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1 WSTEP

1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci godziwej 100% kapitatéw wiasnych Spétki Red Dev
Studio Sp. z 0.0. z siedziba w Godkach wg stanu na dziefi 30.09.2016 r. (dalej okreslanej réwniez
Jjako ,.Spoétka™).

Raport zostat sporzadzony przez firm¢ AVCS Sp. z 0.0. siedziba w Warszawie (dalej okreslang
rowniez jako ,,Wykonawca™) na zlecenie Blue Ocean Media S.A. w celu ustalenia wartosci godziwe;j
100% kapitatow wiasnych Spotki.

Do wyceny wartosci godziwej Spotki zastosowano metode mnoznikow gietdowych.

Podczas prac nad wycena oparto si¢ na nastgpujacych danych i dokumentach. ktore zostaly
udostepnione przez Spotke:

1. Bilans na dzien 30.09.2016 r. oraz rachunek zyskow 1 strat za okres 08.04-30.09.2016 r.,

2. Prognoze Spotki — prognoza w ujeciu pétrocznym obejmujaca 3 okresy obrotowe.

3. inne materiaty analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Spoiki.
W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci godziwej Spotki  wykorzystano dostepne dane
makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Spofki. Zatozono, ze wszystkie te informacje sg
prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlajg stan faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzadu co do
ksztaltowania si¢ przysztych relacji ekonomiczno-finansowych w Spotce.

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

Wyceng sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotow gospodarczych niosg za soba ryzyko popetnienia btedu
wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych
W cytowanych materiatach zrodlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych

wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajacemu w  trakcie zbierania materialow
informacyjnych.

Przedmiotowa wycene Wykonawca sporzadzit z nalezyta starannoscia. Jednakze Wykonawca, ani
zaden z czfonkow zespotu dokonujagcego wyceny nie ponosi odpowiedzialnosci za Jakiekolwiek btedy
I pominigcia w zwiazku z realizacja przedmiotowej wyceny (wylaczajac odpowiedzialnosé za szkode
wyrzgdzong umyslnie, jak rowniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z petna dokfadnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystapié
pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktore nie
maja wpltywu na poprawnosé oszacowanej wartosci Spofki.

Wycene sporzadzono w tysiacach 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% kapitatow wlanych Spotki Red
Dev Studio Sp. z 0.0.

Tabela 1.Wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spotki Red Dev Studio
Sp. z o.0.

Warto$¢ wyceny na

Wyszczegblnienie dzien 30.09.2016 r.
(tys. PLN)

Warto§¢ godziwa 100% kapitaléw wlasnych Spolki oszacowana metodg gieldowych mnoznikéw

A rynkowych — Wariant 1 4299

B Wartos¢ godziwa 100% kapitaléw wlasnych Spolki oszacowana metodg gieldowych mnoznikéw 8 467
rynkowych — Wariant Il

C Rekomendowana wartosé godziwa 100% Kkapitalow wlasnych Spélki oszacowana metoda 5688

gietldowych mnoznikéw rynkowych (Srednia wazona: 66,67% * Wariant I + 33,33% * Wariant IT)

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wvkonawey na podstawie danych otrzymanych od Spotki

Wartos¢ godziwa 100% kapitatow wlasnych Spolki zostata wyznaczony dla:

» Wariantu I - srednich przychodéw z trzech okresow prognozy przedstawionej przez Zarzad
Spotki;

» Wariantu II - srednich przychodéw z trzech okresow prognozy przedstawionej przez Zarzad
Spotki 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 srednia wazona wartosé godziwa 100% kapitatéw whasnych Spotki Red Dev Studio
Sp. z 0.0. z siedzibg w Godkach wg stanu na dzien 30.09.2016 r. wynosi:

5 688 tys. PLN

(stownie: pie¢ milionow szeséset osiemdziesigt osiem tysiecy PLN)
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1.3 UZASADNIENIE ZASTOSOWANYCH METOD WYCENY

Do wyceny wartosci godziwej 100% kapitatow wilasnych Spotki przyjeto metode gietdowych
mnoznikow rynkowych.
Wybrana metoda reprezentuje podejscie  poréwnawcze (rynkowe). Bioragc pod uwage liczbe

podmiotéw podobnych notowanych na rynkach gietdowych oraz dostgpnos¢ danych. metoda ta
umozliwia wiarygodne ustalenie wartosci godziwej wycenianej Spotki.

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

AVCS Sp. z 0.0., 00-131 Warszawa, ul. ( srzybowska 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 X1 Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla 1135, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518



Wycena wartosci godziwej 100% kapitalow wilasnych Spotki Red
Dev Studio Sp. z o.0. wg stanu na dzien 30.09.2016 r.
T N YT TR

2 WIADOMOSCI OGOLNE O SPOL.CE

2.1 INFORMACJE OGOLNE

FIRMA SPOLKI:

Red Dev Studio Sp. z 0.0.

ADRES SIEDZIBY SPOLKI:

Godki 32, 11-042 Jonkowo

NUMER IDENTYFIKATORA GUS:

Nr REGON 364223726

NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWAROW I USLUG:

Nr NIP 7393884352

DATA REJESTRACJI SPOLKI:

Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000613564 dn.
18.04.2016r.

KAPITAL PODSTAWOWY SPOLKI:

Kapital zaktadowy Spolki wynosi 5 000,00 PLN i dzieli si¢ na 100 rownych i niepodzielnych
udziatow o wartosci nominalnej 50 PLN kazdy.

PKD:

62, 01, Z, dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem

58, 21, Z, dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych

58,19, Z, pozostata dziatainosé wydawnicza

62, 02, Z, dziatalnos¢ zwiazana z doradztwem w zakresie informatyki

85, 59, B, pozostate pozaszkolne formy edukacji, gdzie indziej niesklasyfikowane

70, 22, Z, pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i

zarzadzania

47,41, Z, sprzedaz detaliczna komputerow, urzadzen peryferyjnych oprogramowania

prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach

» 74,90, Z. pozostata dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej
niesklasyfikowana

VVVVVY

Y

OPIS SPOLKI
Umiejetnosci programistyczne zespotu pracujacego w Spotce sa rozwijane wg biezacych potrzeb, tzn.
poczawszy od tatwych gier do wdrozenia. zespol uczy si¢ narzedzi i technik, ktdre pozwolag mu
rozpoczac bardziej ztozone produkcie.
W portfolio Spétki znajduja sie takie ary jak:

» Patience Patterns wymagajaca gra logiczna dla fanow kostki Rubika, okresla przez Spotke

jako: trudna, frustrujaca i dla geniuszy;

» Powertris powstala ze skrzyzowania Tetrisa z Pipemania. Dla fanow ukfadania klockow.

» Ptong! Gra zrecznosciowa dla najmfodszych.

» Laser Panic- gra logiczno-zrecznosciowa. Wymaga podejmowania szybkich decyzji.

AVCS Sp. z 0.0., 0-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 10k.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
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3 INFORMACJE RYNKOWE!

3.1 SEKTOR MEDIOW I ROZRYWKI W POLSCE

Sektor rozrywki i mediow to jeden z najciekawszych, najbardziej obiecujacych i najszybciej
zmieniajacych si¢ segmentow Swiatowej gospodarki.

Wartos¢ polskiego sektora mediow 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 zwracajg uwage, ze w 2020 r. wydatki na reklame internetowa
w Polsce osiggna poziom wydatkéw na reklame telewizyjng. Inne segmenty, takie jak gry wideo
1 telewizja, rowniez czeka dynamiczny rozwoj w kolejnych latach.

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

/:/v)d/u, Pw(’

Sektor rozrywki i mediow, cho¢ bardzo zroznicowany wewnetrznie, charakteryzuje si¢ stalym
1 zrownowazonym wzrostem. Kurczenie si¢  niektorych rynkow, jak np. prasy drukowane;.
wspolistnieje ze spektakularng ekspansja w innych obszarach (produkcji tresci wideo). tworzac w ten
sposob 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. czgsto nawet o ponad 50%.

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

Wedtug szacunkow ekspertow PwC wartosé rynku rozrywki i mediow w Polsce wyniesie w 2020 r.
10.8 mld dol. Dostgp do Internetu bedzie stanowic¢ najwiekszy segment tego rynku z 24,1% udziatem.
Najszybciej w nadchodzacych latach beda rozwijaty si¢ segmenty rynku zwigzane z technologiami
cyfrowymi, w szczegolnosci reklama w Internecie (Sredniorocznie w tempie 11.2%), dostep do

Internetu (5,8%) oraz gry wideo (6,2%).

' Na podstawie danych PwC
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Gtownym czynnikiem, ktory prowadzi do tak szybkich i gwattownych przetasowan sa bez watpienia
rewolucyjne zmiany technologiczne. Pojawiaja si¢ nowe mozliwosci dotarcia do konsumentow i nowe
mozliwosci swiadczenia ustug. Radykalnie spada koszt dostarczenia konsumentowi oferty doktadnie
dostosowanej do jego osobistych potrzeb i preferencji, ktére coraz sprawniej ustalane sg dzieki
zastosowaniu analizy Big Data.

Branza rozrywki i mediow jest oparta na emocjach, wzbudza je i ukierunkowuje. To whasnie dla tego
sektora szczegolnie wazne jest wchodzenie 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
zmienig si¢ pakiety i dystrybucja. W szczegolnosci rozwdj nowych platform i technologii, ktore
umozliwiajg  uczestnikom  rynku bezposrednia  tacznos¢ z uzytkownikami i  klientami
za posrednictwem  stron internetowych, blogow, aplikacji i mediow spofecznosciowych, zmienia
strukture branzy, forsujac nowe sposoby produkcji, dystrybucji i monetyzacji tresci.

3.2 RYNEK GIER W POLSCE

Wartos¢ polskiego rynku gier wideo wyniosta w 2015 roku 425 min dol. i wzrosta w stosunku do
poprzedniego roku o ponad 7%. Zgodnie z prognozami autoréw raportu PwC w 2020 r. wyniesie ona
573 min dol. W przeciwienstwie do wielu rynkow europejskich, polski jest skupiony w szczegblnoscei
na grach na 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% przychodéw 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 udziat w catkowitym rynku wyraznie wzrastal, to do 2020 roku
tempo rozwoju tego segmentu stopniowo bedzie zblizato si¢ do przecigtnej dla calosci rynku gier
wideo. Wzrost w tym segmencie napedzany jest przez rozwéj gier mobilnych, z ktorych przychody
wzrosng ze 105 mln dol. w 2015 do 151 dol. w 2020, podczas gdy przychody z gier przegladarkowych
zanotujg minimalne spadki (przecigtnie o 0,2% rocznie).

Eksperci PWC podkreslaja, ze specyfika polskiego rynku w stosunku do krajow Europy Zachodniej
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 osiagnal 59%. Moze to by¢ skutkiem zarowno caly czas mniejszej dostgpnosci taczy
szerokopasmowych gwarantujacych odpowiednia jakos¢ rozgrywki, jak i specyfiki polskich graczy,
mniej sktonnych do ponoszenia statych badz dodatkowych kosztow.
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4 WYCENA METODA MNOZNIKOW RYNKOWYCH

W ramach wyceny podmiotow gospodarczych metodg mnoznikow rynkowych stosowane sa dwa
podstawowe podejscia:

» Metoda gietdowych mnoznikow rynkowych, ktéra pozwala okreslic wartosé rynkowg
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez porownywanie go do podobnych spotek, ktorych akcje
notowane sg na gietdach papierow wartosciowych. Analiza wlasciwych mnoznikow pozwala
okresli¢ oczekiwania i percepcje inwestorow, a co za tym idzie wyznaczy¢ wartos¢ rynkowg
wycenianego przedsigbiorstwa. Po zidentyfikowaniu i wyborze porownywalnych spotek
dokonywana jest analiza ich wielkosci. potencjatu wzrostu, sytuacji finansowej a takze
szeregu innych czynnikow, ktore moga mie¢ wptyw na ksztaltowanie sie cen ich akeji.

» Metoda transakcyjnych mnoznikow rynkowych, ktora pozwala okresli¢ wartosé rynkowg
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez porownanie go z innymi podobnymi podmiotami,
ktorych akcje/udziaty byly przedmiotem transakeji kupna/sprzedazy. W oparciu o historyczne
ceny transakcyjne pakietow, jakie akcje/udzialy tych spotek uzyskaty, metoda ta pozwala
oszacowac rynkowg wartosé analizowanego przedsiebiorstwa.

Ze wzgledu na fakt, ze w dostepnych bazach danych brak Jest wiarygodnych danych na temat
transakcji - kupna/sprzedazy pakietow udziatow/akcji nie publicznych podmiotéw podobnych
do wycenianej Spotki, przedmiotowa wycene oparto na metodzie gieldowych mnoznikéw rynkowych.

4.1 METODOLOGIA WYCENY METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

Wycena metodg gietdowych mnoznikow rynkowych polega na wykorzystaniu do celow wyceny
relacji ekonomicznych (wskaznikow, mnoznikow) uksztaltowanych na rynku kapitatowym danego
kraju w wyniku powtarzajacych si¢ transakcji kupna-sprzedazy catosci lub czgsci (udziatow, akcji)
przedsigbiorstw. Wskazniki okreslaja najczesciej relacje wartosci godziwej kapitatu przedsiebiorstw
do wartosci ekonomicznej, charakteryzujacej efekty dziatalnosci tych przedsigbiorstw. Inaczej
mowige, przy zastosowaniu metody wskaznikow gieldowych wartos¢ przedsiebiorstwa okresla si¢
posrednio. na podstawie jego poréwnania z innymi, podobnymi podmiotami gospodarczymi.

Procedura wykorzystania metody wskaznikow gieldowych do wyceny przedsiebiorstwa polega na:
» dokonaniu wyboru wskaznika (lub ich grupy) bedacego podstawa wyceny,
» znalezieniu grupy przedsigbiorstw o charakterystyce zblizonej do wycenianego,
>

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

A

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

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

—

r P |
V,= L‘“ *S, ., gdzie:
S s

Vo - godziwa wartos¢ wycenianej Spotki,
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e ]
\ —S‘J - wartos¢ wskaznika dla spotek porownywalnych,
L b

S - przychody ze sprzedazy wycenianej Spotki

Ze wzgledu na:

» weczesng fazg rozwoju Spotki (Red Dev Studio Sp. z o0.0. zostata zarejestrowana w KRS
18.04.2016r., umowa Spotki zostata podpisana 15.04.2016r.),

~ przyjecie jako bazowych do przeprowadzenia wyceny wartosci prognozowanych podanych
przez Zarzad Spokki,

» zakladane przez Zarzad osiagnigcie dodatniej rentownosci na prowadzonej dziatalnosci
w trzecim roku prognozy,

» bardzo szybka dynamike rozwoju oraz wyzszy poziom rozwoju podmiotow notowanych na
rynku wynikajace z dtuzszego okresu funkcjonowania na rynku;

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

Tabele ponizej prezentuja wybrane zatozenia finansowe stanowigce podstawe wyceny:

Tabela 2. Pakiet udzialow podlegajacy wycenie

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

Zraodlo: Opracowanie wlasne Wykonawcey na podstawie danyeh otrzymanyvch od Spotki

Zarzad przedstawit prognozy na okres trzech lat. Szczegdtowe prognozowane dane udostgpnione
Wyceniajagcemu znajduja si¢ w zataczniku 1.

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

» Wariantu I - srednich przychodow z trzech okreséw prognozy przedstawionej przez Zarzad
Spotki;

» Wariantu Il - srednich przychodow z trzech okresow prognozy przedstawionej przez Zarzad
Spotki 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.
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Szezegolowe wyliczenia dotyczace danych przyjetych do wyceny wartosci godziwej 100%
wilasnych Spotki zostaly przedstawione w ponizszej tabeli:

Tabela 3
Spolki

kapitatow

. Dane finansowe przyjete do wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnyvch

; i 1 rok I rok
Wyszczegblnienie I rok prognozy

Srednia
Prognozy Prognozy
& = v

I Przychody ze sprzedazy Spotki za 12 miesiecy 74 1 190 6210 2 491
2 Wspolezynnik korekty 0,51
4 Wartos¢ przychodow ze sprzedazy Spotki za 12 miesiecy po
uwzglednieniu korekty z tyt. wykonania prognoz dla 38 604 31153 1265
poréwnywalnej grupy podmiotow
Zrodlo: Opracowanie wilasne Wykonawey na podstawie danveh otrzvmanych od Spotki
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4.2 PREZENTACJA SPOLEK PODOBNYCH

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

We wstepnej fazie do wyceny wzigto pod uwage nastgpujace podmioty. ktore debiutowaty
W przeciagu ostatnich pieciu 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 mroczna atmosfere.

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

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

» iFundall SA - Studio developerskie z grupy Bloober Team. produkujace niezalezne gry
komputerowe. Spotka specjalizuje sie z grach indie wykorzystujacych w czasie rzeczywistym
dane typu ..real-world data™ (t]. informacje pobierane ze $wiata rzeczywistego do modyfikacji
rozgrywki).

» Jujubee S.A. - Studio deweloperskie zajmujgce si¢ tworzeniem gier wideo. Firma produkuje
doceniane — grywalne, o wysokiej Jakosci grafiki gry na takie platformy sprzetowe, jak iOS
(iPhone, iPod, iPad), Android, Mac i PC. Realizuje gry wideo oparte na whasnych pomystach
Jak i na zlecenie podmiotow zewnetrznych.

» QubicGames SA - Podstawowa dziatalnoscia 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 wlasnych gier na
wybrane platformy (w szczegolnosci urzgdzenia Nintendo oraz iOS).

» T-Bull SA - Spotka specjalizuje si¢ w projektowaniu. produkeji i dystrybucji gier na
urzgdzenia mobilne. Publikacja produktow odbywa si¢ pod wiasna 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) oraz konsole przenosne. . aplikacje VR oraz uczestniczy w
dynamicznym rozwoju nowych technologii. Skupia sie takze na rozwoju nowatorskiej
technologii ,,Reality 517, wykorzystujgcej elementy wirtualnej rzeczywistosci poza rynkiem
gier.

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

» Bloober Team SA

Data publikacji dokumentu informacyjnego - 2011-06-15

Wyszezegolnienie Prognoza - 2011 Wykonanie Wskaznik

Przychody ze sprzedazy 5693 1 451 0,25
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» EXAMOBILE SA

Data publikacji dokumentu informacyjnego — 2012-12-07

Wyszezegolnienie Prognoza 2012 Prognoza 2013 Srednia

Przychody ze sprzedazy - prognoza 1260 700 1267
Przychody ze sprzedazy - wykonanie 1267 361
Wskaznik wykonania 1.01 0,52 0.76

» QubicGames S.A.
Data publikacji dokumentu informacyjnego — 2016-09-01

Wyszczegolnienie Prognoza 2016 Prognoza 2017 Srednia

Przychody ze sprzedazy 2 500 8200 5350

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

» kapitalizacji wartosci spotek na podstawie $rednich wazonych wolumenem kursow 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 wartosci poszczegolnych wskaznikow dla spotek bazowych przedstawiaja ponizsze tabele:

Tabela 4. Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa s yolek bazowych

Gielda, na
Siedziba ktorej Daty . Waluta notowan Kapitalizacja
3 WS sporzydzenia : ol v 'y
podmiotu notowany jest sieldowych i rynkowa
I AN b 3 A

dokumentow
informacyjnych z danych (w tys. waluty

Wyszezegolnienie

podobnego podmiot
(kraj) podobny prognozami finansowych notowain)
(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

Zrodio: Opracowanie wlasne Wykonawey na podstawie danyeh otr=vmanveh od Spolki
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raz Kalkulacja gieldowych mnoznikow rynkowych

Tabela S. Dane finansowe spolek bazowych o

Srednia sprzedaz na
podstawie dokumentow
Wyszezegolnienie informacyjnych

(w tys. waluty notowai)

I Bloober Team SA 5693 5.06
2 EXAMOBILE SA 980 1,92
3 QubicGames SA 5350 3,20
I Warto$¢ wskaznikow bazowych (mediana) 3,20
Zrodlo Opracon aniec  wlasne  Wykonawey — na podstawie  danych TII;‘:_;;Iiﬁ})ll'(’fl od  Spotki
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4.4 WYNIKI WYCENY WARTOSCI  GODZIWEJ SPOLKI METODA
GIELDOWYCH MNOZNIKOW RYNKOWYCH
Wyniki wyceny metoda gieldowych mnoznikow prezentuja ponizsze tabele:

Tabela 6. Wyniki wyceny wartosci  godziwej 100% kapitalow wlasnych  Spotki  dla
Yoszezegolnych mnoznikow gieldowych (wartosci w tys. PLN) wedlug

Wyszezegdienie

1 Waga wskaznika 100% 100%
2 Warto$c¢ wskaznika 3,20 3,20
s Wartos¢ godziwa Spolki we poszezegdinych mnoznikow przed korektami z tywlu e
~ plynnosci. kontroli i wielkosei o - - N - j gf”g S 74 %(’
6 Korekta z tyiutu dyskonta za nieplynnos¢ wycenianej Spotki* -15% -15%
7 Korekta z tytulu premii za kontrole** 25% 25%
8 Korekta z tytutu dyskonta za wielkog¢ wycenianej Spotki*** 0% 0%
9 Wartosc godziwa Spotki wg poszczegolnych wariantow wyceny 8 467 4299

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawer na podstawie danyveh orrzymanyveh od Spoltki

* z¢ wzgledu na fakl, ze wyceniana Spotka  jest podmiotem nienotowanym na rynku publicznym,
a wyznaczone mnozniki rynkowe zostaty ustalone dla podmiotow, ktorych akcje notowane sg na rynku gietdowym. nalezy
dokonac korekty 7 tytutu braku ptynnosci akcji/udziatow wycenianej Spotki.

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

¥ ze wzgledu na fakt, ze porownywalne podmioty sa poréwnywalne od wyceniane] Spotki odstapiono od dokonania

korekty z tytuty wielkosci wycenianej Spotki.

Ustalajac wagi dla mnoznikéw rynkowych kierowano si¢ podstawowymi kryteriami, jakie potencjalni
inwestorzy biorg pod uwage w swych decyzjach inwestycyjnych tj.:

»  zdolnos¢ Spotki do generowania zysku,
»  zdolnos¢ Spotki do generowania strumieni pieni¢znych z dziatalnosci operacyjne;,
»  rentownos¢ Spotki na podstawowej dziatalnosci operacyjne;.

»  posiadany rynek oraz zdolno$¢ do generowania przysztych dochodow,

v

potencjal majatkowy do generowania przysztych dochodéw.
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6 ZALACZNIKI

6.1 PROGNOZY ZARZADU SPOLKI RED DEV STUDIO SP. Z 0.0.
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6.2 BILANS NA DZIEN 30.09.2016R. ORAZ RACHUNEK ZYSKOW
I STRAT ZA OKRES OD 04-09.2016R.
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Red Dev Studio Sp. z 0.0. 31 grudnia 2016
Fillr Rachunek Wynikéw 2016-12-31 1
Filtr - STRATEGO\K.SZARO

Okres sprawozdawczy rachunku zyskéw i strat: 16-04-08..16-09-30
Okres poréwnawczy rachunku zyskéw i strat: 16-04-08..16-09-30

[ Lp. Pozycja - Okres poréwnawczy Okres

sprawozdawczy
A Przych. netto ze sprzed. i zréwnane z nimi, w tym: 0,00 0,00
I - od jednostek powigzanych 0,00 0,00
It Przychody netto ze sprzedazy produktéw 0,00 0,00
1l Zmiana stanu produktéw 0,00 0,00
I\ Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby 0,00 0,00
\% Przychody nelto ze sprzedazy towardw i mat. 0,00 0,00
LB Koszty dziatalno$ci operacyjnej 3 075,00 3075,00
| Amortyzacja 0,00 0,00
I Zuzycie materiatdw i energii 0,00 0,00
n Uslugi obce 3 075,00 3075,00
v Podatki i opfaty, w tym podatek akcyzowy 0,00 0,00
Vv Wynagrodzenia 0,00 0,00
Vi Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 0,00 0,00
' Pozostate koszty rodzajowe 0,00 0,00
W%l Warto$¢ sprzedanych materialéw i towaréw 0,00 0,00
C Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) -3 075,00 -3 075,00
D Pozostate przychody operacyjne 0,00 0,00
| Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwalych 0,00 0,00
Il Dotacje 0,00 0,00
it} Inne przychody operacyjne 0,00 0,00
E Pozostale koszty operacyjne 0,00 0,00
| Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 0,00 0,00
Il Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0,00 0,00
i} Inne koszty operacyjne 0,00 0,00
F Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (C+D-E) -3 075,00 -3 075,00
G Przychody finansowe 0,00 0,00
| Dywidendy i udziaty w zyskach 0,00 0,00
I Odsetki 0,00 0,00
i Zysk ze zbycia inweslycji 0,00 0,00
v Aktualizacja wartosci inwestycji 0,00 0,00
v Inne 0,00 0,00
H Koszty finansowe 0,00 0,00
| Odsetki 0,00 0,00
Il Strata ze zbycia inwestycji 0,00 0,00
i Akltualizacja warto$ci inwestycji 0,00 0,0JO




Red Dev Studio Sp. z 0.0,

31 grudnia 2016

Filte : Rachunek Wynikéw 2016-12-31 2
Fillr - STRATEGO\K.SZARO
Okres Sprawozdawczy rachunku zyskow i strat: 16-04-08..16-09-30
Okres poréwnawczy rachunku Zyskow i strat: 16-04-08..16-09-30
v Inne 0,00 0,00
| Zysk (strata) na dzialalnosci gospodarczej (F+G-H) -3 075,00 -3 075,00
J Wynik zdarzen nadzwyczajnych (J.1 -Jul) 0,00 0,00
| Zyski nadzwyczajne 0,00 0,00
Ln Straly nadzwyczajne 0,00 0,00
K Zysk (strata) brutto (I+/-J) -3 075,00 -3 075,00
L Podatek dochodowy 0,00 0,00
M Pozostale ohowigzkowe Zmnisjszenia zysku 0,00 0,00
N\J Zysk (strata) netto (K-L-M) -3 075,00 -3 07@J
ﬁym,’())ssnsx
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Red Dev Studio Sp. z 0.0

Filtr :
Filtr

Bilans

Okres poréwnawczy bilansu: 16-04-08..16-09-30
Okres sprawozdawczy bilansu: 16-04-08..16-09-30

31 grudnia 2016
Strona: 1
STRATEGOWK.SZARO

r Lp Pozycja akywow Kwota (okres Kwota (okres

poréwnawczy) sprawozdawczy)
A Aktywa trwate 0,00 0,00
| Wartosci niematerialne | prawne 0,00 0,00
1 Koszty zakoriczonych prac rozwojowych 0,00 0,00
2 Warto$¢ firmy 0,00 0,00
3 Inne warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
4 Zaliczki na wartoéci niematerialne | prawne 0,00 0,00
Il Rzeczowe aktywa trwale 0,00 0,00
1 Srodki trwale 0,00 0,00
a grunty (w tym prawo wieczystego uzytkowania) 0,00 0,00
b budynki, lokale | oblekty inz. lad. | wodn. 0,00 0,00
(o] urzgdzenia techniczne i maszyny 0,00 0,00
d $rodki transportu 0,00 0,00
e inne $rodki tnwale 0,00 0,00
2 Srodki tnwale w budowie 0,00 0,00
3 Zaliczki na $rodki trwale w budowie 0,00 0,00
] Naleznosci dlugoterminowe 0,00 0,00
1 Od jednostek powigzanych 0,00 0,00
2 Qd pozostatych jednostek 0,00 0,00
v Inwestycje dlugoterminowe 0,00 0,00
1 Nieruchomo$ci 0,00 0,00
2 Warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
a w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
x1 - Udzialy lub akcje 0,00 0,00
x2 - inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
x3 - udzielone pozyczki 0,00 0,00
x4 - inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b \¥ pozoslalych jednostkach 0,00 0,00
x1 - udzialy lub akcje 0,00 0,00
x2 - inne papiery warto$clowe 0,00 0,00
X3 - udzielone pozyczki 0,00 0,00
x4 - inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
4 Inne inwestycje diugoterminowe 0,00 0,00
\% Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00
1 Aklywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego 0,00 0,00
2 Inne rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00
B Aktywa obrotowe 1925,00 1925,00
| Zapasy 0,00 0,00
1 Materiaty 0,00 0,00
2 Péiprodukty i produkty w toku 0,00 0,00
3 Produkty gotowe 0,00 0,00
4 Towary 0,00 0,00
5 Zaliczki na dostavry 0,00 0,00
Il Naleznodci krétkoterminowe 0,00 0,00
1 Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00 0,00
a Z tylulu dostaw i ustug, o okresie splaty: 0,00 0,00
x1 - do 12 miesigcy 0,00 0,00
X2 - poviyze] 12 miesigcy 0,00 0,00
b inne 0,00 0,00
2 Naleznosci od pozostatych jednostek 0,00 0,00
a 2 tytulu dostaw | ustug, o okresie splaty. 0,00 0,00




Red Dev Studio Sp. z 0.0.

31 grudnia 2016

Filtr - Bilans Strona: 2
Filtr : STRATEGO\K.SZARO
Okres poréwnawczy bilansu: 16-04-08,.16-09-30

Okres sprawozdawczy bilansu: 16-04-08..16-09-30

x1 - do 12 miesigcy 0,00 0,00

x2 - poviyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

b z tyt. podal.,cel,ubezp.spol. i zdrow. 0,00 0,00

inne 0,00 0,00

d dochodzone na drodze sadowe] 0,00 0,00

I Inwestycje krotkoterminowe 1925,00 1925,00

1 Krotkoterminowe aklywa finansowe 1925,00 1925,00

a v/ jednostkach powigzanych 0,00 0,00

x1 - udzialy lub akcje 0,00 0,00

x2 - Inne papiery wartosciowe 0,00 0,00

X3 - udzielone pozyczki 0,00 0,00

x4 - Inne krétkoterm. aktywa finansowe 0,00 0,00

b W pozostatych jednostkach 0,00 0,00

x1 - udzialy lub akeje 0,00 0,00

x2 - inne papiery wartosciowe 0,00 0,00

X3 - udzielone pozyczki 0,00 0,00

x4 - inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00

) $rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 1925,00 1925,00

X1 - $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 1925,00 19025,00

X2 - inne $rodki pienigzne 0,00 0,00

x3 - inne aktywa pienigzne 0,00 0,00

2 Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 0,00

v Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00

Suma Aktywow: 1926,00 1926,00

Katarzyna Szaro
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Red Dev Studio Sp.zo.0. 31 grudnia 2016
Filtr ; Bilans Strona: 3
Filtr: STRATEGOWK.SZARO
Okres poréwnawczy bilansuy: 16-04-08.,16-09-30

Okres Sprawozdawczy bilansu: 16-04-08..16-09-30

[ tp (W\W[W'
poréwnawczy) Sprawozdawczy)

A Kapital (fundusz) wlasny 1 925,00 1 SZS,W
LI Kapital (fundusz) podstawowy 5000,00 5 000,00
LH Nalezne wptaty na kapital podstawovry 0,00 0,00

It Udzialy (akcje) wlasne (wislko$¢ ujemna) 0,00 0,00
v Kapital (fundusz) Z3pasowy 0,00 0,00
\ Kapitat (fundusz) z aklualizacji wyceny 0,00 0,00
vi Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 0,00 0,00
Vil Zysk (slrala) z lat ublegtych 0,00 0,00
Vill Zysk (strata) nelto -3 075,00 -3 075,00
IX Odpisy z zysku netlo w ciggu roku obrotowego 0,00 0,00
B Zobowigzania | rezerwy na zobowiazania 0,00 0,00
| Rezenwvy na zobowigzania 0,00 0,00
L 1 Rezerwa z tytutu odroczonego podatku doch. 0,00 0,00
2 Rezenwa na $wiadczenia emeryt. | podobne 0,00 0,00
a - dtugoterminowa 0,00 0,00

b - krétkoterminowa 0,00 0,00

3 Pozostale rezenwy 0,00 0,00
a - diugoterminowe 0,00 0,00

b - kr6tkoterminowe 0,00 0,00

Il Zobowigzania dlugoterminowe 0,00 0,00
L 1 Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00
2 Wobec pozostalych jednostek 0,00 0,00
a kredyty i pozyczki 0,00 0,00

b 2 tytulu emisji dluznych paplerév wart. 0,00 0,00

c inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00

d inne 0,00 0,00

] Zobowigzania krétkoterminowe 0,00 0,00
1 Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00
a 2 tytutu dostaw i ustug, o okresie wymag.: 0,00 0,00
X1 - do 12 miesiecy 0,00 0,00

x2 - Powyzej 12 miesigey 0,00 0,00

b inne 0,00 0,00

2 Wobec pozostalych jednostek 0,00 0,00
a kredyty i pozyczki 0,00 0,00

b Z ytutu emisji dtuznych papierdw wart. 0,00 0,00

c inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00

d Z tylutu dostaw i ustug, o okresie wymag.: 0,00 0,00
x1 - do 12 miesigey 0,00 0,00

X2 - Powyzej 12 miesigey 0,00 0,00

e zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00

f zobowigzania wekslowe 0,00 0,00

g Z tyl. podaltkéw, cel, ubezp., i innych éw. 0,00 0,00

h Z tylutu wynagrodzen 0,00 0,00

i inne 0,00 0,00

3 Fundusze specjaine 0,00 0,00
v Rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00
1 Ujemna warto$¢ firmy 0,00 0,00
2 Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
- dlugoterminowe 0,00 0,00

b - krGtkoterminowe 0,00 0,06]
Suma Pasywow 192500 1925,00]

e /K{)tgrﬁzyr1a Szaro
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