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1. CZESC OGOLNA

1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest wycena zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa
ALL IN! GAMES S.A,, ktérego siedzibg jest Krakow (31-621), os. Bohaterow Wrzesnia,
nr 82 (dalej ZCP).

1.2.Zakres wyceny

W zwiazku z celem wyceny zakresem szacowania objeto ZPC przedsigbiorstwa ALL
IN! GAMES S.A., ktorego siedziba jest Krakéw (31-621), os. Bohaterdw Wrzesnia, nr 82
i w ramach tej wyceny okre$lono wartos¢ wartosci niematerialnych i prawnych.

1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartosci ZPC przedsigbiorstwa ALL IN! GAMES S.A. w celu podjecia
strategicznych decyzji dla tego przedsiebiorstwa- sprzedaz ZCP.

1.4. Podstawy wyceny

1.4.1.Podstawa formalna

Zleceniodawca: ALL IN! GAMES 5.A
Siedziba Zleceniodawcy: Krakow (31-621), os. Bohaterow Wrzesnia, nr 82

1.4.2.Podstawy materialno- prawne

- Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2021
r. poz. 217 z pozn. zm.);

- Ustawa z dnia 23.04.1964 r.- Kodeks Cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz.
1740 z p6zn. zm.);

- Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks Spdtek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U.
z 2020 r. poz. 1526 z p6ézn. zm.);

- Ustawa z dnia 30.06.2000r. Prawo wlasnosci przemystowej (tekst jednolity:
Dz.U. z 2021 r. poz. 324 z p6Zn. zm.);

- Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2021 r. poz. 1062 z péZn. zm.).

1.4.3.Zr6dta danych merytorycznych

- dane pochodzace z przedsigbiorstwa,



- literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsigbiorstw,
- dane dotyczace wskaznikéw spétek notowanych na GPW i NewConnect.

1.5 Data sporzadzenia wyceny

Data sporzadzenia wyceny: 27 czerwiec 2022 roku.

1.5.1. Data, na ktdora okreslono wartos¢ przedmiotu wyceny

30 kwiecien 2022 roku.
2. CZESC SZCZEGOLOWA

2.1. Opis i okreslenie stanu prawnego przedmiotu wyceny

2.1.1.Stan prawny

Spétka ALL IN! GAMES S.A wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego pod nr
0000377322 przez Sad Rejonowy dla Krakowa- Srédmieécia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy KRS.
Posiada:

— numer identyfikacji podatkowej NIP 1080010299,

— numer REGON 142795831.

2.1.2. Opis przedmiotu wyceny

Ironbird Creations

Ironbird Creations to studio developerskie zajmujace si¢ produkga gier action-
adventure z widokiem TPP (z trzeciej osoby - z widocznym bohaterem) z unikalnym
stylem wizualnym oraz wyraznym naciskiem na gameplay (mechaniki rozgrywki).

Dlaczego action-adventure?

Action-adventure to ewolucja tzw. platformeréw, gier platformowych, ktdre testuja
gldwnie zrecznoé¢ gracza. Przykladowe gry platformowe to np. serie Mario, Sonic
oraz Crash Bandicoot. Juz od poczatkowych lat istnienia konsol do gier kazda z nich
posiadala swojego 'flagowego' platformera - np. Nintendo posiadato seri¢ Mario a
PlayStation, Crash Bandicoot. Jako$¢ tych gier miata wyrazny wplyw na sprzedaz
konsol danego producenta, wigc punktem honoru bylto tworzenie coraz to lepszych
gier w celu uzyskania przewagi nad konkurengja.



Z Dbiegiem czasu, technologia pozwalala na tworzenie coraz to bardziej
zaawansowanych gier, a tzw. platformery, gdzie rozgrywka polegala kiedys gltéwnie
na poruszaniu si¢ postacia w prawo i skakaniu z platformy na platforme (stad nazwa
gatunku) réwniez ewoluowaly. Gléwni bohaterowie dostawali coraz to nowe
umiejetnosci, a coraz to lepsze mozliwosci graficzne sprzetu pozwolily na
przedstawianie $wiatéw w pelnym 3D (w odréznieniu od starego widoku 2D, "z
boku"). Gry coraz bardziej przypominaly filmy oraz zaczety opowiadac historie, ktore
mogly konkurowac z serialami telewizyjnymi oraz produkcjami z Hollywood.

W zwiazku z tymi zmianami, zaczgto uzywaé terminu action-adventure (w luznym
ttumaczeniu: przygodowo-zrecznosciowe), zeby okreslac te gry.

Rezultatem tej ewolugdji sa serie takie jak Uncharted (40+ miliondw sprzedanych kopii),
God of War (32m+ sprzedanych kopii gry, reedycja PC wydana w Styczniu 2022,
ponad milion kopii w pare dni), The Last of Us (24m+, The Last of Us 2 sprzedato 4m
kopii w pierwszy weekend), czy Devil May Cry (23 miliony+).

Gry action-adventure docieraja do bardzo szerokiej grupy uzytkownikow i staja sig
czescia pop-kultury. Sa to gry, o ktdrych sie¢ méwi i ktdre przyciagaja uwage mediow.

Dlaczego widok z trzeciej osoby (TPP - third person perspective)?

Wraz z rozwojem gier indie (niezaleznych, z mniejszymi budzetami w odréznieniu od
wielkich tytutéw tzw. triple-A) zaczeto uzywac widoku z pierwszej osoby (FPP, first
person perspective) gléwnie w celu obciecia kosztow produkcji oraz mozliwosci
skoncentrowania si¢ twoércéw na specyficznych aspektach gry - na przykiad
opowiadanej historii lub wybranej mechanice gry, bez koniecznosci rozwigzywania
mnodstwa probleméw pojawiajacych si¢ w momencie, gdy na ekranie widoczna jest
posta¢ gtéwnego bohatera (dodatkowe animacje oraz interakcje z otoczeniem).

Eliminacja widocznego gltéwnego bohatera z jednej strony alienowala czesc
potengjalnych klientéw, ale w tym samym czasie pozwalata bardziej zatwardziatym
graczom (hardcore gamers) czu¢ sie bardziej w sercu rozgrywki. W ten sposob
wytworzyla si¢ nisza, ale ze wzgledu na ogdlny wzrost branzy gier byta ona ciggle na
tyle duza, zeby firmy robiace gry z takim widokiem odnosity sukces.

Wraz z rozwojem silnikow gier (Unity oraz Unreal) nawet mniejsi tworcy maja do
dyspozycji narzedzia, ktdre pozwalaja zrobi¢ wigcej przy uzyciu mniejszych

zespolow.

Ciagle jednak robienie gier z widokiem z trzeciej osoby to wyzwanie, ktdre podejmuja
tylko nieliczne zespoty.
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Dla przyktadu, polski Bloober Team SA opublikowato swéj pierwszy tytul, ktéry
zostal powszechnie zauwazony w 2016 roku. Byla to gra Layers of Fear z widokiem z
pierwszej osoby. Firma potrzebowata pieciu lat, zeby w ich The Medium (2021)
przedstawi¢ gtéwna bohaterke widoczng na ekranie i zapowiada kolejne tytuty
wlaénie z widokiem z trzeciej osoby, poniewaz s3 swiadomi, ze pozwoli im to dotrzec¢
do duzo wigkszej liczby graczy.

Ironbird Creations, jeszcze jako wewnetrzny zespot All in! Games zaczeto prowadzic
prace badawczo-rozwojowe nad gra z widokiem z trzeciej osoby w lecie 2020 roku. Po
ponad roku pracy i wielu nieudanych probach stworzenia rozgrywki z takim
widokiem, w zimie 2021 $wiatto dzienne ujrzal prototyp, ktéry zostal bardzo dobrze
przyjety podczas testéw i ktéry obecnie jest "kregostupem” peinej gry, Project Raise
wlasnie z widocznym bohaterem.

W ten sposdb Ironbird Creations w nieco ponad rok wykonato prace na ktora Bloober
Team SA potrzebowato pieciu lat. Walidacja jakosci wspomnianego prototypu jest
zainteresowanie ze strony funduszu GameSeer oraz rozpoczecie negocjacji na
finansowanie produkdji gry o nazwie kodowej Project Raise.

Unikalny styl wizualny?

Nie jest tajemnica, ze jako$¢ grafiki w grach ma wplyw na ich sprzedaz. Dobrze
wygladajace gry sa duzo tatwiej dostrzegane przez prase oraz graczy. W ten sposob
duzo fatwiej i taniej jest je wypromowac. Dobra grafika jest rowniez bardzo kosztowna
w produkgji, szczegdlnie jesli méwimy o fotorealistycznych wizualiach.

W celu ograniczenia tego kosztu, Ironbird Creations koncentruje si¢ na stylizowanej
oprawie graficznej, ktdra ciagle prezentuje si¢ bardzo dobrze, zapada w pamig(, a
jednoczesnie nie jest az tak kosztowna w produkgiji.

Nacisk na gameplay (mechniki gry)?
Gry action-adventure czesto facza w sobie sekwencje koncentrujace si¢ na tym co i jak
gracz robi (gameplay) z niemalze filmowymi wstawkami, ktére pomagaja opowiadac
historie. W niektérych wypadkach twoércy, gtownie ze wzgledu na wigksza
przewidywalno$¢, staraja si¢ uzywac¢ bardzo duzo przerywnikow filmowych
jednoczesnie upraszczajac gameplay.

Ironbird Creations idzie w druga strong - budujac na bazie naszych prac badawczo-
rozwojowych, tworzymy zlozone mechaniki rozgrywki, ktore pozwalaja graczowi
wchodzi¢ w interakcje z gra na wiele sposobdw i by¢ kreatywnym podczas zabawy.
Méwiac potocznie, w naszej grze gracz moze duzo zrobi¢ na wiele sposobdw, co
bedzie podkreslane podczas promogji gry i bedzie jej wyroznikiem.



Dodatkowo, Project Raise taczy efektowne sekwencje walki z elementami klasycznych
gier platformowych, ktore beda stanowi¢ przerywniki dajace graczom chwile
wytchnienia migdzy napakowanymi akcja walkami. W ten sposéb sama rozgrywka
nie bedzie nudna oraz jednolita.

Model biznesowy

Z zatozenia Ironbird Creations ma tworzy¢ nowe IP, ktére dociera¢ bedzie do szerokiej
grupy odbiorcéw dzieki unikalnym mechanikom rozgrywki, przystepnosci oraz
stylowi wizualnemu.

Nie bez znaczenia jest tez koncentracja na grach action-adventure z widocznym
bohaterem, dzigki czemu docieramy do wigkszej grupy graczy i potencjalnych
klientow.

Celem Ironbird Creations jest tworzenie gier na poziomie wspomnianych serii
Uncharted (40m+ sprzedanych kopii) czy God of War (32m+) i spdtka uwaza, ze bedzie
w stanie rozpoczaé produkcje gry z tej potki w przeciaggu nastepnych pieciu lat. To
wszystko dzigki poniesionemu ryzyku w dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa na
przeciagu ostatniego pottora roku.

Produkcja gier Ironbird Creations bedzie finansowana przez zewnetrzne zrddia
finansowania - All In! Games oraz/lub inwestoréw/fundusze inwestycyjne. W
wypadku Project Raise spdtka jest w zaawansowanym etapie rozméw z jednym z
zagranicznych funduszy na sfinansowanie znacznej czesci dalszej produkcji gry
(inwestycja na ponad 1 milion euro).

Zrédta przychodu

Sprzedaz gier (cyfrowa oraz fizyczna) poprzez wspdtprace z wydawcami (np. All in!
Games) na platformach PC (Steam, Epic, GOG), PS4, PS5, Xbox One, Xbox Series XS,
Nintendo Switch.

Mozliwa dalsza eksploracja stworzonych IP poprzez umowy z twércami komikséw
lub filméw (podobnie do CD Projekt Red oraz Netflix przy okazji gry The Witcher).

Przewaga konkurencyjna (competitive advantage)

Gléwna przewaga Ironbird Creations jest czas oraz zasoby poswiecone na prace
badawczo-rozwojowe skoncentrowane na zrozumienie jak tworzy¢ gry z gatunku
action-adventure z widokiem z trzeciej osoby.

Zgodnie z wczesniejszym opisem gatunku oraz jego zlozonosci, zainwestowane w to
czas oraz zasoby stawiaja spotke w unikalnej pozycji, na osiggniecie ktorej
zdecydowana wigkszos¢ twoércdw nie ma czasu, zasobéw lub wiedzy. Co wigcej,



obecny postep spotki zostal zwalidowany na bazie prototypu poprzez rozpoczecie
rozmdw z funduszem GameSeer na sfinansowanie produkgdji gry.

Mowiac wprost — spoétka jest w stanie robi¢ gry, ktérych inni si¢ robic¢ boja lub nie
potrafia i spétka zamierza na tym stworzy¢ jednego z lideréw branzy gier.

Ironbird Creations tworzy zespdl z wieloletnim doswiadczeniem w branzy gier
zdobytym podczas pracy w polskich i zagranicznych firmach takich jak: People Can
Fly, One More Level, Mercury Steam, CD Projekt, Gameloft, Reality Pump czy Sony
PlayStation.

Marcin Kawa, architekt Ironbird Creations i dyrektor operacyjny All in! Games, jest w
branzy od 20 lat. Poprzednio pracowat np. przy serii gier Asphalt Racing dla Gameloft
- najwigkszej gry wyscigowej na App Store, w ktdra zagrato ponad miliard graczy. W
All in! Games odpowiadat za sukces gry Ghostrunner, ktorej sprzedaz przekroczyta
ponad milion kopii.

Cele Ironbird Creations
Kroétkoterminowo celem IBC jest dokonczenie produkcji oraz wydanie w 2023 roku
razem z All in! Games gry o kodowej nazwie Project Raise.

Biorac pod uwage gatunek gry, mozliwos¢ dotarcia do bardzo szerokiej grupy graczy
(do ktdrej np. Ghostrunner, sprzedaz 1m+ kopii, nie byt w stanie dotrzec) oraz wyniki
osiagane przez gry z tego gatunku uwazamy, ze nawet przy ostroznej kalkulagj
osiagniecie sprzedazy na poziomie 80 tysiecy. kopii w pierwszym roku, 140 tys kopii
na przestrzeni trzech lat oraz dodatkowa umowa z Microsoft na umieszczenie gry w
serwisie Game Pass na okolo 1 milion euro nie jest poza zasiegiem.

Po premierze Project Raise spotka planuje wykorzysta¢ stworzone mechaniki
rozgrywki i w przeciagu roku stworzy¢ druga czes¢ gry bazujaca na sprawdzonym
gameplay, tworzac jedynie tzw. content, czyli nowe etapy, wiecej grafiki itp. ale bez
ponoszenia kosztéw na dalsze badania i rozwdj w ramach tej gry. Pozwoli to na
znaczne zoptymalizowanie budzetu produkcyjnego przy podobnej, jesli nie wyzszej
sprzedazy - na tym etapie IP bedzie juz znane, z istniejaca baza fandw, wiec
wypromowanie gry bedzie duzo fatwiejsze.

Réwnolegle z pracami nad Project Raise 2 rozpoczniemy prace badawczo-rozwojowe
nad nastepna gra, ktora jakosciowo i pod wzgledem rozmachu bedzie mogta
konkurowa¢ z liderami rynku (Uncharted, God of War, Devil May Cry) oraz osiagna¢
wielomilionowa sprzedaz.

Unikalna pozycja R&D oraz wspolpraca z zespolem All in! Games User Research



Wielokrotnie wspominana w tym dokumencie zdobyta wiedza oraz zbudowana
technologia, ktdra pozwala na robienie gier action-adventure z widokiem z trzeciej
osoby, ktora bedzie rozwijana na przeciagu najblizszych lat oraz zespdt bedacy
do$wiadczonymi tworcami gier oraz fanami gatunku tworza wyjatkowa miksture,
ktéra pozwala Ironbird Creations wyjs¢ przed konkurencje oraz tworzy¢ wyjatkowe

8ry-

Dzigki zespotowi User Research w All in! Games upewniamy sig, Ze tworzone przez
IBC produkgje znajdg odbiorcéw oraz zostang dostosowane do oczekiwan graczy.

AIG User Research Team to grupa specjalistdéw, ktorej zadaniem jest badanie
produkowanych gier na graczach z catego Swiata, w celu jak najwczesniejszej
identyfikacji problemdéw z gra oraz upewnieniu si¢, ze wykorzystane rozwigzania
znajda uznanie wérdd graczy. Gry badane sg juz od najwczesniejszych etapow
produkgji, zeby uniknaé niepotrzebnych inwestycji w co$, co pdzniej nie zostanie
dobrze przyjete przez rynek.

Na podstawie regularnych badan powstaja raporty identyfikujace np. problemy ze
zrozumieniem danych elementéw gry, poziom trudnosci czy jak wciagajaca jest
rozgrywka dla przykladowego gracza.

Na bazie tych raportow jesteSmy w stanie na biezaco pracowac¢ nad odpowiednim
dostosowaniem gry, zeby unikna¢ niespodzianek po premierze.

2.2. Sposdb wyceny

Do wyceny ZCP przedsigbiorstwa ALL IN! GAMES S.A zastosowano metode
majatkowa skorygowanych aktywoéw netto obejmujacej w szczegolnosci aktywa juz
istniejace w ksiegach rachunkowych spotki oraz ujawniona w trakcie wyceny wartos¢
firmy. Do wyceny wartosci firmy zastosowano dwie metody wyceny tj. dochodowa
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (DCF) i mnoznikowa.

Wewnetrzna warto$¢ firmy stanowi o sile i pozycji przedsigbiorstwa na rynku.
Obecnie wartos¢ firmy stanowi rozbudowany pakiet czynnikow ja ksztattujacych -
mikro i makroekonomicznych oraz procedury wyliczenia i rozliczenia. W obecnej
sytuacji warto$¢ firmy mozna traktowac jako ,niedoskonaty suplement zasobow
niematerialnych” , ktéry w przypadku nabytej wartosci firmy ( jest najczesciej ogdlna
kwota niewyrazajaca szczegdtéw, ale majaca za zadanie realizacj¢ okreslonego celu-
osiagniecie korzysci ekonomicznych.

Warto$¢ firmy reprezentuje korzysci, ktdrych nie da sie szczegdtowo zdiagnozowac;
trudno jej przypisa¢ cechy charakterystyczne dla aktywow takie jak:
identyfikowalnoé¢, odrebnos¢ i kontrola. Najwigkszym problemem, zarowno dla
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teoretykOw, jak i praktykdw, jest okreslenie struktury wartosci firmy oraz powigzanie
jej z innymi skfadnikami majatku. Uboga informacja w ustawie o rachunkowosci.

W ZCP przedsiebiorstwa ALL IN! GAMES S.A dodatnia wartosé firmy przeniosta sie
do rozpoznawalnej marki, kapitatu ludzkiego, mozliwosci zbytu jej produktdw (gier)
na otwartym rynku (globalnym) w atrakcyjnej i rozwijajacej si¢ branzy gier
komputerowych, ktdra zaspakaja potrzeby ludzkie w wyzZszym stopniu niz normalne
potrzeby fizjologiczne. Ponadto warto$¢ firmy odniosta si¢ w wycenie do wartosci
rynkowej spolki, a nie bilansowej (kapitat wlasny = aktywa netto). Wymienione wyzej
sktadniki sie nie zuzyly, a co za tym idzie nie zmniejszyly si¢ korzysci ekonomiczne.
Prosze pamietaé, ze ZCP przedsigbiorstwa ALL IN! GAMES S.A podobnie jak
deweloper bedzie osiaga¢ widoczne dodatnie wyniki finansowe w momencie zbycia
wytworzonych produktéw (mozna przez analogie moéwi¢ o sezonowosci réwnej
zakoniczeniem z sukcesem produkgji gry). Ale nalezy pamietac o tym, Ze jest tak ZCP,
ktérego produkty beda wytwarzane na bazie wiedzy jej twdorcow, badan rynku w
zakresie zaspokojenia wewnetrznych potrzeb klienta.

Ogot zasad rachunkowodci okreslonych w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o
rachunkowosci mozna podzieli¢ na dwie grupy. Do pierwszej z nich nalezy zaliczy¢
takie, ktdrych przestrzeganie jest bezwzglednie obowiazujace, poniewaz warunkujg
rzetelno$¢ i prawdziwo$¢ informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych oraz
ich poréwnywalno$¢. Te zasady to: zasada wiernego obrazu, wspdtmiernosci,
memoriatowa, kontynuagji dziatania, istotnosci, ciagtosci, ostroznej wyceny, zakazu
kompensat i przewagi tresci nad forma. O nich literatura przedmiotu mowi, ze sa to
zasady nadrzedne. Druga grupa zasad odzwierciedlona jest w przepisach prawa
zezwalajacych na wybor okreslonych sposobéw postgpowania w prowadzeniu
rachunkowosci. Zasady te dotycza metod wyceny, rejestracji i prezentacji
poszczegolnych zjawisk gospodarczych.

W literaturze przedmiotu (Nowak 2001) pojawilo si¢ réwniez stwierdzenie, Ze warto$¢
godziwa nie jest tylko substytutem wartosci rynkowej, ale jest dokltadnie ,rzetelna
warto$cia rynkowaq”, czyli po prostu wartoscig rynkowa.

Ustawa o rachunkowosci przy ustalaniu wartosci godziwej odsyta do MSR, wskazujac
na hierarchie metod ustalania warto$ci godziwej (rynkowej) przy braku aktywnego
rynku:

1. Jezeli mozna obserwowal ceny rynkowe na dana pozycje, to one wiasnie
okreslaja kwote wartosci godziwej.

2. Jezeli natomiast obserwacja odpowiednich cen rynkowych nie jest mozliwa,
nalezy stosowa¢ technike mozliwie najlepiej oszacowujaca kwote wartosci
rynkowej, przede wszystkim wycene poréwnawcza do innych pozydi o
podobnej charakterystyce, ktorych biezaca cena jest dostepna na aktywnym
rynku.

3. Wsréd technik bardziej odlegtych od rynku, na pierwszym miejscu jest technika

wartosci teraZniejszej — wycena zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
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przy uzyciu stopy dyskontowej, odzwierciedlajacej ryzyko zwigzane z danym
przedmiotem wyceny.

4. Mozna takze wykorzystywa¢ uwzgledniajace ryzyko metody inzynierii
finansowej, jak chocby wycene macierzowa, modele wyceny opgji, model

przerzutu z korekgja opcji czy analize fundamentalna.

Wynika z tego, ze wartos¢ godziwa na aktywnym rynku to cena rynkowa, a brak
mozliwoéci wyceny w wartosci rynkowej obliguje do wyceny w hipotetycznej
wartosci godziwej.
MSSF 3 definiuje warto$¢ firmy w Kkategoriach jej istoty, a nie wyceny.
Miedzynarodowa Rada Standardéw Rachunkowosci, opracowujac ten standard,
stwierdzila, ze na wartos¢ firmy moga wptywac takie elementy, jak:

— wartoé¢ godziwa ,kontynuacji dzialalnosci” jednostki przejmujacej,

—  warto$¢ godziwa oczekiwanych synergii i innych korzysci z tytutu potaczenia

aktywdw netto jednostki przejmujacej i przejmowanej

W opracowaniu zaprezentowano prognozy na lata 2022-2025 bazujace na prognozach
rozwoju sytuacji rynkowej oraz sytuacji makroekonomicznej, ze szczegolnym
uwzglednieniem sektora, w ktérym dziala ZCP ALL IN! GAMES S5.A. Zasadnicza
cze$¢ opracowania stanowi omodwienie zastosowanych ~metod wyceny
umozliwiajacych oszacowanie wartosci ZCP ALL IN! GAMES S.A. w oparciu o
przyjete kryteria. W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci ZCP ALL IN! GAMES
S.A. wykorzystano dostepne dane makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od
Zarzadu ALL IN! GAMES S.A.. Zatozono, ze wszystkie te informagje s prawdziwe i
rzetelne oraz odzwierciedlaja stan faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzadu co do
ksztattowania sie przyszlych relacji ekonomiczno- finansowych ZCP.

Wyceng sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze
wszelkie opracowania dotyczace wyceny podmiotdw gospodarczych niosa za soba
ryzyko popelnienia bledu wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych
przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych w cytowanych materiatach
Zzrédlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajagcemu w trakcie zbierania
materialéw informacyjnych.

Przedmiotowg wycene Wykonawca sporzadzil z nalezyta starannoscia. Jednakze
Wykonawca, ani zaden z czlonkéw zespolu dokonujacego wyceny nie ponosi
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek bledy i pominigcia w zwiazku z realizacja
przedmiotowej wyceny (wylaczajac odpowiedzialno$¢ za szkode wyrzadzona
umyslnie, jak réwniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z peina dokladnoscia arkusza kalkulacyjnego, dlatego
moga wystapi¢ pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulagji
wynikajgce z zaokraglen, ktére nie majag wplywu na poprawnos¢ oszacowanej
wartosci przedsig¢biorstwa.
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Wycene sporzadzono w zlotych (PLN) chyba, ze inaczej zaznaczono w tresci
opracowania.

Klasyfikacja metod wyceny

Klasyfikacja metod wyceny przedsigbiorstw, sporzadzona zostala w zwiazku z
koniecznoscig zgrupowania istniejacych podejs¢ charakteryzujacych sie réznymi
cechami, a takze kwestie samej wartosci przedsiebiorstwa. Z uwagi na dyskusyjny i
niejednoznaczny charakter samej kategorii wartosSci i rozne rozumienie procesu
wyceny spotykane w teorii klasyfikacje r6znig sie zaréwno pod wzgledem znaczenia
uzywanych terminéw, jak i liczby wyszczegdlnianych metod oraz ,ostroscig”
klasyfikacji.

Wszystkie znane metody mozna podzieli¢ na metody majgtkowe i dochodowe,
reprezentujace odmienne filozofie, ktére mimo, iz korzystaja z réznych danych
(historycznych i prognostycznych), powinny w koricowym efekcie przy zachowaniu
nalezytej starannosci w przeprowadzaniu calego procesu oraz obiektywizmu zatozen
w modelu przychodowym da¢ podobne wyniki. Zgodnie z podejsciem majatkowym,
wartos¢ przedsiebiorstwa jest réwna posiadanemu przez nie majatkowi. Istota z kolei
metod dochodowych jest z kolei okreslenie wartosci przedsiebiorstwa na podstawie
przyszlych niepewnych dochodéw, ktére przedsigbiorstwo bedzie przynosi¢ w
zalozonym okresie czasu.

Powszechnie znanym podziatem jest odpowiadajacy przypisaniu poszczegdlnych
metod do grup w zaleznosci od przedmiotu wyceny, w ktérym oprocz powszechnie
uznawanych grup metod majatkowych i dochodowych wyrdznia réwniez grupe
metod mieszanych, poréwnawczych oraz niekonwencjonalnych. Wyrdznia sie
nastepujace metody:

— metody majatkowe,

metody dochodowe,

metody mieszane,

poréwnawcze,

— niekonwencjonalne.

Uzasadnienie wybranych metod wyceny

Do wyceny ZCP przedsigbiorstwa ALL IN! GAMES S.A zastosowano metode
majatkowq skorygowanych aktywow netto obejmujacej w szczegdlnosci aktywa juz
istniejace w ksiegach rachunkowych spétki oraz ujawniong w trakcie wyceny wartos¢
firmy. Do wyceny wartosci firmy zastosowano dwie metody wyceny tj. dochodowg
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (DCF) i mnoznikowa.
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Wybdr ten zostal podyktowany faktem, iz zastosowanie wskazanych metod jest
najbardziej adekwatne do charakteru dzialalnosci wycenianego podmiotu, jak i
dostepnoscia materialéw bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Dobér metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych. Naleza do nich cel
wyceny, jej przedmiot oraz kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci
metodologicznej w szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa wymaga uwzglednienia
wszystkich powyzszych czynnikéw wraz z ich oceng i korekta w postaci ryzyka
zwigzanego z wystapieniem odchylen od zatozen wyjsciowych. Zastosowanie metody
wyceny powinny mieé ponadto zrédto w réznych modelach wyceny, tak aby uniknac¢
pozornej zbieznosci otrzymanych wynikéw, bedacej rezultatem przyjecia jednego
schematu myslowego i doboru jednorodnych wskaznikéw.

Jednoczesnie na etapie analizy doboru optymalnych metod wyceny Wykonawca
przeanalizowat zasadnos¢ zastosowania innych metod wycen.

Z uwagi na fakt, iz ALL IN! GAMES S.A. dokona sprzedazy zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa to wartos¢ tej ZCP bedzie stanowita sume juz istniejacych aktywow
w ksiegach rachunkowych spdtki oraz wartosci firmy najlepsza do wyceny bedzie
uzycie metody majatkowej skorygowanych aktywoéw netto. Ponadto podstawa jej
rozwoju jest jej wizerunek osobowy, kapitat ludzki i inne.

W warunkach nowej ekonomii czynniki niematerialne odgrywaja decydujaca role w
procesie tworzeniu wartosci. W rezultacie kapitat intelektualny stanowi coraz wigksza
cze$¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Fakt ten nie znajduje jednak
odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych, ktérych uzytecznos¢ jako zrodto
informacji o rzeczywistej wartosci firm systematycznie spada. W konsekwengji na
przestrzeni ostatnich kilkunastych lat mozna zaobserwowac ciagle powigkszenie
réznicy pomiedzy wartosciami rynkowa a ksiegowa. Kapitat intelektualny okresla
calkowity zaséb czynnikdw, stanowiacych niematerialne Zrédla wartosci w
przedsigbiorstwie takie jak: marka, know-how, relacje itp.

2.2.1 Zatlozenia METODY MAJATKOWE] — metoda skorygowanych aktywow netto

Metoda ta zakltada, ze wycena po koszcie historycznym oraz zapisy ksiggowe
badanego przedsigbiorstwa nie zawsze odzwierciedlaja we wlasciwy sposéb warto$¢
kapitaléw wiasnych.

Skorygowane aktywa netto to warto$¢ wszystkich aktywdw netto po przecenie,
aktualizacji tych pozydji bilansu, ktére zostaly uznane za nieadekwatne do aktualnej
sytuacji rynkowej. Aktualizacja najczesciej dotyczy: warto$ci niematerialnych i
prawnych, wartosci nieruchomosci i prawa wieczystego uzytkowania gruntéw,
nominalnej wartoéci udziatéw w innych spétkach, wartosci zapaséw, naleznosci (pod
katem ich windykagji), zobowigzan (pod katem koniecznosci kalkulacji karnych
odsetek). Wycena majatku wedlug metody skorygowanych aktywdéw netto
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zorientowana jest na prezentacje wartosci substancji majatkowej, a nie na uzyskiwanie
z nigj korzysci. Podstawowa zaletq tej metody jest realno$¢ wynikéw i mozliwosci ich
pelnego udokumentowania.

2.2.1 Zalozenia metody zdyskontowanych przeplywoéw gotéwkowych (DCF) - do
wyceny wartosci niematerialnych i prawnych (wartos¢ firmy)

Metoda ta nalezy do tzw. metod dochodowych, czyli szacujacych wartos¢ na
podstawie dochodéw przez nig wygenerowanych w stosunku do dochoddw, jakie
mozna osiagnaé, oferujac podobny produkt, ale nie oznaczony marka. Efekty
finansowe sa okreslone za pomoca przyszlych przeplywow gotdwkowych. Ryzyko
uznania tych efektéw jest uwzglednione przez dostosowanie do niego kosztu kapitatu
(wspolczynnik dyskontowy) lub okreélenie przeptywéw gotéwkowych dla réznych
scenariuszy. Wartos¢ jest w tym ujeciu réwna wartoSci biezacej (PV)
zdyskontowanych przysztych przeplywéw gotdwkowych. Ogdlny wzdr na wartosé
przedstawia sie nastgpujaco:

C1 C2 Cn
PV=-E+ + +o t
(1+k) (1+k)y (1+k)

gdzie: PV — obecna warto$¢;
E - spodziewane wydatki ( jezeli nie sa uwzglednione w przeplywach;
¢ - dodatkowe przeplywy gotéwkowe;
k - koszt kapitatu.

Istnieje szereg odmian wyceny warto$ci niematerialnych i prawnych metoda
dochodowg DCF. Podstawowa réznica miedzy nimi polega na sposobie wydzielenia
z przeplywdw gotéwkowych generowanych przez przedsigbiorstwo tych, ktore
zwigzane s3a z wartodcig firmy, oraz sposobie obliczenia wspdlczynnika
dyskontowego. Do wyceny wartosci niematerialnych i prawnych (wartos¢ firmy)
zastosujemy sposob metodologiczny firmy Brand Finance plc. Metoda Brand Finance
wydziela z przeplywéw ,markowych” generowanych przez firme czesc
~przypadajaca” na zaangazowane w przedsigwzigcie aktywa materialne. Z
pozostatych przeplywéw, ktére sa efektem zaangazowania wszystkich aktywow
niematerialnych, nastepuje wydzielenie tych, ktore sa generowane dzigki wartosci
firmy. Tego typu wycena oparta jest na przeptywach gotéwkowych dla ok. 4-10 lat.
Zwykle dla ostatniego roku obliczana jest dodatkowo wartos¢ rezydualna, co oznacza
przyjecie zatozenia, ze efekty osiagane dzieki wartosci firmy beda generowane w
nieskoniczono$¢. Jest to zalozenie wiarygodne o tyle, ze w wypadku dobrze
zarzadzanej wartos¢ firmy jej zywotno$¢ rynkowa moze by¢ nieograniczona.
Przyktadowa procedura wycena sklada si¢ z nastepujacych faz:
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Faza 1. Analiza rynku, ktdrej celem jest okreslenie sity wartosci firmy i identyfikacja
obecnych i przysztych warunkéw rynkowych;

Faza 2. Przygotowanie prognozy przeplywow generowanych w zwigzku z wartoscia
firmy;

Faza 3. Wydzielenie sposréd wszystkich przeplywo6w generowanych dzigki sprzedazy
,markowych” produktéw (towaréw lub ustug) tych, ktére nie sa zwigzane z
zaangazowaniem aktywow materialnych;

Faza 4.Wydzielenie z przeptywéw zwiazanych z zaangazowaniem aktywow
niematerialnych;

Faza 5. Analiza ryzyka zwigzanego z wartoscia firmy w celu okreslenia wspolczynnika
beta, potrzebnego do obliczenia wspotczynnika dyskontowego;

Faza 6. Przeprowadzenie wyliczen wartosci biezacej netto przepltywow.

2.2.3 Zalozenia metody mnoznikowej na podstawie biezacego wykorzystania

Zostata opracowana i spopularyzowana przez Interbrand Group of Great Britain z
siedzibg w Londynie specjalizujaca si¢ w wycenie wartosci niematerialnych i
prawnych. Opiera si¢ na idei, ze warto$¢ moze by¢ wyceniona przez zastosowanie
mnoznika do istniejacych przeptywéw gotéwkowych lub przychodéw zwigzanych z
wartoscig firmy. Wielkoé¢ mnoznika zalezy od sity wartosci firmy. Aby zastosowac
metode mnoznikowa do wyceny wartosci firmy, nalezy obliczy¢ nastepujace
wielkosci:

- Biezaca dochodowos$¢ wartosci firmy,
- Site wartosci firmy w celu obliczenia mnoznika,

2.3. Okreslenie wartoéci przedmiotu wyceny

23.1 Wartos¢ firmy okreslona metoda zdyskontowanych przeplywow
gotéwkowych (DCF)

Ponizsza tabela przedstawia wyliczenie wartosci firmy przy nastepujacych
zatozeniach:

e Dochody gotdéwkowe firmy zwigzane z wartosciag firmy znane sa dla
4 kolejnych lat

¢ Wymagany zwrot na zaangazowanych aktywach materialnych i wynosi 0%.

o Udziat wartosci firmy w tworzeniu wartosci dodanej wynosi 11%,

e Sita marki wynosi od 0 do 50 punktéw, czyli beta marki wynosi 0,9,

o Premia za ryzyko kapitalu wlasnego i ryzyka sektorowego ma
odzwierciedlenie w stopie dyskonta,
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o Zakladamy, ze marka bedzie przynosilo dochody takie, jak w ostatnim roku
prognozy w nieskonczonos¢.

Analiza finansowa postuguje si¢ wieloma wskaznikami, ktére dla wprawionych
inwestor6w  niejednokrotnie stanowig podstawe podejmowanych decyzji
biznesowych. Jednym z powszechnie uzywanych jest tzw. WACC - sredni wazony
koszt kapitalu. Wskaznik ten moze samodzielnie podlegac interpretacji lub by¢ jedna
ze zmiennych w bardziej szczegétowych analizach atrakcyjnosci (rentownosci)
inwestycji.

Dla inwestora kupujacego, np. akcje spolki gietdowej, WACC okresla minimalng
oczekiwang stope zwrotu z inwestyci przy danym poziomie ryzyka
charakterystycznego dla funkcjonowania danego przedsiebiorstwa.

Stopa dyskontowa (koszt kapitalu wiasnego) stosowana do dyskontowania wolnych
przeptywdéw pienieznych w wycenie dochodowej przedsigbiorstw sklada sie
zazwyczaj z co najmniej nastepujacych skladnikéw:

Stopa zwrotu wolna od ryzyka - jako stope procentowg wolng od ryzyka najczesciej
stosuje si¢ stope rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych. Poziom i
analiza rentownosci obligacji skarbowych na koniec kazdego miesiaca znajduje sie¢ w
zakladce: Rentownos¢ obligacji skarbowych.

Premia za ryzyko branzy — ktdra moze zosta¢ oszacowana jako iloczyn wskaznika
beta dla okreslonej branzy i ogdlnej premii za ryzyko rynku kapitalowego (ERP).

Wskaznik beta — okresla miare ryzyka systematycznego (wrazliwos¢ zmiany) stopy
zwrotu dla danej branzy w stosunku do stopy zwrotu dla catego portfela rynkowego.
Wskazniki beta dla poszczegdlnych branzy wyznaczone na podstawie spotek
notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych mozna znalez¢ m.in. w publikagji:

Raport Beta.

Premia za ogélne ryzyko rynku kapitalowego (ERP) — powinna odzwierciedla¢
dtugoterminowa stope zwrotu z portfela rynkowego na rynku rozwinietym
pomniejszong o dtugoterminowg stope zwrotu z papieréw wartosciowych wolnych
od ryzyka.

Do oszacowania WACC przyjeto nastepujace zaloZenia:

— wartoé¢ stopy wolnej od ryzyka zakladamy na poziomie 5,5% (rentownosci
obligacji 4-letnich);

— warto$¢ premii za ryzyko rynkowe na poziomie 11,0% (na podstawie publikadji:
publikacji przygotowanej przez zespét Baker Tilly TPA dla branzy;
oprogramowanie i rozrywka, data publikacji: marzec 2022 r.) zostanie
powiekszona o $rednia inflacja 12,0 procent — wynika z informacji GUS. Laczna
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rynkowa premia za ryzyko wynosi 23,0%. Poniewaz jest wyzsza od WIG
.GAMES do kalkulagji przyjmuje sie stope wyzsza w wysokosci 23,0%.

— warto$ci wspdtczynnika beta na poziomie 0,9 (na podstawie publikacji:
publikacji przygotowanej przez zespot Baker Tilly TPA dla branzy;
oprogramowanie i rozrywka , data publikagji: kwiecien 2022 r.);

WIG.GAMES
2022-01-20 14:20:45

WIG.GAMES

Kurs odniesienia: 22 469,82

Kurs otwarcia: 22 528,88

Max 1D: 22 548,82

Min 1D: 21 842,45

Wolumen obrotu: 817 614 szt.

Wartosc obrotu: 82 183 960 zt

Liczba transakgcji: 9 769

Stopa zwrotu 1R: -19,65%

Max 1R: 31 706,09 (2021-01-28)

Min 1R: 20 381,06 (2021-11-02)

WIG-gry ma pokazywa¢ zmiany notowan wszystkich spétek gamingowych. Jest to
indeks obliczany w formule dochodowej, tzn. oprocz kurséw transakji jego wartos¢

uwzglednia otrzymywane dywidendy i prawa poboru z akgi uczestniczacych w
portfelu indeksu - podano w komunikacie.

Wspotezynnik dyskontowy wynosi:
Ke= Rer + x MRP=5,5% + 0,9 x 19,65%= 23,0 %
Gdzie: Ke—- wymagana stopa zwrotu
Rrr- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate) = 5,5 % poziom rentownosci
dlugoterminowych (4-letnich) obligacji Skarbu Panstwa
B - wspotczynnik beta — rozstep indeksu ryzyka (1,8- 0,5)
MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk Premium = 19,65%

WACC = Ke = 23,0%

Dane dotyczace prognozy do obliczen w tabeli nr 1 pochodza od ALL IN! GAMES S5.A
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Tabelanr 1

Wyszczegolnienie Rok 2022 Rok 2023 Rok 2024 Rok 2025
Sprzedaz netto 900 000 7 600 000 12 800 000 44 600 000
Koszt operacyjny 840207 3 609 592 3 880 092 6 465 321
Zysk operacyjny 59793 3990 408 8 919 908 38 134 679
Zaangazowane aktywa materialne 0 0 0 0
Wymagany zwrot na aktywach materialnych (%) 0 0 0 0
Ekonomiczna wartos¢ dodana 59793 3990 408 8919 908 38 134 679
Warto$¢ dodana dzieki marce (11%) 6577 438 945 981 190 4194 815
Podatek dochodowy (19%) : 1250 83 400 186 426 797 015
Wartos¢ dodana dzigki marce po opodatkowaniu 5328, 355 545 794 764 3 397 800
Stopa dyskontowa 23,0%| |

Wspdtezynnik dyskontowy dla kolejnych lat 0,813008130 | 0,660982219| 0,537383918 0,436897494
Zdyskontowane przeplywy gotéwkowe 4331 235 009| 427 093 1484 490
Wartos¢ zdyskontowana dla 4 lat 2150 92_4

Wartos¢ rezydualna w 4 roku 6 454 306

Wartos¢ firmy 8 605 230

2.3.2. Warto$¢ marki okreslona metoda mnoznikowa na podstawie biezacego

wykorzystania.

Zalezno$¢ sita wartosci firmy- wspolczynnik ryzyka beta marki

Sita wartosci firmy Beta wartosci firmy
100 0
50 1
0 2

Sita wartodci firmy w sposéb bezposredni okresla wielkos¢ mnoznika mierzacego
przychody zwigzane z marka. Firma Interbrand zaktada, Ze relacja migdzy sita marki
i jej wartoscig przyjmuje rozklad normalny. Minimalna wartos¢ mnoznika dla
rozktadu normalnego jest réwna 0. Z kolei maksymalng wartos¢ mnoznika mozna
okresli¢, biorac pod uwage nastepujace czynniki:

— wolna od ryzyka inwestycjeg,

— wskaznik cena/zysk dla catego sektora,

— obecna stopeg procentowa.

Wskazniki sektorow
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(1R- roczny)

Indeksy gieldowe > Indeksy > Notowania > Karta indeksu

ONE MORE LEVEL SPOLKA AKCYJNA (PLLSRMD00018)

ISIN PLLSRMDO00018
Liczba wyemitowanych akcji 53 516 440
Wartos¢ rynkowa (mln z1) 120,41
Wartos¢ ksiegowa (mln z1) 21,47
C/WK 5,61
C/Z 38,10
Stopa dywidendy (%) -

DRAGO ENTERTAINMENT SPOLKA AKCYJNA (PLDRG0000013)

ISIN PLDRGO0000013
Liczba wyemitowanych akcji 1 085 655
Wartos$¢ rynkowa (mln z1) 46,36
Wartos¢ ksiegowa (mln z1) 8,07

C/WK 5,75
C/Zz 8,60
Stopa dywidendy (%) -

BLOOBER TEAM SPOLKA AKCYJNA (PLBLOBR00014)

ISIN PLBLOBR00014
Liczba wyemitowanych akcji 19 309 260
Wartoé¢ rynkowa (mln z1) 302,77
Wartos¢ ksiegowa (mln z1) 69,54

C/WK 4,35
C/Z 15,10
Stopa dywidendy (%) ---



STARWARD INDUSTRIES SPOLKA AKCYJNA (PLSTRWI00019)

ISIN PLSTRWIO00019
Liczba wyemitowanych akcji 1 875 995
Wartosc rynkowa (mln z1) 94,55
Wartos¢ ksiegowa (mln z1) 6,84

C/WK 13,83
C/Z X
Stopa dywidendy (%)  ---

W wycenie uwzgledniono wskaznik cena/ zysku z branzy gry.

$rednia = 18,91

Sita wartosci firmy Warto$¢ mnoznika
i 0 0
I 50 $rednia
i 100 wysoka

100% - 18,91
11,0% - x
11,0% x 18,91/100 = 2,1 — mnoznik dla wycenianej wartosci firmy

Tabela nr 2
Wyszczegblnienie Rok 2022 | Rok 2023 | Rok 2024 | Rok 2025
Zdyskontowane przeplywy gotéwkowe 4331 235009 427 093 | 1484490

dochodowosé marki wazona z 4-ch lat 537 731

Warto$¢ marki = dochodowos¢ wartosci firmy (wazona z 4-ciu ostatnich lat ) x
mnoznik

Wartos$¢ marki = 537 731,00 x 2,1 =1 129 235,00 zt

Wartos¢ marki metoda dochodowa - 8 605 230,00 zt
Warto$¢ marki metodq mnoznikowa — 1 129 235,00 zt
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8 605 230,00 + 1129 235,00
Wartos¢ firmy = = 4 867 233,00 zt
2

Wartos$¢ wartosci niematerialnych i prawnych (wartosé firmy)
W = 4867 233,00 z1

stlownie: cztery miliony osiemset sze$édziesiat siedem tysiecy dwiescie trzydziesci
trzy zlote 00/100

Uzasadnieniem koncowego niku ceny jest wilasciwy dobdr metod
) y
poréwnawczych, na co wskazuja wielkosci liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.

Przedstawiona powyzej warto$¢ warto$ci niematerialnych i prawnych (wartosé
firmy) w kwocie 4 867 233,00 zl odpowiada najbardziej prawdopodobnej wartosci
godziwej. Uzasadnieniem koncowego wyniku wyceny jest wlasciwy dobor metody
wyceny, na co wskazuja wielkosci liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.

Powstawanie tej wielkosci wynika z faktu, ze z reguly firma jako catos¢ posiada dla
kupujacego wieksza warto$¢ niz suma jej czesci sktadowych. Mozna wyrdznic kilka
przyczyn takiej sytuacji:

e Oprécz zawartych w bilansie skladnikow aktywow i pasywow, firma posiada
wiele warto$ci niematerialnych, ktdre nie sa tam wykazywane, takich jak:

o Know-how

o Reputacja firmy

o Ustalone procesy biznesowe
o Listy klientéw

o Kontrakty

o Projekty produktéw

o Dostep do rynkéw

» Kupujacy gotowy jest ‘przeplaci¢ przy zakupie firmy, oczekujac zwigkszenia
zyskéw dzigki efektowi synergii ze swojg dziatalnoscia.
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» Firma jest w stanie generowac wyzsze zyski niz te, ktore bytyby uzyskane ze
sprzedazy jej wszystkich aktywoéw netto.

W rachunkowosci pozycja ,, warto$¢ firmy” pozwala na ksiegowe przedstawienie
sytuagji, gdy jedna firma dokonuje zakupu drugiej za cene wyzsza niz jej wartos¢

ksiegowa.

2.3.3. Wycena ZCP przedsigbiorstwa ALL IN! GAMES S.A

METODA MAJATKOWA - metoda skorygowanych aktywow netto
Zasady ustalania wartosci godziwej aktywow i zobowiazan

Skiadnik bilansu g Wartos¢ godziwa

notowane papiery aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy

wartosciowe

nienotowane papiery warto$¢ oszacowana, uwzgledniajgca takie czynniki, jak

wartosciowe wspotezynnik cena do zysku i stopa dywidendy poréwnywalnych
papier6w warto$ciowych wyemitowanych przez spotki o
podobnych charakterystykach

naleznosci wartoéé biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zapfaty,

wyznaczona  przy  odpowiednich  biezacych  stopach
procentowych, pomniejszona o odpisy na naleznosci zagrozone i
niesciagalne oraz ewentualne koszty windykacji. Wyznaczanie
wartoéci  biezacych (zdyskontowanych) w odniesieniu do
naleznosci krétkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica
pomigdzy wartoscia naleznosci wedlug kwot wymagajacych
zaplaty a wedtug ich wartoscig zdyskontowana nie jest istotna

zapasy produktéw gotowych i
towarow

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

zapasy produktow w toku

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

zapasy materialow

aktualna cena nabycia

$rodki trwate

warto$¢ rynkowa lub ich wartos¢ wedtug niezaleznej wyceny. W
przypadku gdy nie jest mozliwe uzyskanie niezaleznej wyceny
érodkéw 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 lub podobnych wartoéci niematerialnych i
prawnych, a w odniesieniu do wartosci firmy lub ujemnej wartodci
firmy zawartej w bilansie- wartos¢ zerowa. W przypadku gdy
wartos¢ oszacowana nie moze zosta¢ wyznaczona w oparciu o
ceny rynkowe, to przyjmuje si¢ takq wartos¢, ktéra nie spowoduje
powstania lub zwigkszenia ujemnej wartosci firmy

zobowiazania

wartos$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaplaty,
wyznaczona  przy  odpowiednich  biezacych  stopach
procentowych. Wyznaczanie wartosci biezacych
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(zdyskontowanych) w  odniesieniu  do  zobowigzan
krétkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica pomigdzy
wartoscia zobowiazan wedtug kwot wymagajacych zaplaty a
wedtug ich wartoscia zdyskontowana nie jest istotna

Wartos$é¢ mozliwa do realizacji

rezerwa lub aktywa z tytulu
odroczonego podatku
dochodowego

AKTYWA ZCP na potrzeby wyceny

Ponizej zaprezentowano aktywa ZCP na potrzeby wyceny dzien 30 kwiecien 2022
roku tj. na dzien najblizszy na moment transakgiji.

Tabela: ZCP - aktywa trwale

ZCP - aktywa / PLN 30.04.2022

Aktywa trwale 1 030 400,90
Wartosci niematerialne i prawne 1015 578,58
Koszty prac rozwojowych 0,00
Wartos¢ firmy 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 1015 578,58
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0.00
prawnych ’

Rzeczowe aktywa trwale 14 822,32
Srodki trwale 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 14 822,32
Srodki transportu 0,00
Inne $rodki trwate 0,00
Srodki trwale w budowie 0,00
Zaliczki na srodki trwale w budowie 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 0,00
Nieruchomosci 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00

Przy wyborze metody wyceny wzigto pod uwage:

cel wyceny,

okreslone mozliwosci zastosowania wyceny,

materialy do wykonania wyceny,

kondycje finansowa Spotki.
W oparciu o dokonang analize do oszacowania wartosci ZCP ALL IN! GAMES S.A
wykorzystano metode wartoéci skorygowanej aktywow netto. Za pomoca tej netto mozna



dokona¢ wyceny catego przedsigbiorstwa zaréwno aktywow jak i pasywow,
skorygowanych nastepnie do wartosci urealnionych oraz zwigkszonych o wartosci nie
wykazane w bilansie, a decydujace o jego wartosci.

Metoda wartosci skorygowanej

aktywéw netto wykazuje wysoki

stopien

wiarygodnosci i sprawdzalnosci. Oparta jest na $cisle okreslonych regutach zawartych

w ewidengji ksiegowej, prowadzonej w oparciu o ustawe o rachunkowosci z dnia
29 wrzeénia 1994 roku (tj. Dz.U. z 2021r., poz. 217 z pd6zn.zm.).

WYCENA ZCP ALL IN! GAMES S.A.

Podstawe wyjsciowa do wyceny stanowily ksiegowe wartosci aktywéw ZCP ALL IN!
GAMES S.A na dziehi wyceny, tj. skladniki majatku trwalego i obrotowego. Dla
dokonania wyceny przeanalizowano poszczegolne skladniki aktywdw na dzien

30 kwiecien 2022 roku.

KOREKTA AKTYWOW

1. Korekta wartosci niematerialnych i prawnych:
Do wyceny ich wartos¢ przyjeto w wartosci godziwe;j.

Tabela : ZCP - aktywa po korektach

0.04.20

Aktywa trwate 1 030 400,90 +4 867 233,00 5 897 633,90
Wartosci niematerialne i prawne 1015 578,58 +4 867 233,00 5 882 811,58
Koszty prac rozwojowych 0,00 0,00
Wartos¢ firmy 0,00 +4 867 233,00 4 867 233,00
Inne warto$ci niematerialne i prawne 1015 578,58 1015 578,58
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0,00 0,00
prawnych

Rzeczowe aktywa trwale 14 822,32 14 822,32
Srodki trwate 0,00 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0,00 0,00
Urzgdzenia techniczne i maszyny 14 822,32 14 822,32
Srodki transportu 0,00 0,00
Inne $rodki trwate 0,00 0,00
Srodki trwale w budowie 0,00 0,00
Zaliczki na srodki trwate 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
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Dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00

Tabela 5 Wynik kofcowy - oszacowanie wartosci ZCP metoda wartoSci
skorygowanej aktywow netto

warto$¢ majatkowa wg stanu na dzien 31.12.2021 r. |

aktywa wartos¢ skorygowana
aktywa trwale 5 897 633,90
aktywa obrotowe ( gra nie wydana THE DARKEST BALLAD) 2 236 935,92
suma aktywow 8 134 569,82
zobowigzania wartos¢ skorygowana
rezerwy 0,00
zobowigzania dlugoterminowe 0,00
zobowigzania krotkoterminowe 0,00
rozliczenia miedzyokresowe 0,00
razem zadluzenie 0,00

warto$¢ skorygowanych aktywoéw netto 8 134 569,88

Wartosé¢ ZCP wg wartosci skorygowanych aktywow netto
na dzien 30 kwiecien 2022 roku wynosi: 8 134 569,82 z1
stownie: osiem milionéw sto trzydziesci cztery tysigce pigéset szesédziesiqt dziewiec zlotych
82/100

Przedstawiona powyzej wartos¢ ZCP w kwocie 8134 569,82 zl odpowiada
najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwej. Uzasadnieniem koncowego
wyniku wyceny jest wlasciwy dobdr metody wyceny, na co wskazuja wielkosci
liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.

Zgodnie z art. 28 pkt, 6 ustawy o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2021 r. poz.217
z péZn. zm.), za wartos¢ godziwa przyjmuje sie kwote, za jaka dany sktadnik aktywow
moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji
rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi
ze soba stronami. Wartos¢ godziwg instrumentéow finansowych znajdujacych sig
w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane
z przeprowadzeniem transakgji, gdyby ich wysokos¢ byta znaczaca. Cene rynkowa
aktywow finansowych posiadanych przez jednostke oraz zobowiazan finansowych,
ktore jednostka zamierza zaciagnac, stanowi zgloszona na rynku biezaca oferta kupna,
natomiast cene rynkowa aktywow finansowych, ktére jednostka zamierza naby¢, oraz
zaciagnietych zobowigzan finansowych stanowi zgloszona na rynek biezaca oferta
sprzedazy.



VI ZASTRZEZENIA
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2.4. Klauzule i zastrzezenia

. Niniejsza wycena sporzadzona zostala zgodnie z przepisami prawa.

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

. Warto$¢ wyliczono wg stanu na dzien 30 kwiecien 2022 roku

. Wycene opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.

Zaktada sie, ze nie ukryto zadnych faktéw, ktére mogltyby mie¢ wplyw na wartosc
ZCP.

. Zarzad Spotki ALL IN! GAMES S.A odpowiada za zalozenia przyjete do

sporzadzenia prognoz finansowych stanowiacy istotny element wyceny.

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

sporzadzenia.







