzedazy ponizej
oczekiwan. Projekt jednak przystuzy sie pod
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e Wartos¢ dochodowa do wartosci ksiegowej

Najprostszym sposobem obliczenia wartosci niematerialnych i prawnych dla firmy
jest odjecie od wartosci z wyceny (metoda mieszana obejmujgca metode dochodowa
DCF i poréwnawcza rynkowa) wartos¢ ksiegowa.

WNiP = W z wyceny- WK
WNIP = 59 912 249,00 — 803 180,50 = 59 109 068,50 zt

Dane:
- Wz wyceny =59 912 249,00 zt
- WK na 01.12.2020 roku (aktywa netto) = 1 254 698,06 zt -451 517,56 = 803 180,50 z1
- WNIP na 01.12.2020 roku wykazane w bilansie = 451 517,56 zt

Przyjeta wartos¢ W = 59 109 068,50 zt

A, Umowy

B. prawa autorskie-majatkowe:

znak towarowy i know-how 60,0% 35 465 441,10
Overflight 10,0% 5 910 906,85
Neverout 8,0% 4728 725,48
SpudsUnearthed 2,0% 1182 181,37
Yupitergrad 10,0% 5 910 906,85
stworzenie zaawansowanych narzedzi pozwalajgcych wdrozy¢ 10,0% 5 910 906,85

wiarygodnie postrzegang przez odbiorcéw sztuczng inteligencje
w projektach z zakresu wirtualnej rzeczywistosci

Przedstawiona powyzej wartos¢ wartosci niematerialnych i prawnych
obejmujacych Umowy i autorskie prawa majatkowe w kwocie 114 156 978,67 z1
odpowiada najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwej. Uzasadnieniem
koncowego wyniku wyceny jest wlasciwy dobor metody wyceny, na co wskazuja
wielkosci liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.
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2.3.5 Wycena przedsiebiorstwa GAMEDUST Sp. z o0.0.

METODA MAJATKOWA - metoda skorygowanych aktywow netto

Zalozenia do wyceny:

Zasady ustalania wartosci godziwej aktywow i zobowiazan

Skladnik bilansu

Wartos¢ godziwa

notowane papiery wartosciowe

aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy

nie notowane papiery warto$ciowe

warto$¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak
wspotczynnik  cena do zysku i stopa dywidendy
porownywalnych papierdw wartosciowych wyemitowanych
przez spotki o podobnych charakterystykach

naleznosci

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

zapasy produktow gotowych i
towaréow

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

zapasy produktow w toku

cena sprzedazy netto produktéw gotowych pomniejszona o
koszty zakonczenia produkcji i opust marzy zysku
wynikajacy z kosztéw doprowadzenia zapasow do
sprzedazy lub znalezienia nabywcy

zapasy materialdw

aktualna cena nabycia

srodki trwate

wartos¢ rynkowa lub ich wartos¢ wedlug niezaleznej
wyceny. W przypadku gdy nie jest mozliwe uzyskanie
niezaleznej wyceny Srodkéw trwalych- aktualna cena
nabycia albo koszt wytworzenia, z uwzglednieniem
aktualnego stopnia ich zuzycia

wartosci niematerialne i prawne

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

zobowiazania

wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zaplaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych. Wyznaczanie wartosci biezgcych
(zdyskontowanych) w  odniesieniu do  zobowiazan
krotkoterminowych nie jest konieczne, jezeli rdznica
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pomigdzy  wartoscia ~ zobowigzarn  wedlug  kwot
wymagajacych  zaptaty a wedlug ich  wartoscig
zdyskontowanag nie jest istotna

rezerwa lub aktywa z tytulu
odroczonego podatku dochodowego

Wartos¢ mozliwa do realizacji

I1 SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI

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

danego roku.

Ponizej zaprezentowano bilans Spotki na potrzeby wyceny dzien 01.12.2020 roku tj.

na dzien najblizszy na moment transakgji.

Tabela 1 Bilans - aktywa trwale

Bilans - aktywa / PLN 01.12.2020
Aktywa trwale 451 517,56
Warto$ci niematerialne i prawne 451 517,56
Koszty prac rozwojowych 0,00
Wartosc firmy 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 451 517,56
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0.00
prawnych f

Rzeczowe aktywa trwale 0,00
Srodki trwate 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej 1 wodnej 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 0,00
Srodki transportu 0,00
Inne srodki trwate 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00
Zaliczki na srodki trwate w budowie 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 0,00
Nieruchomosci 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Diugoterminowe aktywa finansowe 0,00
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00
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Tabela 2 Bilans — aktywa obrotowe

Bilans - aktywa / PLN 01.12.2020

Aktywa obrotowe 1 065 935,65
Zapasy 911 918,41
Naleznosci krotkoterminowe 103 368,39
Inwestycje krotkoterminowe 50 648,85
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Nalezne wplaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00
Udzialy (akcje) wlasne 0,00
Aktywa razem 1517 453,21

Tabela 3 Bilans — pasywa

Bilans - pasywa / PLN 01.12.2020

Kapitat [fundusz] wlasny 1254 698,06
Kapitat [fundusz] podstawowy 11 850,00
Kapitat (fundusz) zapasowy 4 008 950,00
Zysk [strata] z lat ubieglych -1 531 348,17
Zysk [strata] netto -1234 753,77
Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania 262 755,15
Rezerwy na zobowiazania 0,00
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku

dochodowego A
Rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne 0,00
Pozostale rezerwy 0,00
Zobowiazania dlugoterminowe 0,00
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek 0,00
Kredyty i pozyczki 0,00
Z tytutu emisji dluznych papierow wartosciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Inne 0,00
Zobowiazania krotkoterminowe 262 755,15
Rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Pasywa razem 1517 453,21

Z bilansu nalezy zauwazyc, ze:

v

majatek trwaly Spotki to wytacznie WNIP,

majatek obrotowy Spdtki to wyltacznie zapasy, naleznosci i srodki pieniezne,
po stronie kapitalow wiasnych wystepuje tylko zarejestrowany kapitat
zakladowy, strata z lat ubiegtych i strata roku obrotowego,

zobowiazania i rezerwy.
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III USTALENIA WYJSCIOWE DO WYCENY

Przy wyborze metody wyceny wzieto pod uwage:
cel wyceny,
okreslone mozliwosci zastosowania wyceny,
materiaty do wykonania wyceny,
kondycje finansowa Spdtki.

2.3.6 W oparciu o dokonang analize do oszacowania wartoéci Spétki GAMEDUST

Sp. z 0.0. wykorzystano metode wartosci skorygowanej aktywow netto. Za pomoca
tej metody mozna dokona¢ wyceny calego przedsigbiorstwa zaréwno
aktywow jak i pasywdw, skorygowanych nastepnie do wartosci urealnionych
oraz zwigkszonych o wartosci nie wykazane w bilansie, a decydujace o jego
wartosci.
Metoda wartosci skorygowanej aktywow netto wykazuje wysoki stopien
wiarygodnosci i sprawdzalnosci. Oparta jest na $cisle okreslonych regutach
zawartych w ewidencji ksiggowej, prowadzonej w oparciu o ustawe
o rachunkowosci z dnia 29.09.1994r. (t,j. Dz.U. z 2019r., poz. 351 z p6zn.zm.).

IV WYCENA SPOLKI

Podstawe wyjsciowa do wyceny stanowi ksiegowy bilans Spotki sporzadzony na
dzien wyceny, poszczegolne elementy bilansu wyznaczajace  wartoscé
przedsigbiorstwa tj. sktadniki majatku trwatego i obrotowego oraz pasywa obce. Dla
dokonania wyceny przeanalizowano poszczegolne sktadniki aktywoéw i pasywow
zawarte w bilansie sporzadzonym na dzien 01.12.2020 r.

KOREKTA AKTYWOW

1. Korekta wartosci niematerialnych i prawnych:
Do wyceny ich wartos¢ przyjeto w wartos¢ godziwa.

e WNIP - ujete w bilansie na 01.12.2020 rok
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PRAWA DO IP (NEVEROUT) 45 538,20
PRAWA DO IP (OVERFLIGHT) 405 979,36
Razem WNiP 451 517,56

e  WNIiP- ujete w wartosci godziwej

A. Umowy

B. prawa autorskie-majatkowe:

znak towarowy i know-how 60,0% 35 465 441,10
Overflight 10,0% 5 910 906,85
Neverout 8,0% 4728 725,48
SpudsUnearthed 2,0% 1182 181,37
Yupitergrad 10,0% 5910 906,85
stworzenie zaawansowanych narzedzi pozwalajacych wdrozy¢ 10,0% 5910 906,85

wiarygodnie postrzegana przez odbiorcow sztuczng inteligencje
w projektach z zakresu wirtualnej rzeczywistosci

Tabela 4 Bilans - aktywa po korektach

Bilans - aktywa / PLN 01.12.2020 korekty  Po korektach
Aktywa trwale 451 517,56 59 109 068,50
Wartosci niematerialne i prawne _—r. - 451 517,56 59 109 068,50
£ +59 109 068,50
Rzeczowe aktywa trwale 0,00 0,00
Srodki trwate 0,00 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i 0.00 0,00
wodnej '
Urzqdzenia techniczne i maszyny 0,00 0,00
Srodki transportu 0,00 0,00
Inne érodki trwate 0,00 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Zaliczki na $rodki trwale w budowie 0,00 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 0,00 0,00
Nieruchomosci 0,00 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Dhlugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
Dlugoterminowe rozliczenia
. 0,00
miedzyokresowe 0,00
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Tabela 5 Wynik koncowy - oszacowanie wartosci Spotki metoda wartosci
skorygowanej aktywow netto

aktywa wartosc¢ skorygowana

aktywa trwate 59 109 068,50
aktywa obrotowe 1 065 935,65
nalezne wptlaty na kapitat podstawowy 0,00
suma aktywow 60 175 004,15
rezerwy 0,00
zobowigzania dlugoterminowe 0,00
zobowiazania krétkoterminowe 262 755,15
rozliczenia migedzyokresowe 0,00
razem zadluzenie 2 549 440,25

Wartos¢ godziwa Spotki, a tym samym wartos¢ godziwa 100 proc.
udzialow w kapitale zaktadowym Spdtki,
wg wartosci skorygowanej aktywow netto wynosi: 59 912 249,00 zt
stownie: piecdziesiqt dziewig¢ miliondw dziewigéset dwanascie tysiecy dwiescie
czterdziesci dziewigc ztotych 00/100
tym samym wartos¢ godziwa 1 udziatu w kapitale zaktadowym Spotki wynosi
252 794,30 2t
stownie: dwiescie pigcdziesiqt dwa tysigce siedemset dziewiecédziesigt cztery ztote
30/100

2.4 Klauzule i zastrzezenia

V KLAUZULE | ZASTRZEZENIA

1. Niniejsza wycena sporzadzona zostala zgodnie z przepisami prawa.

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

3. Wyceng opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.
Zaklada sig, ze nie ukryto zadnych faktow, ktére moglyby mie¢ wptyw na wartos¢
Spotki i jej udziatow.

4. Wykonane dzieto stanowi autorskie opracowanie wykonawcy.
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. Przedstawiona wycena uwzglednia stan faktyczny i prawny na dzien jej
sporzadzenia.

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

. Kwota 59912 249,00 zt przedstawiona w pkt 2.3.6 niniejszego operatu stanowi
wartos¢ godziwa przedmiotu wyceny na dzierr 01.12.2020 roku.

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