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1 WSTEP

1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci godziwej 100% kapitatéw wiasnych Spotki Dopamine
Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie wg stanu na dzien 31.05.2017 r. (dalej okreslanej rowniez jako ,,Fat
Dog Games” oraz ,,Spotka”).

Raport zostat sporzadzony przez firm¢ AVCS Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej okreslang
rowniez jako ,,Wykonawca) na zlecenie Dopamine Sp. z 0.0. w celu ustalenia wartosci godziwej
100% kapitatoéw wlasnych Spofkki.

Do wyceny wartosci godziwej Spotki zastosowano metode mnoznikow gietdowych.

Podczas prac nad wyceng oparto si¢ na nastgpujacych danych i dokumentach, ktdre zostaly
udostgpnione przez Spotke:

1. Bilans na dzien 31.12.2016 r. oraz rachunek zyskow i strat za okres 01.01-31.12.2016 r.,
2. Prognoze Spotki 31.01.2017-31.12.2019 1.
3. Inne materiaty analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikéw Spotki.

W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci godziwej Spotki wykorzystano dostepne dane
makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Spotki. Zatozono, ze wszystkie te informacje sa
prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlajg stan faktyczny oraz najlepsza wiedzg Zarzadu co do
ksztattowania si¢ przysztych relacji ekonomiczno-finansowych w Spétce.

Zwracamy uwagg, ze zakres zleconych nam prac nie obejmowal zadnych prac o naturze audytu lub
analiz due diligence, w odniesieniu do wszelkich informacji, ktére byly dla nas dostgpne
1 uwzglednione w procesie analizy i wyceny (w tym w odniesieniu do zatozen prognostycznych
przedstawionych przez Spotke). W zwiazku z tym, na potrzeby sporzadzenia niniejszego raportu
zalozylismy, iz otrzymane dane sa wystarczajaco dokladne i kompletne, by mozliwe byto
sporzadzenie wiarygodnej wyceny.

Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczgce wyceny podmiotow gospodarczych niosg za sobg ryzyko popetnienia blgdu
wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych
w cytowanych materiatach zrodtowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajagcemu w trakcie zbierania materiatow
informacyjnych.

Przedmiotowg wycen¢ Wykonawca sporzadzil z nalezyta starannoscia. Jednakze Wykonawca, ani
zaden z czlonkow zespotu dokonujacego wyceny nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek btedy
i pominiecia w zwiagzku z realizacjg przedmiotowej wyceny (wyltaczajac odpowiedzialnos¢ za szkode
wyrzadzong umyslnie, jak rowniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z petng dokladnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystapi¢
pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktére nie
maja wplywu na poprawnos¢ oszacowanej wartosci Spotki.

Wycene sporzgdzono w tysigcach PLN (tys. PLN) chyba, ze inaczej zaznaczono w tresci opracowania.
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1.2 PREZENTACJA WYNIKOW WYCENY

Ponizsza tabela przedstawia wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitatéw wiasnych Spotki
Dopamine Sp. z o0.0.

1. Wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych  Spoélki

Warto$¢ wyceny na

Wyszezegolnienie dzien 31.05.2017 r.
(tys. PLLN)

Warto$¢ godziwa 100% kapitaléw wlasnych Spélki oszacowana metodg gieldowych mnoznikéw

A rynkowych — Wariant I 23114
B Warto$¢ godziwa 100% kapitaléw wlasnych Spélki oszacowana metodg gieldowych mnoznik6w 11736
rynkowych — Wariant I1
C Rekomendowana warto§¢ godziwa 100% kapitalow wlasnych Spélki oszacowana metoda 11736
gieldowych mnoznikéw rynkowych (100% * Wariant IT)
Zrddlo: Opracowanie wiasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki

Wartos¢ godziwa 100% kapitatoéw wiasnych Spotki zostata wyznaczona dla:

»

»

Wariantu I - Srednich przychodéw z trzech okresow prognozy przedstawionej przez Zarzad
Spoiki;

Wariantu II - srednich przychodéw z trzech okresow prognozy przedstawionej przez Zarzad
Spolki skorygowany o sredni wskaznik wykonania prognoz przedstawionych przez podmioty
porownywalne w dokumentach informacyjnych w odniesieniu do opublikowanych dla
tozsamych okresow danych rzeczywistych wynikajacych ze sprawozdan finansowych tychze
podmiotow. ,

Rekomendowana wartos¢ godziwa 100% kapitatow wiasnych Spotki Dopamine Sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie wg stanu na dzien 31.05.2017 r. odpowiada wartosci oszacowanej dla II wariantu
wyceny i wynosi (rekomendacja uwzglednia skalg oraz ryzyko nieosiggnigcia planowanych poziomow
sprzedazy):

11736 tys. PLN

(stownie: jedenasScie milionéw siedemset trzydziesci szes¢ tysiecy zlotych)

Maciej Czerwbnka
e / ///—C:C( 7
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1.3 UZASADNIENIE ZASTOSOWANYCH METOD WYCENY

Do wyceny wartosci godziwej 100% kapitatow wiasnych Spotki przyjeto metode gietdowych
mnoznikow rynkowych.

Wybrana metoda reprezentuje podejscie porownawcze (rynkowe). Biorac pod uwage liczbe
podmiotéw podobnych notowanych na rynkach gieldowych oraz dostgpnosc danych, metoda
ta umozliwia wiarygodne ustalenie wartosci godziwej wycenianej Spotki.

Wybrana metoda wyceny umozliwi zatem wlasciwg rekomendacje wartosci godziwej 100% kapitatow
wiasnych Spotki bedacej przedmiotem wyceny.

AVCS Sp. z 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685 4
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy X1I Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla 11 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518



Dopamine Sp. z o.0. (Fat Dog Games) wg stanu na dzien

Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spolki
31.05.2017 r.
TR R PR LI

2 WIADOMOSCI OGOLNE O SPOLCE

2.1 INFORMACJE OGOLNE

FIRMA SPOLKI:

Dopamine Sp. z o0.0.

(Fat Dog Games Sp. z 0.0. — zmiana nazwy firmy aktem notarialnym z 3 kwietnia 2017r., ktéra nie
zostala na dzien wyceny zarejestrowana w KRS).

ADRES SIEDZIBY SPOLKI:
Ul. Hugo KoHataja 34 lok. 10, 15-774 Biatystok

NUMER IDENTYFIKATORA GUS:
Nr REGON 363505240

NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWAROW I USLUG:
Nr NIP 5423251858

DATA REJESTRACJI SPOLKI:
Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000596810 dn.
14.01.2016r.

KAPITAL PODSTAWOWY SPOLKI:

Jak wynika z aktu notarialnego udostepnionego przez Spotke, dania 3 kwietnia 2017r. kapitat
zakladowy Spotki zostal podniesiony i wynosi 10 000,00 PLN dzielagc si¢ na 200 réwnych
i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 50 PLN kazdy.

Kapital ten nie zostal do dnia wyceny zarejestrowany w KRS, w zwigzku z czym na dzien
31.05.2017r. zarejestrowany kapital zaktadowy Spotki wynosi 5 000,00 PLN i dzieli si¢ na 100
rownych i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 50 PLN kazdy.

PKD wedlug stanu na dziei 31.05.2017r wynikajacego z KRS:

62, 01, z, dziatlalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem,

62, 02, z, dzialalnos¢ zwigzana z doradztwem w zakresie informatyki,

62, 03, z, dzialalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem urzadzeniami informatycznymi,

62, 09, z pozostata dziatalnos¢ ustugowa w zakresie technologii informatycznych
1 komputerowych.

VVVY

OPIS SPOLKI

Fat Dog Games (jako Dopamine sp. z 0.0.) rozpoczeta dziatalnos¢ w styczniu 2016 roku. Poczatkowo
profil firmy zaktadat wykonywanie zlecen na gry i aplikacje zgrywalizowane oraz reinwestowanie
zyskéw w autorskie produkcje. W ramach takiego modelu powstaty gry Inner Voices (wydana w maju
2017) oraz Mootantz i Nonogram Prophecy zaplanowane z premierami na okres wakacyjny 2017.

W ramach misji Fat Dog Games tworcy zatozyli model biznesowy polegajacy na tworzeniu jak
najmniejszym kosztem jak najwigkszej liczby gier, zgodnie z nastgpujacymi zatozeniami:
> rynek jest niedeterministyczny; nie ma mozliwosci okresli¢ powtarzajacych si¢ czynnikow
wplywajacych na sukces projektu,

» sukces na poziomie firmy mozna przewidzie¢ statystycznie, poprzez ilos¢
wydanych/stworzonych gier,
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» budzet projektu na poziomie do 2 mln zt nie wplywa zasadniczo na sprzedaz; nie jest to
poziom budzetu wptywajacy znaczaco na jakos¢; dodatkowo, przy obecnej ilosci gotowych
modutéw do tworzenia gier koszt znacznie spada.

Bazujgc na tych zatozeniach, oraz dodajac kompetencje sprzedazowe, oraz doswiadczenie biznesowe
i inwestycyjne Fat Dog Games powigkszyto si¢ o nowego wspolnika-inwestora Erne Ventures. Erne
Ventures wniosto do firmy niezbedny kapital do stworzenia wydawnictwa finansujacego oraz
doswiadczenie inwestycyjne 1 kompetencje analityczne.

W ramach ww. wspotpracy Fat Dog Games zmienito swoj profil na wydawnictwo finansujace
produkcje oraz prowadzace dziatania w charakterze wydawcy z kompetencjami promocyjnymi in-
house. Zatozony model zaktada inwestycje w kwocie 100 000 zt per gra oraz dywersyfikujac ryzyko.

Fat Dog Games wedtug zatozen ma takze prowadzi¢ dziatalnos¢ jako podmiot zarzadzajacy w wigksze
inwestycje growe z ramienia funduszu venture wyspecjalizowanego w grach. Jest to model
zakladajacy tworzenie z cze$ci projektow pelnoprawnych spotek/studiow growych w ktorych dojdzie
do wejscia udziatowego/akcyjnego.

Obecnie Fat Dog Games podpisata umowy wydawniczo finansujace na 7 gier, a zamyka podpisywanie
uméw z 8 kolejnymi produkcjami. W tym roku FDG przeprowadzi 11 premier, i planuje
zainwestowa¢ w 8 nowych projektow.

Wsréd projektow FDG znajduja sie projekty takie jak serious game o depresji Indygo, a z drugiej
strony gra multiplayer od lead designera This War of Mine Rafata Wloska.

FDG planuje w tym modelu wyda¢ 100 gier w przeciagu najblizszych 4 lat, co powinno spowodowac
wydanie minimum 8 hitéw (przez hit rozumiemy gre powyzej 200 tys. sztuk sprzedazy).
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3 INFORMACJE RYNKOWE

3.1 SEKTOR MEDIOW I ROZRYWKI W PoLSCE'

Warto$é polskiego sektora mediéw i rozrywki w 2020 r. wyniesie 10,8 mld dol. — wynika z raportu
.Perspektywy rozwoju branzy rozrywki i mediow w Polsce 2016-2020” (Entertainment and Media
Outlook). Eksperci dodatkowo zwracaja uwage, ze w 2020 r. wydatki na reklamg internetowa
w Polsce osiagng poziom wydatkow na reklameg telewizyjng. Inne segmenty, takie jak gry wideo
i telewizja, réwniez czeka dynamiczny rozwoj w kolejnych latach.

Wykres 1. Perspektywy rozwoju branzy rozrywki i mediéw w Polsce 2016-2020

Zrédio: PwC

Sektor rozrywki i mediéw, cho¢ bardzo zréznicowany wewngtrznie, charakteryzuje si¢ statym
i zrownowazonym wzrostem. Kurczenie si¢ niektorych rynkéw, jak np. prasy drukowane;j,
wspolistnieje ze spektakularng ekspansjg w innych obszarach (produkcji tresci wideo), tworzac w ten
spos6b zmieniajacy si¢ na wielu poziomach globalny krajobraz mediow. W 36 z 54 zbadanych przez
PwC krajow wydatki na rozrywke i media rosng szybciej niz PKB, czesto nawet o ponad 50%.

Do 2020 r. najszybciej w ujeciu globalnym rozwija¢ si¢ bedzie reklama w Internecie — $redniorocznie
w tempie 11%. Natomiast na drugim miejscu uplasuje si¢ wideo, gdzie na znaczeniu zyskuja serwisy
streamingowe wideo bez udzialu operatoréw telewizyjnych (ang. OTT — over the top), tzn. serwisy
dostarczajace tresci filmowe i telewizyjne przez Internet bez potrzeby optacania abonamentu za
telewizje kablowa lub satelitarng.

Wedlug szacunkow ekspertow PwC wartos¢ rynku rozrywki i mediow w Polsce wyniesie w 2020 r.
10,8 mld dol. Dostgp do Internetu bedzie stanowi¢ najwigkszy segment tego rynku z 24,1% udziatem.
Najszybciej w nadchodzacych latach beda rozwijaly si¢ segmenty rynku zwigzane z technologiami
cyfrowymi, w szczegolnosci reklama w Internecie ($redniorocznie w tempie 11,2%), dostep do
Internetu (5,8%) oraz gry wideo (6,2%).

Gtéwnym czynnikiem, ktéry prowadzi do tak szybkich i gwaltownych przetasowan sg bez watpienia
rewolucyjne zmiany technologiczne. Pojawiaja si¢ nowe mozliwosci dotarcia do konsumentéw i nowe
mozliwoéci swiadczenia ustug. Radykalnie spada koszt dostarczenia konsumentowi oferty doktadnie

' Na podstawie danych PwC
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dostosowanej do jego osobistych potrzeb i preferencji, ktore coraz sprawniej ustalane sa dzigki
zastosowaniu analizy Big Data.

Branza rozrywki i mediow jest oparta na emocjach, wzbudza je i ukierunkowuje. To wiasnie dla tego
sektora szczegdlnie wazne jest wechodzenie w bezposrednie interakcje ze swoimi odbiorcami. Media
musza przechodzi¢ wigc do $wiata marketingu i dystrybucji skierowanej bezposrednio do konsumenta,
w ktorym wigkszo$¢ tresci pozostanie ta sama — przynajmniej na poczatku — natomiast znaczaco
zmienia si¢ pakiety i dystrybucja. W szczegolnosci rozwoj nowych platform i technologii, ktore
umozliwiaja uczestnikom rynku bezposrednia lacznos¢ z uzytkownikami i klientami
za posrednictwem stron internetowych, blogéw, aplikacji i mediéw spotecznosciowych, zmienia
strukture branzy, forsujac nowe sposoby produkcji, dystrybucji i monetyzacji tresci.

3.2 GLOBALNY RYNEK GIER

Zgodnie z raportem przygotowanym przez Dom Maklerski PKO BP rynek gier w 2016 roku osiagnat
warto$é okoto 100 mld USD. Rynek ten charakteryzuje w ostatnich latach bardzo silna dynamika
wzrostu i oczekuje sie, Ze w nastepnych okresach wzrost ten bedzie kontynuowany, przy nico nizszej
dynamice, co obrazuje ponizszy wykres.

Wykres 2. Wartos¢ globalnego rynku gier wideo

G S o
o &%

20179 201

o0

2012 2013 2014 2015 2016 P 2019pP
Wartose runku {06 lewa) == Dynamika r/r {0$ prawa)
Zrédlo: Rekomendacia DM PKO BP- CD Projekt z 24 maja 2017r., na podstawie Newzoo
Aby uzyska¢ czytelny obraz relacji zachodzacych pomigdzy uczestnikami rynku gier oraz tego w jaki
sposob uzyskuja przychody analitycy DM PKO BP dokonali podziatu rynku na 3 glowne segmenty:

» Gry na ekrany komputerow;,
» Gry na konsole,
» Gry mobilne (tablety, telefony komoérkowe).
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Wykres 3. Rynek gier w podziale na platformy (2016,mld USD)

295
29.8
Ekrany komputerow Konsole # Urzadzenia mobiine
odio ki wtasne DM PKO BP no bazie Newzoo. Pw( SuperDataResearch. Statistico.com

dane e spoled

Zrédlo: Rekomendacja DM PKO BP- CD Projekt = 24 maja 2017r., na podstawie szacunku wlasnego DM PKO
BP na bazie Newzoo, PwC, SuperDataResearch, Statistica.com

Kazda z powyzszych grup sklada sie z kolejnych, ktore decyduja o wielkosci generowanych
wplywow.

Nalezy podkreslic ze najwigksza cze$¢ rynku gier stanowi szybko rozwijajacy sie rynek gier
mobilnych. Przychody generowane w tym obszarze pochodza z reklam, mikroptatnosci i zwyklej
sprzedazy gier. W kontekscie sprzedazy rynek zdominowany jest przez Google Play i App Store.
Ponizej prognoza rozwoju rynku jaka przedstawiajg analitycy DM PKO BP na podstawie danych
Newzoo.

Wykres 4. Rynek gier mobilnych

CAGR 16.4%

2015 2016 20179 2018P 2019pP 2020

Zrédlo: Rekomendacja DM PKO BP- CD Projekt = 24 maja 2017r., na podstawie Newzoo

3.3 RYNEK GIER W POLSCE

Wartos¢ polskiego rynku gier wideo wyniosta w 2015 roku 425 min dol. i wzrosta w stosunku do roku
2014 o ponad 7%. Zgodnie z prognozami autoréw raportu PwC w 2020 r. wyniesie ona 573 mln dol.
W przeciwienstwie do wielu rynkéw europejskich, polski Jest skupiony w szczegdlnosci na grach na
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komputery PC, dzieki migdzy innymi nizszym cenom jednostkowym niz w innych krajach. Lacznie
segment gier przeznaczonych na tradycyjne platformy (PC i konsole) odpowiadat w 2015 roku za 68%
przychodow z gier i wynosit 290 min dol., w ocenie PwC wartos$¢ ta wzrosnie do 376 min dol. w 2020
roku.

Istotnym segmentem w ramach polskiego rynku gier wideo sa takze gry mobilne i spotecznosciowe.
Jednak o ile w ostatnich latach ich udzial w catkowitym rynku wyraznie wzrastat, to do 2020 roku
tempo rozwoju tego segmentu stopniowo bedzie zblizato si¢ do przecigtnej dla catosci rynku gier
wideo. Wzrost w tym segmencie napedzany jest przez rozwdj gier mobilnych, z ktérych przychody
wzrosna ze 105 min dol. w 2015 do 151 dol. w 2020, podczas gdy przychody z gier przegladarkowych
zanotuja minimalne spadki (przecigtnie o 0,2% rocznie).

Eksperci PwC podkreslaja, ze specyfika polskiego rynku w stosunku do krajéow Europy Zachodnie;j
jest ciagle relatywnie niski udziat przychodow z gier online i mikro transakcji. W Polsce stanowig one
caly czas mniej niz jedng trzecig (27,7%) tego segmentu, podczas gdy na bardziej dojrzatych rynkach
ich udzial osiagnat 59%. Moze to by¢ skutkiem zaréwno caly czas mniejszej dostgpnosci taczy
szerokopasmowych gwarantujacych odpowiednig jakos¢ rozgrywki, jak i specyfiki polskich graczy,
mniej skfonnych do ponoszenia stalych badz dodatkowych kosztow.
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4 WYCENA METODA MNOZNIKOW RYNKOWYCH

W ramach wyceny podmiotéw gospodarczych metoda mnoznikow rynkowych stosowane sg dwa
podstawowe podejscia:

» Metoda gietdowych mnoznikow rynkowych, ktora pozwala okreslic wartosé rynkowg
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez pordwnywanie go do podobnych spotek, ktérych akcje
notowane s3 na gietdach papieréw wartosciowych. Analiza wiasciwych mnoznikéw pozwala
okresli¢ oczekiwania i percepcje inwestorow, a co za tym idzie wyznaczy¢ wartos¢ rynkowa
wycenianego przedsigbiorstwa. Po zidentyfikowaniu i wyborze poréwnywalnych spétek
dokonywana jest analiza ich wielkosci, potencjatu wzrostu, sytuacji finansowej a takze
szeregu innych czynnikow, ktore moga mie¢ wplyw na ksztattowanie si¢ cen ich akcji.

» Metoda transakcyjnych mnoznikdw rynkowych, ktora pozwala okresli¢ warto$é rynkowg
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez poréwnanie go z innymi podobnymi podmiotami,
ktorych akcje/udziaty byly przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy. W oparciu o historyczne
ceny transakcyjne pakietow, jakie akcje/udziaty tych spofek uzyskaty, metoda ta pozwala
oszacowa¢ rynkowg warto$¢ analizowanego przedsigbiorstwa.

Ze wzgledu na fakt, ze w dostepnych bazach danych brak jest wiarygodnych danych na temat
transakcji  kupna/sprzedazy pakietow udziatéw/akcji nie publicznych podmiotéw podobnych
do wycenianej Spolki, przedmiotowa wyceng oparto na metodzie gieldowych mnoznikéw rynkowych.

4.1 METODOLOGIA WYCENY METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

Wycena metodq gieldowych mnoznikéw rynkowych polega na wykorzystaniu do celéw wyceny
relacji ekonomicznych (wskaznikow, mnoznikéw) uksztattowanych na rynku kapitatowym danego
kraju w wyniku powtarzajacych sie transakcji kupna-sprzedazy catosci lub czesci (udziatow, akeji)
przedsigbiorstw. Wskazniki okreslaja najczesciej relacje wartosci godziwej kapitatu przedsiebiorstw
do wartosci ekonomicznej, charakteryzujacej efekty dziatalnosci tych przedsigbiorstw. Inaczej
mowiac, przy zastosowaniu metody wskaznikéw gietdowych wartosé przedsigbiorstwa okre$la si¢
posrednio, na podstawie jego poréwnania z innymi, podobnymi podmiotami gospodarczymi.

Procedura wykorzystania metody wskaznikéw gietdowych do wyceny przedsigbiorstwa polega na:
» dokonaniu wyboru wskaznika (lub ich grupy) bedacego podstawa wyceny,
» znalezieniu grupy przedsiebiorstw o charakterystyce zblizonej do wycenianego,

» wyznaczeniu dla wycenianej Spotki wielkosci bedacej podstawa wybranego mnoznika
(wielkos¢ ekonomiczna wyrazajaca efekt dziatalnosci),

» ustaleniu wartosci przedsigbiorstwa przez przemnozenie tej wielkosci przez poziom mnoznika
W porOwnawczej grupie przedsiebiorstw.

W niniejszym opracowaniu wycena metoda wskaznikow gieldowych zostata sporzadzona w oparciu
0 nastepujacy wskaznik:
1. Cena rynkowa do przychodéw ze sprzedazy (P/S) — liczona Wg wzoru:

P .
V,= [_J * S, , gdzie:
S s

V, - godziwa wartos¢ wycenianej Spotki,
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I:——:| - wartos¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych,

Ss przychody ze sprzedazy wycenianej Spotki
Ze wzgledu na:
» wczesng fazg rozwoju Spoiki;
» przyjecie jako bazowych do przeprowadzenia wyceny wartosci prognozowanych podanych
przez Zarzad Spoiki,
> zakladane przez Zarzad osiaggniecie dodatniej rentownosci na prowadzonej dziatalnosci
w drugim roku prognozy,
» bardzo szybkg dynamike rozwoju oraz wyzszy poziom rozwoju podmiotéw notowanych na
rynku wynikajace z dtuzszego okresu funkcjonowania na rynku;

wycena zostata oparta na danych prognozowanych dla podmiotéw poréwnywalnych, tzn. informacji
jakie zostaly podane w dokumencie informacyjnym przed wprowadzeniem akcji podmiotow
poréwnywalnych do obrotu, czyli w momencie rozwoju adekwatnym do obecnego dla wycenianej
Spotki. Okresy na podstawie, ktorych zostaly przeprowadzone wyliczenia zostaly podane w dalszej
czescei raportu.

Tabele ponizej prezentuja wybrane zatozenia finansowe stanowiace podstawe wyceny:

Tabela 2. Pakiet udzialow podle wycenie

Wyszezegolnienie WartoSci
1 Ogolna liczba akcji/udziatow Spotki 100
2 Liczba akcji/udzialow podlegajaca wycenie 100
3 Procent akcji/udziatow Spotki podlegajacy wycenie 100,00%

Zrédlo: Opracowanie wiasne Wykonawey na podstawie danych otrzymanych od Spolki

Zarzad przedstawit prognozy na okres 31.03.2017-31.12.2019 r. Szczegétowe prognozowane dane
udostepnione Wyceniajagcemu znajduja si¢ w zalgczniku 1.

Wartos¢ godziwa 100% kapitatow wiasnych Spotki zostata wyznaczona dla:

» Wariantu I - érednich przychodéw z trzech okreséw prognozy przedstawionej przez Zarzad
Spotki;

» Wariantu II - $rednich przychodéw z trzech okresow prognozy przedstawionej przez Zarzad
Spotki skorygowany o $redni wskaznik wykonania prognoz przedstawionych przez podmioty
poréwnywalne w dokumentach informacyjnych w odniesieniu do opublikowanych dla
tozsamych okresow danych rzeczywistych wynikajacych ze sprawozdan finansowych tychze
podmiotow. o
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Szczegblowe wyliczenia dotyczace danych przyjetych do wyceny wartosci godziwej 100% kapitatow
wiasnych Spolki zostaty przedstawione w ponizszej tabeli:

Tabela 3. Dane finansowe przyjete do wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow whasnych
Spolki

I1 rok I rok
prognozy prognozy

Srednia

Wyszezegolnienie I rok prognozy

1 Przychody ze sprzedazy Spotki wediug prognozy 502 11773 8 129 6 801

2 Wspolczynnik korekty 0,51

4 Warto$¢ przychodéw ze sprzedazy Spotki wedlug prognozy
po uwzglednieniu korekty z tyt. wykonania prognoz dla 255 5978 4127 3453
poréwnywalnej grupy podmiotow

Zrédlo: Opracowanie wiasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki
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4.2 PREZENTACJA SPOLEK PODOBNYCH

Wyceng metoda mnoznikow gietdowych dokonano wg wskaznikow charakterystycznych
dla spotek podobnych (dziatajacych w tej samej branzy co wyceniany podmiot) notowanych na rynku
alternatywnym NewConnect.

We wstgpnej fazie do wyceny wzigto pod uwage nastgpujace podmioty, ktore debiutowaty
w przeciggu ostatnich pigciu lat na rynku polskim:

» Bloober Team SA -  Niezalezny deweloper gier komputerowych i gier wideo
z przeznaczeniem do cyfrowej dystrybucji na rynek Swiatowy. Skupia si¢ na
psychologicznych horrorach, bogatych w mroczng atmosferg.

» EXAMOBILE SA - Spotka projektuje i tworzy rozwiazania wykorzystujace internet i mobilne
technologie. Podstawowe produkty to aplikacje uzytkowe i gry dla uzytkownikow
indywidualnych i aplikacje dedykowane dla klientow biznesowych.

» Forever Entertainment SA - Pelni funkcj¢ dewelopera i zajmuje si¢ produkujacg gier
komputerowych oraz szeroko pojetej multimedialnej rozrywki na wszystkie dostgpne obecnie
platformy (iPad, iPod, Nintendo, PS VITA, Android system itd.). Dodatkowa dziafalnoscia
spotki jest aktywnos¢ jako wydawca gier innych developerow.

» iFundall SA - Studio developerskie z grupy Bloober Team, produkujace niezalezne gry
komputerowe. Spotka specjalizuje si¢ z grach indie wykorzystujacych w czasie rzeczywistym
dane typu ,real-world data” (tj. informacje pobierane ze swiata rzeczywistego do modyfikacji
rozgrywki).

» Jujubee S.A. - Studio deweloperskie zajmujace si¢ tworzeniem gier wideo. Firma produkuje
doceniane — grywalne, o wysokiej jakosci grafiki gry na takie platformy sprzgtowe, jak iOS
(iPhone, iPod, iPad), Android, Mac i PC. Realizuje gry wideo oparte na wiasnych pomystach
jak i na zlecenie podmiotow zewngtrznych. ¥ -

» QubicGames SA - Podstawowa dzialalnoscia Emitenta jest: tworzenie wieloplatformowych
gier komputerowych na platformy iOS, Android, PC (w tym wersji Steam oraz wersji Web
HTMLS), Nintendo 3DS, Sony PS4 i PS Vita oraz Xbox One, dystrybucja wiasnych gier na
wybrane platformy (w szczegolnoéci urzadzenia Nintendo oraz iOS).

» T-Bull SA - Spolka specjalizuje si¢ w projektowaniu, produkcji i dystrybucji gier na
urzadzenia mobilne. Publikacja produktéow odbywa si¢ pod wiasng marka ThunderBull i za
posrednictwem globalnych platform dla urzadzen mobilnych: iOS (Apple), Android (Google),
Windows Phone (Microsoft) i BlackBerry (BlackBerry).

» The Farm 51 Group SA - Tworzy gry komputerowe na komputery PC, konsole stacjonarne
(Xbox 360 i PlayStation 3), konsole przenosne, aplikacje VR oraz uczestniczy
w dynamicznym rozwoju nowych technologii. Skupia si¢ takze na rozwoju nowatorskiej
technologii ,,Reality 517, wykorzystujacej elementy wirtualnej rzeczywistosci poza rynkiem
gier.

Z powyzszej grupy zostaly wybrane podmioty, ktére w swoich dokumentach informacyjnych
zamiescily prognozy dotyczace przysztych okresow:

» Bloober Team SA
Data publikacji dokumentu informacyjnego - 2011-06-15

Wyszczegolnienie Prognoza - 2011 Wykonanie Wskaznik

Przychody ze sprzedazy 5693 1451 0,25
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» EXAMOBILE SA

Data publikacji dokumentu informacyjnego — 2012-12-07

Wyszczegolnienie Prognoza 2012 Prognoza 2013 Srednia

Przychody ze sprzedazy - prognoza 1260 700 980
Przychody ze sprzedazy - wykonanie 1267 361
Wskaznik wykonania 1,01 0,52 0,76

»  QubicGames S.A.

Data publikacji dokumentu informacyjnego — 2016-09-01

Wyszezegolnienie Prognoza 2016 Prognoza 2017 Srednia

Przychody ze sprzedazy 2500 8200 5350

4.3 WYLICZENIE WARTOSCI MNOZNIKOW GIELDOWYCH DLA SPOLEK
BAZOWYCH (PODOBNYCH)
Dla spotek bazowych dokonano wyliczenia mnoznikéw gieldowych na podstawie:

> kapitalizacji wartosci spolek na podstawie srednich wazonych wolumenem kurséw akcji
z okresu

Bloober Team SA z okresu od 2011-06-27 do 2011-09-26
EXAMOBILE SA z okresu od 2012-12-17 do 2013-03-15
QubicGames SA z okresu od 2016-09-29 do 2016-12-28
> publikowanych przez spotki danych prognozowanych w dokumencie informacyjnym.
Wyliczenie warto$ci poszczegdinych wskaznikéw dla spotek bazowych przedstawiajg ponizsze tabele:
Tabela 4. Wartosé

nkowa przedsiebiorstwa spolek bazowvch

Gielda, na
Siedziba ktorej ')‘"i.‘ 3 Waluta notowan Kapitalizacja
podmiotu notowany jest  SPorzadzenia gieldowych i rynkowa

dokumentow 1 sl v tvs. walut
informacyjnych z garyen D S58 Wty

Wyszezegolnienie

podobnego podmiot
(kraj) podobny prognozami finansowych notowai)
(nazwa, kraj)

I Bloober Team SA Polska NewConnect 2011-06-15 PLN 28 807
2 EXAMOBILE SA Polska NewConnect 2012-12-07 PLN 1879
3 QubicGames SA Polska NewConnect 2016-09-01 PLN 17113

Zrodto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki
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Tabela 5. Dane finansowe spoélek bazowych oraz kalkulacia sieldowveh mnoznikow rynkow

Srednia sprzedaz na
podstawie dokumentow
Wyszezegolnienie informacyjnych

(w tys. waluty notowai)

1 Bloober Team SA 5693 5,06

2 EXAMOBILE SA 980 1,92

N 3 QubicGames SA 5350 320

| Wartoé¢ wskaznikéw bazowych (mediana) 3,20
Zrédlo: ¥?j;ﬁz‘;\mnic wlasne W 3 '/\'UIV]({H'le' na “/>m<[\nm'ic danych  otrzymanych  od  Spotki

*
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44 WYNIKI WYCENY WARTOSCI GODZIWEJ SPOLKI METODA
GIELDOWYCH MNOZNIKOW RYNKOWYCH

Wyniki wyceny metoda gietdowych mnoznikéw prezentuja ponizsze tabele:

Tabela 6. Wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spolki dla
oszczegolnych mnoznikéw gieldowych (wartosci w tys. PLN) wedlug wariantu I i wariantu II
WARIANT | WARIANT II

Wyszezegdlnienie

P/S P/S

1 Waga wskaznika 100% 100%
2 Wartos¢ wskaznika 3.20 3.20
5 Wartos¢ godziwa Spotki wg poszezegolnych mnoznikow przed korektami z tytutu

ptynnosci, kontroli i wielkosci ) 21755 11046
6 Korekta z tytutu dyskonta za nieptynno$¢ wycenianej Spotki* -15% -15%
¥ Korekta z tytutu premii za kontrolg** 25% 25%
8 Warto$¢ godziwa Spotki wg poszezegolnych wariantow wyceny 23 114 11 736

Zrddlo: Opracowanie wiasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki

* - ze wzgledu na fakt, ze wyceniana Spétka jest podmiotem nienotowanym na rynku publicznym,
a wyznaczone mnozniki rynkowe zostaty ustalone dla podmiotéw, ktérych akcje notowane sa na rynku gieldowym, nalezy
dokonac¢ korekty z tytutu braku ptynnosci akcji/udziatéw wycenianej Spotki.

** - ze wzgledu na fakt, ze wyceniany pakiet udzialow stanowi wigkszosciowego pakietu udziatéw, nalezy dokona¢ korekty
z tytutu kontroli.

Przy wyborze mnoznikow rynkowych kierowano sig:
» obecnym etapem rozwojem Spofki,

» dostepnoscia danych dla Spotek znajdujacych sie na podobnym etapie rozwoju, ktore
przechodzity procedurg wejscia na NewConnect w poprzednich okresach.

AVCS Sp. z 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla I1 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518

147



Dopamine Sp. z 0.0. (Fat Dog Games) wg stanu na dzien

Wycena warto$ci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spotki
31.05.2017 r.
ROV ORI AT

S SPIS TABEL I WYKRESOW

P

Tabela 1. Wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitaléw wlasnych Spotki Dopamine Sp. z

0.0. 3
Tabela 2. Pakiet udzialéow podlegajacy wycenie 12
Tabela 3. Dane finansowe przyjete do wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych

Spotki 13
Tabela 4. Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa spolek bazowych 15
Tabela 5. Dane finansowe spolek bazowych oraz kalkulacja gietdowych mnoznikéw rynkowych

16

Tabela 6. Wyniki wyceny wartos$ci godziwej 100% kapitaléw wlasnych Spélki dla
poszczegblnych mnoznikéw gieldowych (wartosci w tys. PLN) wedlug wariantu I i wariantu

II 17
Wykres 1. Perspektywy rozwoju branzy rozrywki i mediow w Polsce 2016-2020 ...........ccceeueruenne 7
Wykres 2. Wartos¢ globalnego rynku gier wideo 8
Wykres 3. Rynek gier w podziale na platformy (2016,mld USD) 9
Wykres 4. Rynek gier mobilnych 9

AVCS Sp. z 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685 18
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XI1 Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla I1 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518



Dopamine Sp. z 0.0. (Fat Dog Games) wg stanu na dzien

Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spolki
31.05.2017 r.
S TR YT NI TR ST

6 ZALACZNIKI

6.1 PROGNOZY ZARZADU SPOLKI DOPAMINE SP. Z 0.0.
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6.2 BILANS NA DZIEN 31.12.2016 R. ORAZ RACHUNEK ZYSKOW
I STRAT ZA OKRES OD 01-12.2016R.
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BILANS
DOPAMINE SP. z 0.0., ul. Hugo Koktataja 34 lok. 10

data sporzadzenia 06-03-2017

, 15-774 Bialystok

a) nadwyzka wartosci sprzedazy (wartoécn emlsyjnej) nad wartoécuq .
nominalng udziatéw (akcji) :

IIl. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny, w tym:
a) z tytulu aktualizacji wartosci godziwej

AKTYWA
stan na 31.12.2016
! 31-12-2015 ' 3‘!‘-12-2016 \
e S USRS sedtd : J‘T
I. Wartosci niemateﬁalne i bréwﬁé o - 0 ) [
Il. Rzeczowe aktywa trwate, w tym: ? i
a)srodkitrwate o
b) $rodki trwale w budowie o
s S
IV. Inwestycje diugoterminowe, w tym: | ]
a) nieruchomosci - ) }
b) dtugoterminowe aktywa finansowe
V Diugoterminowe rozliczenia mnedzyokresowe 1
B. Aktywa obrotowe 188 708,86
o Zapasy rzeczowych akt;lﬁ)éw oybrot‘owychw R
il Naleznoécl krétkoterminowe, w tym o - | 28 023,78
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresue splaty_;vmtym 3936,00
- do 12 miesiecy h 13936,00
- powyzej 12 mtes'ecyn ,--,w,. o o
. lﬁwestyqe krétkoterminowe, w tym o _.i'__- 7779,08
a) krétkoterminowe aktywa finansowe, w tym: | o ‘
- $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach o —“TM 7779,08
IV" K;btkotennlnowe rozliczenia mledzyokresowe I ‘ 152 906.00j
c Naleine wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy
D Udzialy (akcje) wiasne -
Aktywa razem ; 188 708,86
PASYWA
_ stanna ‘__:'51.12.2016 ‘
o 322015 3azaowe
A Kapitat (fundusz) wiasny 114 703,86
| Kapita (undusz) podstawowy L s
Il Kap:tal (fundusz) zapasowy, wtymr - ] o _L N

Sygnatura:
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IV. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe
V. Zysk (strata) z lat ubiegtych

VI Zysk (strata) netto . ‘ . | 109 703,86
i : e
VII. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkos¢ ujemna)
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania { 74 005,00
' G

" 1. Rezerwy na zobowigzania, w tym:

a) rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne

Il. Zobowigzania diugoterminowe, w tym: . A | I
a) Z tytutu kredytow i pozyczek ‘ | »
lIl. Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: . I n ; 74 005,00
‘a) Z tytutu kredytow i pozyczek | : 18 000,00
b) z tytutu dostaw i ustug, w tym: , 10 578,00
- do 12 miesigcy . 10 578,00
> powyzej 12 miesigcy '
c) fundusze specjaine !
IV. Rozliczenia migdzyokresowe ‘ : !
Pasywa razem i 188 708,86
Sporzadzit: Dokonal'weryﬂkacjl: Zatwierdzil; )
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Rachunek zyskow i strat

(wariant porownawczy)

data sporzadzenia 06-03-2017

Dane jednostki

Qkres

Okres

DOPAMINE SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
ul. Hugo Kottataja nr 34, lok. 10
15-774 Bialystok

NIP 5423251858 REGON 363505240

od
01-01-2015

do
31-01-2015

od
14-01-2016

do
31-12-2016

A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym:
- od jednostek powigzanych
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow

Il. Zmiana stanu produktow (zwigkszenie - warto$¢ dodatnia,
zmniejszenie - wartos$¢ ujemna)

Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby jednostki

IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materialow

B. Koszty dziatalnosci operacyjnej
l. Amortyzacja

403 599,12

403 599,12

293 895,52

Il. Zuzycie materié&é\_n/_ i_;;;al;g.ii
Ill. Ustugi obce

37 371,00

IV. Podatki i optaty, w tym
- podatek akcyzowy

V. Wynagrodzenia

67 305,00

VI. Ubezpieczenia spoleczne i inne sv.v'iadc>zeﬁia.- w tym o
- emerytaine
VII. Pozostate koszty rodzajowe
VIIl. Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)
D. Pozostate przychody operacyjne
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
ll. Dotacje
Ill. Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych
IV. Inne przychody operacyjne
E. Pozostate koszty operacyjne
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
Il. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych
I, Inne koszty operacyjne
F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E)
G. Przychody finansowe
|. Dywidendy i udzialy w zyskach, w tym:
a) od jednostek powigzanych, w tym:
- w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale

189 219,52

109 703,60
0,33

0,33
0,07

0,07
109 703,86

Sygnatura:
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b) od jednostek pozostatych, w tym:
- w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale
Il. Odsetki, w tym:
- od jednostek powigzanych
. Zysk z tytutu rozchodu aktywow finansowych, w tym:
- w jednostkach powigzanych
IV. Aktualizacja wartos$ci aktywow finansowych
V. Inne
H. Koszty finansowe
I. Odsetki, w tym:
- dla jednostek powigzanych
Il. Strata z tytutu rozchodu aktywow finansowych, w tym:
- w jednostkach powigzanych

IIl. Aktualizacja wartosci aktywow finansowych
IV. Inne

l. Zysk (strata) brutto (F +G-H)

109 703,86
:J“l;;dﬂa:t_elm(hag;:hodowy
K Pozostate obowigzkowe zmmejszema zysku (zwuekszema straty) I
L. Zysk (strata) netto (1 - J - K) - 109 703,86
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