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Szanowni Panstwo,

Niniejszy raport prezentuje oszacowanie warto$ci zorganizowanej cze$ci przedsiebiorstwa
nalezacej do ALL IN! GAMES S.A,, sporzadzone na dzieni 31 sierpnia 2022 roku. Raport z wyceny
moze zawiera¢ zatozenia co do przysztych wynikéw finansowych lub opinie stanowigce poglad
wyceniajgcego zgodne z przestankami posiadanymi w okreslonym czasie. Informacje te - zaré6wno
zatozenia, jak i opinie - nie sg przedstawiane jako przewidywania lub jako zapewnienie, Ze zostang
osiggniete okreslone przychody badz zyski. Faktyczne wyniki uzyskane w omawianym okresie
moga sie réznic od opisanych w niniejszym raporcie, a r6znice te mogg by¢ istotne.

Z powazaniem,

Dokument podpisany
przez Bartosz Goralski
Data: 2022.11.24

dr Bartosz Goralski
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Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \\\/

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu VOLANTE



Wycena zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa ALL IN! GAMES S.A. Strona 4z 29

Wprowadzenie

Prezentowany raport powstal w ramach umowy miedzy ALL IN! GAMES S.A. z siedzibg w Krako-
wie pod adresem: os. Bohateréw Wrzes$nia 82, 31-621 Krakéw (dalej rowniez: Spoétka) a VO-
LANTE Sp. z 0.0. z siedzibg przy ulicy Laotanskiej we Wroctawiu (dalej rowniez: VOLANTE). Przed-
miotem niniejszego raportu jest oszacowanie godziwej warto$ci rynkowej zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa bedacej studiem deweloperskim pracujgcym nad rozwojem gry komputerowej
(dalej réwniez: TAMING CHAOS, TC, Przedsiebiorstwo lub ZCP).

Godziwa warto$¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada sie, ze w transakgcji
biora udziat typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajgcy, zainteresowani
przeprowadzeniem transakcji i niedziatajacy pod przymusem (nakazem). Przyjmuje sie, ze wyce-
niajgcy ma odpowiedni zaséb informacji nt. stron transakcji oraz kupujacy i sprzedajacy posiadaja
odpowiedni zas6b wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Warto$§¢ wyznaczona w oparciu
o kategorie godziwej wartosci rynkowej jest akceptowana przez kupujgcego i sprzedajgcego. Opi-
sane warunki transakcji sg bardzo zblizone do wymogoéw definicyjnych Wartosci Rynkowej sto-
sowanej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

Do wyceny wybrano metode dochodowa - zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF),
ktéra zdaniem VOLANTE jest najbardziej adekwatna.

Wycene warto$ci zorganizowanej cze$ci przedsiebiorstwa sporzadzono na dzieni 31 sierpnia 2022
roku (dalej: Data Wyceny) na podstawie dokumentéw przekazanych przez ALL IN! GAMES S.A, a
w szczego6lnosci:

e prognozowanych danych finansowych Przedsiebiorstwa za okres od stycznia 2022 r. do
grudnia 2026 r;

e informacji o sktadnikach aktywoéw i pasywoéw zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwa na
dzien 31.08.2022 r.;

e materiatach i informacjach ustnych uzyskanych od zarzadzajacych Spétka.

Celem opracowania jest okreslenie warto$ci rynkowej zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
nalezacej do ALL IN! GAMES S.A. na cele planowanego aportu ZCP.

Tre$¢ raportu zostata zawarta w pieciu rozdziatach, ktére nalezy traktowaé jako spojna
i jednolita cato$é. Zaden element, cze$¢ lub strona raportu nie moze by¢ wykorzystywana badz
interpretowana bez zapoznania sie z jego cato$cig. Rozdziat pierwszy koncentruje sie na zdefinio-
waniu podstawowych pojec¢ z teorii wyceny i wielowymiarowej analizie przedmiotu wyceny. Roz-
dziat drugi zawiera charakterystyke podmiotu wyceny, ktéra obejmuje przedstawienie podsta-
wowych informacji o Przedsiebiorstwie i przedmiocie jego dziatalno$ci. Rozdziat trzeci dotyczy
celu wyceny. Przedostatni, czwarty rozdzial zawiera projekcje finansowa Przedsiebiorstwa na
lata 2021-2025, ktéra w ostatnim rozdziale wykorzystana jest do wyceny ZCP metoda docho-
dowa. Raport zakonczony jest podsumowaniem, w ktéorym zawarto komentarz do uzyskanych
wynikow.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \\\/

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana
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Niniejsze oszacowanie zostato sporzadzone przez dra Bartosza Goéralskiego, ktéry od ponad 15 lat
specjalizuje sie w wycenie zasobow niematerialnych i prawnych, wycenie przedsiebiorstw a takze
przeprowadzaniu analiz finansowych zwigzanych ze sprawozdawczoscia przedsiebiorstw. Od
czasu, kiedy w 2003 r. rozpoczat studia doktoranckie w zakresie pomiaru i wyceny zasobow nie-
materialnych na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu brat udziat w ponad 300 projek-
tach zwigzanych z wycenami zasobéw niematerialnych i przedsiebiorstw m.in. na zlecenie CCC,
Enea, Polskiej Wytwoérni Papieréw WartoSciowych, Apart, Grupy Azoty, P4 (wtasciciela marki
»Play”), Kruk, czy Mennicy Polskiej. Na studiach podyplomowych Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu prowadzi autorskie warsztaty z zakresu ksztattowania i wyceny wartosci przed-
siebiorstw, wyceny zasobow niematerialnych, analizy zasobéw przedsiebiorstwa, a takze budo-
wania systemow informacyjnych dla rachunkowosci zarzadczej. Jest autorem wielu publikacji z
zakresu wyceny zasob6w niematerialnych przedsiebiorstwa.
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Zastrzezenia

1.

Przyjeto zaloZzenie, Ze otrzymane dane i informacje oraz udzielone wyjasnienia
przekazywane przez SpoOtke s3 rzetelne oraz prawdziwe i w zwigzku z tym nie
weryfikowano ich niezaleznie, w szczegdlnosci Volante sp. z 0.0. nie weryfikowato
sprawozdan finansowych oraz zapisow ksiegowych. Za poprawno$¢ sprawozdan
finansowych oraz dokumentéw przedstawiajacych sytuacje finansowg Przedsiebiorstwa
odpowiedzialna jest Spotka.

Informacje wykorzystane przez Volante sp. z o0.0. podczas prac nad Raportem zostaty
pozyskane z wielu Zrédel. Prace obejmowaty analize otrzymanych informacji finansowych
oraz zapiséw ksiegowych, jednak nie obejmowaty, zgodnie z Umowg i obowiazujacymi
standardami, badania sprawozdan finansowych lub due diligence. Tym samym Volante sp.
Z 0.0. nie przyjmuje odpowiedzialnosci za doktadnos$¢ i kompletnos¢ jakiejkolwiek
otrzymanej od Spo6tki lub w jej imieniu informacji. W zwigzku z czym nie wystawiono
zadnych dodatkowych opinii z nimi zwigzanych.

Wszelkie wnioski dotyczace wartosci zawarte w Raporcie sg oparte na faktach i danych
dostepnych na Date Wyceny. Przy dokonywaniu kalkulacji wartosci Przedsiebiorstwa nie
zostaly wziete pod uwage zadne wydarzenia ani okoliczno$ci, poza opisanymi w Raporcie,
ktére mogly mie¢ miejsce miedzy Datg Wyceny a datg przekazania Raportu.

W analizie ujeto wszystkie istotne informacje, znajdujace sie w zrdédiach, ktoére
wymieniono w Raporcie jako Zrddia informacji. W niniejszej analizie nie uwzgledniono
zadnych dodatkowych informacji dotyczacych Przedsiebiorstwa, ktére pochodza ze
Zrédet niewskazanych w niniejszym dokumencie.

Otrzymany wynik prac nie uwzglednia zadnych znaczacych zdarzen i nieujawnionych
umoéw czy zobowigzan, w tym aktywoéw i zobowigzan pozabilansowych, o ktérych
istnieniu Volante sp. z 0.0. w momencie sporzadzania oszacowania nie wiedziato, lub co
do ktdrych, z uwagi na ograniczony zakres informacji, nie byto w stanie okresli¢ ryzyka z
nimi zwigzanego, a ktérych ewentualne istnienie moze mieé znaczgcy wplyw na wyniki
prac.

Raport nie uwzglednia skutkéw wydarzen i okolicznosci, ktére mogty mie¢ miejsce, lub
informacji, ktére mogty zosta¢ ujawnione po Dacie Wyceny. Volante sp. z 0.0. nie
gwarantuje, iz w przypadku, gdyby takie prace i badania byty kontynuowane, ich efekt dla
Raportu bytby istotny.

Raport zostal przygotowany wylacznie na potrzeby Zamawiajagcego opisane w Umowie
i nie moze by¢ uzyty, w catosci lub w czesci, w celach innych niz ujete w Umowie, bez
pisemnej zgody Volante sp. z 0.0. Raport stanowi cato$¢ i zadna jej cze$¢ nie powinna by¢
odczytywana, badzZ interpretowana, bez przeczytania catosci Raportu, w szczegdlnosci
zastrzezen i ograniczen, w tym dotyczacych warunkéw uzyskania dostepu.
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8.

10.

11.

Oszacowanie wartosci Przedsiebiorstwa zostato sporzadzone przez Volante sp. z o0.0. pod
kierownictwem Bartlomieja Knichnickiego zgodnie z jego najlepsza wiedzg i
przekonaniem.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w Raporcie sg profesjonalnymi, bezstronnymi i
obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami osoby sporzadzajacej Raport i konkluzje
zawarte w Raporcie sg ograniczone jedynie przez przyjete zatozenia oraz warunki
ograniczajace.

Zlecenie przygotowania Raportu nie byto uzaleznione od przygotowania lub
przedstawienia w Raporcie przez Volante sp. z 0.0. wnioskow oraz konkluzji z gory
zaktadanymi rezultatami.

Wynagrodzenie Volante sp. z 0.0. nie jest uzaleznione od:
a. przygotowania lub przedstawienia w Raporcie wnioskéw lub konkluzji z géry
tendencyjnie zaktadanymi warto$ciami,
wartosci przedmiotu kalkulacji przedstawionego w Raporcie,
uzyskania z gory zalozonego rezultatuy,
przysztych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem kalkulacji,

o a0 T

konkluzji Raportu korzystnej dla Zamawiajacego.
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1. Przedmiot wyceny

1.1. Pojecie przedsiebiorstwa

Zgodnie z art. 55! Kodeksu Cywilnego przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespotem sktadni-
kéw niematerialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;.
Obejmuje ono w szczegdlnosci:

1) oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci (nazwa
przedsiebiorstwa);

2) wiasnos¢ nieruchomosci lub ruchomos$ci, w tym urzadzen, materiatow, towarow
i wyrobdw, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;

3) prawa wynikajace z uméw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa
do Kkorzystania z nieruchomos$ci lub ruchomosci wynikajace z innych stosunkoéow
prawnych;

4) wierzytelnos$ci, prawa z papieré6w wartoSciowych i $rodki pieniezne;

5) koncesje, licencje i zezwolenia;

6) patenty i inne prawa wtasnos$ci przemystowej;

7) majatkowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne;

8) tajemnice przedsiebiorstwa;

9) ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarcze;j.

Przedsiebiorstwo prowadzone jest w formie wydzielonej zorganizowanej czesci przedsiebior-
stwa, ktorej wlascicielem jest ALL IN! GAMES S.A.

Pod pojeciem dziatalno$ci gospodarczej nalezy rozumie¢ zarobkowga dziatalno$¢ wytwoércza, bu-
dowlang, handlowg, ustugowa oraz polegajagca na poszukiwaniu, rozpoznawaniu
i wydobywaniu kopalin ze zt6z, a takze dziatalno$¢ zawodowa, wykonywang w sposob zorganizo-

wany i ciggty.

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od zarzadzajacych ALL IN! GAMES S.A. podstawowym rodza-
jem dziatalnosci gospodarczej wykonywanej przez Przedsiebiorstwo jest dziatalno$¢ polegajaca
na prowadzeniu studia deweloperskiego (produkcyjnego) gier komputerowych i na konsole, wy-
odrebnione w strukturze wewnetrznej Spétki przede wszystkim na ptaszczyznach organizacyjne;j,
funkcjonalnej, a takze finansowe;.

1.2. Pojecie wartosci przedsiebiorstwa

Jednoznaczne i uniwersalne zdefiniowanie pojecia ,,wartosci” jest zadaniem niezmiernie trudnym,
gdyz znaczenie tego terminu zmienia sie w zaleznoS$ci od podmiotu zainteresowanego jego zba-
daniem. W$ré6d gtéwnych definicji warto$ci wymieni¢ nalezy:

* Godziwa wartos¢ rynkowa (ang. fair market value) to warto$¢ przedmiotu wyceny wyra-
zona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie, przy szacowaniu ktorej podstawowym za-
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tozeniem jest, iz w transakcji biora udziat typowy hipotetyczny kupujacy oraz typowy hipote-
tyczny sprzedajacy, przy czym obie strony transakcji zainteresowane sg w réwnym stopniu
jej przeprowadzeniem i nie dziatajg pod przymusem (nakazem). Przyjmuje sie, ze wyceniajacy
posiada wystarczajace (odpowiednie) informacje na temat stron transakcji oraz kupujacy i
sprzedajacy posiadaja odpowiedni zas6b wiedzy o przedmiocie wyceny. Warto$¢ wyznaczona
w oparciu o kategorie godziwej warto$ci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i sprze-
dajacego.

¢ Wartos¢ sprawiedliwa (ang. fair value) to wartos¢ przedmiotu wyceny wyrazona w pienia-
dzu lub odpowiednim ekwiwalencie, przy szacowaniu ktérej podstawowym zatozeniem jest,
iz w transakcji biorg udziat konkretny kupujacy oraz konkretny, niezainteresowany przepro-
wadzeniem transakcji sprzedajacy, przy czym jedna ze stron musi dziata¢ pod przymusem
(nakazem). Wyznaczona warto$¢ powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajg-
cego z uwzglednieniem faktu, Ze nie ma on mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu
wyceny.

* Warto$¢ inwestycyjna (ang. investment value) - to warto$¢ przedmiotu wyceny wyrazona
w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie dla konkretnego inwestora (wtasciciela), przy
szacowaniu ktorej uwzglednia sie jego indywidualne wymagania i oczekiwania odno$nie
przedmiotu wyceny.

e Warto$¢ wewnetrzna (ang. intrinsic value) - to warto$¢ przedmiotu wyceny wyrazona w
pieniagdzu lub odpowiednim ekwiwalencie, ktora nie jest oszacowana w zwiazku z konkretng
transakcjg, nie bierze pod uwage, kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera sie na
wszystkich dostepnych informacjach o przedmiocie wyceny oraz czynnikach zewnetrznych
majgcych wptyw na jego obecng i przyszig sytuacje ekonomiczna.

Zgodnie z informacja wskazang na poczatku raportu, w niniejszym opracowaniu uwzgled-
niona zostanie pierwsza z wymienionych definicji, a zatem zastosowany zostanie standard
wartos$ci oparty na godziwej wartosci rynkowe;j.

1.3. Wartosc¢ zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa

Warto$¢ zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa nalezgcej do ALL IN! GAMES S.A. zostanie zba-
dana po przeprowadzeniu analizy jej sytuacji gospodarczej zaré6wno w wymiarze strategicznym,
jak i finansowym. Analiza ta wskaze na przyczyny wyboru zastosowanych metod wyceny, tj. me-
tody dochodowej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych, dzieki ktérej dokonano
okreslenia wartos$ci przedsiebiorstwa.
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2. Podmiot wyceny

2.1. Podstawowe informacje o Przedsiebiorstwie

Zgodnie z informacjami otrzymanymi od ALL IN! GAMES S.A. ZCP Taming Chaos to studio dewe-
loperskie zajmujgce sie produkcja gier z kategorii indie opierajacych sie na sprawdzonych gatun-
kach (np. rouge-lite) wzbogaconych o unikalne i eksperymentalne mechaniki rozgrywki (gamep-
lay).

Co istotne, ZCP Taming Chaos zajmuje sie tworzeniem catkowicie nowych IP. Bliska wspétpraca z
nalezacym do AIG zespotem Game Research Lab zajmujacych sie researchem gier oraz graczy po-
zwala Taming Chaos wyselekcjonowac najpopularniejsze gatunki gier a nastepnie doda¢ do nich
catkowicie nowe i unikalne mechaniki rozgrywki. Ta wyjatkowa mieszanka nastepnie jest testo-
wana na graczach z kluczowych terytoriéw (np. USA, Kanada, UK) w celu weryfikacji, czy propo-
nowane mechaniki rozgrywki (gameplay) znajdujg uznanie wsréd potencjalnych klientéw.

W momencie, gdy gra jest zweryfikowana przez Game Research Lab, nastepuje proces pozyskiwa-
nia partnera publishingowego, ktory finansuje dalsza produkcje oraz pokrywa koszty marketin-
gowe.

Pierwsza gra Taming Chaos to Project Rush - mix popularnego ostatnio gatunku rogue-lite (np.
Hades - 1m sprzedanych sztuk, Dead Cells - 6m sprzedanych sztuk) z mechanikami znanymi ze
speedrunningowych gier pokroju Neon White (ok. 200 tys. sztuk na samym Steam), Ghostrunner
- (1,5 mln sprzedanych sztuk) czy Trials (cala seria - ponad 4m sztuk). Niestandardowa cecha
Project Rush jest kompletny brak przemocy. Ponadto, $wiat gry jest generowany proceduralnie i
dostosowuje sie do zachowania gracza, aby nieustannie zaskakiwa¢ gracza oraz da¢ powody do
spedzenia w grze dziesigtek godzin (replayability). Podobnie jak w wypadku innych gier z ga-
tunku rouge-lite, Project Rush pozwala graczom spedzi¢ bardzo duzo czasu w $wiecie gry, pozwa-
lajgc na ich dodatkowa monetyzacje poprzez wypuszczanie dodatkéw (DLC) rozwijajacych gre
oraz wydtuzajacych okres sprzedazy gry. Na przyklad seria Dead Cells, ktéra miata premiere w
2017 roku sprzedata ponad polowe z 6m sztuk w latach 2020-2022 dzieki regularnie publikowa-
nymi dodatkami usprawniajgcymi gre oraz oferujacymi graczom dodatkowe wyzwania.

Zesp6t ZCP Taming Chaos sktada sie z 0sdb, ktore od wielu lat s3 obecne na rynku gamingowym,
wsrod ktérych wymieni¢ nalezy:

e Leksa Gornovitz - Studio Head - zarzadzata ponad 50 zespotami w 9 réznych strefach czaso-
wych. Pracowata wcze$niej dla Platige Image jako producent zespotéw, ktére tworzyty ani-
macje do serialu TV WiedZmin, trailerow Dying Light czy sekwencji filmowych dla franchise
Call of Duty.

e Mateusz Borycki - Technical Lead - ponad 10 lat do$wiadczenia w branzy. Jako Senior System
Architect w Huuuge Games pracowal nad wieloma waznymi dla HG grami, ktére obstugiwaty
setki tysiecy graczy.
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e Aleksandra Kornas$ - Art Lead - wcze$niej artystka tworzaca sekwencje filmowe dla serii Call
of Duty oraz concept artist przy Kao the Kangaroo.

e Jack Dibden - Game Designer - wywodzacy sie ze spoteczno$ci speedrunnigowej Jack czuwa
nad stworzeniem mechanik przystepnych dla nowych graczy ale jednoczes$nie na tyle ztozo-
nych, zeby stanowity wyzwanie dla fanéw speedrunningu.

e Marcin Kawa - Executive Producer - odpowiada za nadzér kreacyjno-produkcyjny. Wczesniej
odpowiadat za serie Asphalt Racing (Gameloft, ponad miliard graczy), byl producentem Gho-
strunnera (1.5m sprzedanych kopii) oraz stworzyt zesp6t Ironbird Creations i jest Executive
Producerem gry Phantom Hellcat.

Podstawowymi Zr6dtami przychodu ZCP bedzie sprzedaz gier (cyfrowa oraz fizyczna) poprzez
wspotprace z wydawcami (np. All in! Games) na platformach PC (Steam, Epic, GOG), PS4, PS5, Xbox
One, Xbox Series X|S, Nintendo Switch. Mozliwa jest rdwniez dalsza eksploracja stworzonych IP
poprzez umowy z twoércami komikséw lub filmoéw (podobnie do CD Projekt Red oraz Netflix przy
okazji gry The Witcher).

2.2. Aktywa oraz pasywa wchodzace w sktad zorganizowanej czesci przedsie-
biorstwa

Zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa bedaca przedmiotem wyceny obejmuje miedzy innymi:

(a) prawa wlasnosci intelektualnej, tj. wszelkie prawa wlasnosci intelektualnej zwia-
zane z grami, ktore sa na etapie tworzenia oraz dzialalnoscia deweloperska, w tym
m.in.:

(aa) wszelkie zbywalne prawa autorskie (w szczeg6lnosci do gier), jak réwniez stosowne
upowaznienia w zakresie praw niezbywalnych, w tym w szczeg6lno$ci wszelkie majat-
kowe prawa autorskie, zezwolenia na korzystanie i rozporzadzania z utworéw zaleznych,
prawa pokrewne (w tym do artystycznych wykonan, fonogramdéw i wideogramdéw) oraz
zobowigzania dotyczace osobistych praw autorskich;

(ab) licencje na specjalistyczne oprogramowanie komputerowe (w zakresie, w jakim ze
wzgledow prawnych beda one mogtly by¢ przeniesione);

(ac) prawa do firmy oraz wszelkich oznaczen indywidualizujacych TAMING CHAOS;
(ad) prawa autorskie do logotypu i ksiegi znakdw;
(b) $rodki trwate i wyposazenie, w tym m.in.:
(ba) sprzet komputerowy- 7 sztuk;
(bb) konsole (Playstation, Xbox) do testowania gier - 3 sztuki;

(bc) tablet graficzny - 1 sztuka;
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(c) prawaiobowiazki wynikajace z wszelkich umoéw zawartych na potrzeby funkcjonowania
Przedsiebiorstwa, w tym m.in.:

(da) umowy o prace z pracownikami, zatrudnionymi na czas okreslony lub nieokreslony,
wykonujacymi czynnosci z zakresu dziatalnosci deweloperskiej;

(db) umowy o wspotprace ze wspétpracownikami wykonujacymi czynnosci zakresu dzia-
talnosci deweloperskiej - w tym wynikajace z nich, istniejace lub przyszte prawa (wierzy-
telnosci i roszczenia) oraz zobowiazania (dtugi).

3. Cel wyceny przedsiebiorstwa

3.1. Pojecie celu wyceny wartosci przedsiebiorstwa

Przed przystgpieniem do wyceny musi zostaé sformutowany jej cel, gdyz jego znajomos$¢ umozli-
wia zespotowi wyceniajgcemu okreslenie zakresu wyceny (catos¢ przedsiebiorstwa lub poszcze-
gblne jego czesci), wybranie wtasciwych metod wyceny i ewentualnie ustalenie stron bezposred-
nio zainteresowanych wynikami wyceny oraz ich oczekiwan zwigzanych z wycena. Ogélnie za M.
Kufel przestanki wyceny mozemy podzieli¢ na cztery gléwne grupy:

* przestanki wynikajgce ze zmiany wtasciciela,

e przestanki wynikajgce z przeksztatcen strukturalnych,

» przestanki wynikajace z obowigzku prowadzenia rozliczen z urzedem podatkowym,
e pozostate przestanki.l

3.2. Cel wyceny wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa nalezgcej
do ALL IN! GAMES S.A.

Celem wyceny warto$ci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa nalezacej do ALL IN! GAMES S.A.
jest ustalenie wartos$ci ZCP na cele aportowe.

3.3. Metoda wyceny wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
nalezgcej do ALL IN! GAMES S.A.

W celu oszacowania wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa nalezgcej do ALL IN! GA-
MES S.A. zastosowano metode dochodowsg, tj. zdyskontowanych przeptywéw pienieznych. Zda-
niem wyceniajgcego metoda ta w najwiekszym stopniu uwzgledni potencjat Przedsiebiorstwa wy-
nikajgcy m.in. z gry komputerowej rozwianej przez zesp6t deweloperdw, ktéra przyniesie przy-
chodowy i dochody w przysztosci.

1 M. Kufel, Metody wyceny przedsigbiorstw, Wydawnictwo Park, Bielsko-Biata, 1992
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4. Projekcja finansowa na lata 2022-2026

4.1. Podstawowe zatozenia

Prezentowana nizej projekcja finansowa obejmuje okres od wrze$nia 2022 roku do konca 2026
roku. Projekcje sporzadzono na podstawie danych makroekonomicznych, informacji dotyczacych
kosztéw poniesionych w okresie od stycznia do konica sierpnia 2022 roku, prognoz przekazanych
przez Spétke za okres od 1 stycznia 2022 do 31 grudnia 2026 roku oraz zalozen wlasnych.

Ponizej przedstawiono prognozy makroekonomiczne wykorzystywane przy projekcjach finanso-
wych.

Zatozenia makroekonomiczne na lata 2021-2025
Zalozenia makroekonomiczne -Vl 2022 2023 2024 2025 2026

2022

Wzrost gospodarczy

Wzrost PKB (r/r %) 4,30% 2,70% 3,50% 3,00% 3,00%
Kursy walut

EUR/PLN ($rednio w okresie) 4,61 4,50 4,41 4,25 4,15

USD/PLN ($rednio w okresie) 4,47 4,31 4,14 3,94 3,85
Stopy procentowe

Stopa referencyjna (%, srednio w okresie) 5,50% 6,60% 4,70% 4,00% 3,00%
Inflacja

CPI (r/r %, $rednio w okresie) 13,60% 11,30% 5,30% 3,90% 3,50%

Ptace brutto (r/r %) 10,90% 9,00% 6,80% 5,00% 4,49%
Stawka CIT 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%

Zrédto: Opracowanie VOLANTE na podstawie Oxford Economics, NBP i Santander Bank.

Prognozy danych makroekonomicznych odno$nie wzrostu PKB, kursow walut, stép procento-
wych oraz inflacji CPI zostaty zaczerpniete z raportéw: Oxford Economics z sierpnia 2022 r., Pro-
gnozy makroekonomiczne profesjonalnych prognostéw opublikowanego przez NBP w lipcu 2022
roku oraz MAKROskop z lipca 2022 roku. Stawke podatku dochodowego od 0s6b prawnych przy-
jeto w wysokosci 9% w catym okresie prognozy (maty podatnik w rozumieniu Ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych).

Nalezy zaznaczy¢, ze funkcjonowanie kazdego przedsiebiorstwa dziatajgcego w branzy gier kom-
puterowych opiera sie na kolejnych projektach realizowanych szeregowo, badz cze$ciowo row-
nolegle, w przypadku powiekszenia zespotu deweloperdw. Wynika to z faktu, ze kazda z gier roz-
wijanych przez takie przedsiebiorstwo ma swoisty cykl zycia, ktéry nalezy uwzgledni¢ w budowie
modelu finansowego.

Ekonomiczny cykl zycia kazdej gry komputerowej najczesciej obejmuje cztery podstawowe ka-
mienie milowe:

e Informowanie mediow i graczy o powstawaniu nowego tytutu - jest to pierwszy etap stuzacy
wczesnemu budowaniu $wiadomo$ci wsrdd graczy, w trakcie ktérego deweloper prezentuje
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pierwsze zwiastuny, udostepnia wczesng wersje gry dla wyselekcjonowanego grona odbior-
coéw, ktérzy maja mozliwo$¢ zapoznania sie z zasadami i specyfikg gry. Czas trwania tego
etapu zalezy przede wszystkim od posiadanych funduszy badz/ oraz pomystu na promowanie
nowego tytutu i najczesciej wynosi od kilku miesiecy do roku.

e Udostepnienie gry w ramach wczesnego dostepu - w przypadku, gdy pierwszy etap zostat od-
powiednio przeprowadzony i istnieje wystarczajgca baza os6b majacych swiadomos$¢ obecno-
$ci danego tytutu na rynku, uruchomienie sprzedazy w ramach wczesnego dostepu moze by¢
dobrym wskaznikiem obrazujacym, czy pierwszy etap zostat wiasciwie przeprowadzony. Po
uzyskaniu wstepnych wskaznikéw sprzedazy, kolejne miesigce pozwalajg na ocene faktycz-
nego odbioru gry przez konsumentdw, ktéry poprzez media spoteczno$ciowe, w tym réwniez
bezposrednio poprzez platforme Steam, wyrazajg swoje opinie o grze (dostepna sekcja ocen
oraz ogolne forum dyskusyjne). Etap ten obejmuje analize zgtoszen od graczy oraz ewolucje
gry w takim kierunku, aby finalna wersja w jak najwiekszym stopniu spetniata oczekiwania
graczy. Etap ten okresla gtownie zakres prac niezbednych do ukoriczenia wersji finalnej, jak
réwniez poziom niezbednych modyfikacji zgtoszonych przez graczy, ktére zostaty uznane
przez dewelopera za wazne dla pdZniejszego sukcesu gry. Czas trwania tego etapu wynies¢é
moze od okoto roku do nawet kilku lat.

* Udostepnienie wersji finalnej - najczesciej sprzedaz wersji finalnej w ramach platformy Steam
nie jest wyzsza od sprzedazy wersji udostepnionej w ramach wczesnego dostepu, poniewaz
wraz z rozwojem gry coraz wieksza liczba graczy systematycznie nabywa regularnie dopra-
cowywany tytut. Cze$¢ graczy wstrzymuje sie jednak z zakupem do momentu, az gra bedzie
reprezentowata docelowy poziom, ktéry dodatkowo potwierdzony zostanie przez media i in-
nych graczy. W efekcie o poziomie sprzedazy ostatecznej wersji gry decydowa¢ bedzie za-
réwno wypetnienie oczekiwan graczy, ktorzy nabyli gre w ramach wczesnego dostepu, jak
réwniez wysoko$¢ uzyskanych ocen od medidéw opiniotwérczych. Nalezy przy tym pamietac,
ze w przypadku gier sieciowych wysoko$¢ przychoddw ze sprzedazy powinna co najmniej po-
kry¢ koszty utrzymania serwerdéw - tym samym etap ten trwa tak dlugo, jak dlugo poziom
przychoddw pokrywa koszty utrzymania.

*  Okres upustéw cenowych - kiedy sprzedaz wers;ji finalnej w petnej cenie spadnie, niezbedne
staje sie wywotanie wtdrnego zainteresowania wsrdd nowych graczy, dla ktérych cena po-
czatkowa okazatla sie zbyt wysoka. Na tym etapie wprowadza sie réznego rodzaju promocje
czasowe, ktore taczone sa najczesciej z nowg zawartoscig w grze np. nowym poziomem, roz-
szerzeniem fabularnym itp. Etap ten najczesciej wystepuje w okresie okoto roku od dnia wy-
dania petnej wersji gry i moze by¢ powtarzany w kolejnych okresach w zaleznosci od realnego

popytu na gre.

Ostateczny czas zycia gry zalezy wiec od uzyskanych przychodéw ze sprzedazy na etapie wcze-
snego dostepu i wers;ji finalnej z uwzglednieniem kolejnych rabatéw. Tym samym dla przedsie-
biorstw deweloperskich koniczenie pracy nad jedng gra oznacza najczesciej rozpoczecie prac nad
kolejnym tytutem, tak aby w kolejnych okresach finansowa¢ swoja dziatalno$¢ rozwojowa z wcze-
$niej opublikowanych tytutow.
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Ponizej w punktach zaprezentowano szczegétowe zatozenia do projekcji finansowe;j:

e Zatozono, Ze przychody ze sprzedazy kazdego tytutu pochodzi¢ beda z dwéch podstawowych
zrédet: czeSciowej sprzedazy praw wiasnosci intelektualnej do wydawcéw oraz z pozostatego
udziatu w przychodach ze sprzedazy gry, ktére uzaleznione bedg od liczby sprzedanych gier i
ich ceny w danym okresie. Dane w tym zakresie zostaly przedstawione przez Zamawiajacego.

e Nalezy zaznaczy¢, ze przychody ze sprzedazy licencji do wlasnosci intelektualnej do wydaw-
coéw nie sg realizowane w jednym okresie zgodnie z wystawieniem koncowego rozliczenia,
gdyz wptywy te stanowig podstawowe Zrddto finansowania produkcji gry. W efekcie sprzedaz
licencji sktada sie z serii zaliczek wptaconych przez nabywece licencji w okresie produkcji gry.

e Zlecajacy przekazat kompletne zatozenia w zakresie planowanych kosztéw produkcji kazdego
z tytutéw, jak rowniez kosztdw ogolnych dziatalnosci deweloperskiej, ktére zaprezentowano
w tabeli: ,Prognoza kosztéw dziatalnosci na lata 2022-2026".

* Majac na wzgledzie fakt, ze koszty produkcji gier komputerowych rozlicza sie najczesciej z
wykorzystaniem rozliczen miedzyokresowych kosztéw, produkcji w toku badZ wartosci nie-
materialnych i prawnych oznacza to, ze nie sa one kosztami okresu i sg rozliczane dopiero po
wydaniu finalnej wersji gry. Na potrzeby niniejszego oszacowania przyjeto sposéb rozliczania
kosztéw wytworzonych gier przyjety przez Zlecajacego, w ktérym w pierwszym roku od wy-
dania gry rozliczane jest 70% kosztow jej wytworzenia, w kolejnym roku 70% pozostatych do
rozliczenia kosztéw i w trzecim roku pozostajacej czeSci. W efekcie koszty produkcji gry roz-
liczane sg degresywnie w przeciggu trzech lat od daty wydania finalnej wers;ji gry.

e Amortyzacje wnoszonych do Przedsiebiorstwa $rodkéw trwatych przyjeto na podstawie sza-
cowanych kwot ich amortyzacji. Amortyzacje w stosunku do planowanych naktadéw inwesty-
cyjnych na $rodki trwate oraz warto$ci niematerialne i prawne w latach 2022-2026 zatozono
przy stawce amortyzacji wynoszacej 20,0%.

e Zatozono, ze w latach 2022-2026 Przedsiebiorstwo bedzie ponosi¢ naktady inwestycyjne na
$rodki trwate w wysokoSci 20 tys. zt rocznie.

e Zatozono opodatkowanie zyskéw Przedsiebiorstwa wedtug stawki 19,0%.

e Poziom nalezno$ci oszacowano na podstawie wskaznika rotacji naleznosci dla branzy produk-
cji oprogramowania (ang. Software - Entertainment) dla Europy opublikowanej przez A. Da-
modaran’a wynoszgcej 48,7 dni.

e Poziom krétkoterminowych zobowigzan pozafinansowych oszacowano na podstawie wskaz-
nika rotacji nalezno$ci dla branzy produkcji oprogramowania (ang. Software - Entertain-
ment) dla Europy opublikowanej przez A. Damodaran’a wynoszacego 34,7 dni.

e Zatozono, ze Przedsiebiorstwo nie bedzie generowato pozostatych przychod6w operacyjnych
i pozostatych kosztow operacyjnych. Tym samym wynik pozostatej dziatalnosci operacyjnej
bedzie zerowy.

e Zatozono, Ze Przedsiebiorstwo nie bedzie generowato przychodéw ani kosztow finansowych.
Réwnocze$nie jednak powyzsze zatozenie nie wptywa na wycene Spotki.

e Zatozono zerowy poziom Srodkéw pienieznych na dzieri 31.08.2022 r. Dla kolejnych lat $srodki
pieniezne obliczono na podstawie zmiany przepltywoéw pienieznych.

e Zatozono kapitat wtasny Przedsiebiorstwo w warto$ci netto jego aktywéw pomniejszonych o
zobowigzania na dzien 31.08.2022 r. Jednakze powyzsze zalozenie nie wplywa na wycene
Spoiki.
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e Zatozono, ze Przedsiebiorstwo bedzie dokonywato wyptat dywidendy w wysokosci zysku
netto za rok ubiegty. Jednakze nie wptywa to na wycene Spéiki ze wzgledu na przyjeta metode

wyceny.

Zatozenia w zakresie przychoddéw ze sprzedazy

Pozycja RUSH

Sprzedaz czesciowych praw do IP 6 944 375
Udziat w przychodzie ze sprzedazy gier 40%
Sprzedaz w sztukach RUSH

Early Access 60 000
Rok 1 120 000
Rok 2 70 000
Rok 3 35000
Rok 4 15 000
Ceny RUSH

Cena rynkowa USD 25,00
Prowizja platform sprzedazowcyh 30%
Kurs USD 4.5
Cena PLN EA 55,13
Cena PLN Rok 1 63,00
Cena PLN Rok 2 47,25
Cena PLN Rok 3 31,50
Cena PLN Rok 4 15,75

Zrédto: dane przekazane przez Zamawiajacego.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢
lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana
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Prognoza przychoddow ze sprzedazy na lata 2022-2026
Przychody 2025 2026

Przychody ze sprzedazy

Sprzedaz w sztukach

RUSH Early Access 60 000 - - -
RUSH wersja petna - 120 000 70 000 35 000
GRA2 Early Access - - 60 000 -
GRA2 wersja petna - - - 120 000
Cena po pomniejszeniach
RUSH Early Access 551 - - -
RUSH wersja peina - 63,0 47,3 31,5
GRAZ2 Early Access - - 55,1
GRAZ2 wersja petna - - - 63,0
Catkowite przychody ze sprzedazy (tys. zt)
RUSH Early Access 3308 - - -
RUSH wersja petna - 7 560 3 308 1103
GRAZ2 Early Access - - 3 308 -
GRAZ2 wersja petna - - - 7 560
Udziat ZCP (tantiemy) w przychodach ze sprzedazy 40% 40% 40% 40%
Przychody ze sprzedazy nalezne ZCP (tys. zt)
RUSH Early Access 1323 - - -
RUSH wersja petna - 3024 1323 441
Sprzedaz licencji do RUSH - 6 944 - -
GRAZ2 Early Access - - 1323 -
GRA2 wersja petna - - - 3024
Sprzedaz licencji do GRA2 - - - 7 650
Razem przychody ze sprzedazy 1323 9 968 2 646 11 115

Zrédto: opracowanie VOLANTE na podstawie zalozer Zamawiajacego.

Prognoza wplywow z zaliczek na sprzedaz licencji na lata 2022-2026
Rozliczenie zaliczek na licencje 1-viil IX-XII 2022 2023

2022 2022

Zaliczki na licencje

RUSH - 1010 1010 3119 2816 - -

GRA2 - - - - 1584 3471 2 596

GRA3 - - - - - - 1947
Razem wptyw zaliczek na licencje - 1010 1010 3119 4 400 3471 4 543
Zaliczki na licencje (Przychody przysztych okreséw) 1010 1010 4128 1584 5055 1947

Zrédto: opracowanie VOLANTE na podstawie zalozer Zamawiajacego.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \y!

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z cato$ciag Raportu VOLANTE
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Prognoza kosztéw dziatalnosci na lata 2022-2026
VIl XXl 2022 2023 2024 2025 2026

2022 2022
Koszty dziatalnosci

Koszty produkcji RUSH

Wynagrodzenia 155 195 350 600 300 - -
B2B 444 556 1000 1500 750 - -
Testy 21 26 48 500 200 - -
Asset store 1 2 3 15 15 - -
Narrative writer 18 22 40 40 25 - -
Outsource (including sound) 40 50 90 60 20 - -
Licencje 53 67 120 120 60 - -
Koszty produkcji GRA2
Wynagrodzenia - - - - 312 624 312
B2B - - - - 888 1776 888
Testy - - - - 50 500 200
Asset store - - - - 15 15 15
Narrative writer - - - - 25 60 30
Outsource (including sound) - - - - 90 60 20
Licencje - - - - 60 120 60

Koszty produkcji GRA3

Wynagrodzenia - - - - - - 390
B2B - - - - - - 1110
Testy - - - - - - 50
Asset store - - - - - - 20
Narrative writer - - - - - - 50
Outsource (including sound) - - - - - - 90
Licencje - - - - - - 60

Koszty ogélnego zarzadu

Amortyzacja 18 4 22 13 15 14 13
Pozostate koszty pracownikéw 7 3 10 17 17 18 20
Utugi obce 120 60 180 200 211 219 227
Licencje 8 4 12 13 14 15 15
Rezerwa 0 30 100 100 100 100 100
Razem koszty 885 1019 1974 3079 3067 3421 3570

Zrédto: opracowanie VOLANTE na podstawie zalozerh Zamawiajacego.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \y/

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana —
VOLANTE

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu
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Prognoza rozliczenia kosztéw produkcji gier w czasie na lata 2022-2026
Rozliczanie kosztow w czasie 1-Vill DO 2022 2023 2024 2025 2026

2022 2022

Koszty produkcji RUSH

Koszty w okresie 733 918 1651 2835 1370 - -
Koszty narastajgco 733 1651 1651 4 486 5 856 - -
Rozliczenie kosztéw - - - - 4 099 1230 527
Warto$¢ RMK 733 1651 1651 4 486 1757 527 -
Koszty produkcji GRA2 - - - - - - -
Koszty w okresie - - - - 1440 3155 1525
Koszty narastajgco - - - - 1440 4 595 6 120
Rozliczenie kosztéw - - - - - - 4284
Warto$¢ RMK - - - - 1440 4 595 1836
Koszty produkcji GRA3
Koszty w okresie - - - - - - 1770
Koszty narastajgco - - - - - - 1770
Rozliczenie kosztow - - - - - - -
Warto$¢ RMK - - - - - - -

Koszty wytworzenia gier rozliczone w okresie - - - - 4 099 1230 4811
Wartos$¢ rozliczenia migdzyokresowego kosztow 733 1651 1651 4 486 3197 5122 1836

Zrédto: opracowanie VOLANTE na podstawie zalozerh Zamawiajacego.

Prognoza naktadéw inwestycyjnych i amortyzacji Przedsiebiorstwa na lata 2021-2025 (tys. zt)

Naktady inwestycyjne i amortyzacja 1-viil DO 2022 2023 2024 2025 2026
2022 2022
Naktady inwestycyjne na srodki trwate 18 - 18 20 20 20 20
Amortyzacja nowych srodkéw trwatych
Amortyzacja zakupéw z 2022 20,0% - - - - - - -
Amortyzacja zakupow z 2023 20,0% 2,0 4,0 4,0 4,0
Amortyzacja zakupéw z 2024 20,0% 2,0 4,0 4,0
Amortyzacja zakupéw z 2025 20,0% 2,0 4,0
Amortyzacja zakupoéw z 2026 20,0% 2,0
Razem amortyzacja nowych srodkéw trwatych - - - 2 6 10 12
Amortyzacja obecnych srodkéw trwatych 18 4 22 1 9 4 1
AMORTYZACJA CALKOWITA ST 18 4 22 13 15 14 13
Wartos¢ netto starych srodkéw trwatych 37 34 34 23 14 10 8
Wartos¢ netto nowych srodkéw trwatych 18 - - 18 32 42 50
Razem srodki trwate 55 34 34 41 46 52 58

Zrédto: Opracowanie VOLANTE

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \y!

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana —
VOLANTE

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu
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Prognoza kapitatu pracujgcego Przedsiebiorstwa na lata 2021-2025 (tys. z1)

Kapitat pracujac

Zapasy
Rotacja zapasow
Razem zapasy

Naleznosci krétkoterminowe
Catkowity okres sptywu naleznosci
Razem naleznosci krétkoterminowe

Zobowigzania pozafinansowe
Sredni termin sptaty zobowigzan
Razem zobowigzania pozafinansowe

Cykl kowersji gotowki
Kapitat pracujacy
Zmiana kapitatu pracujacego

Zrédto: Opracowanie VOLANTE

1-VIIl 2022 X-X1l 2022

34,7
27

(34,7)
(@7)
(27)

34,7
58

(34,7)
(58)
(32)

4.2. Prognozowane sprawozdania finansowe

34,7
58

(34,7)
(58)
(58)

48,7
177

34,7
101

14,0
76
134

48,7
1331

34,7
86

14,0
1246
1170

48,7
353

34,7
105

14,0
248
(997)

48,7
1484

34,7
90

14,0
1394
1145

Na podstawie powyzszych szczegbétowych zatozen finansowych skonstruowane zostaty sprawoz-
dania finansowe pro-forma za okres od wrze$nia 2022 roku do konica 2026 roku, ktére to przed-

stawiono w ponizszych tabelach.

Prognoza rachunku zyskow i strat Przedsiebiorstwa na lata 2022-2026 (tys. z1)

Rachunek zyskow i strat

Przychody ze sprzedazy
od jednostek powigzanych
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow
Wynik brutto na sprzedazy
Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Wynik ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Wynik na dziatalnosci operacyjnej
Przychody finansowe
Koszty finansowe
Wynik na dziatalnosci gospodarczej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Wynik brutto
Podatek dochodowy
Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku
Wynik netto

Zrédto: Opracowanie VOLANTE.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢
lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana
bez zapoznania sie z cato$cig Raportu

IXXI12022 2022
97 302
©7) (302)
(97) (302)
(97) (302)
97) (302)
- (27)
(97) (275)

2023

1323

1323

1323

331

992

992
89

903

2024

9 968

9968

2025

2 646

2646
4099
4099
(1 453)

352
(1804)

(1 804)
(1 804)
(1 804)

(162)

(1 642)

2026

11115

11115
1230
1230
9 885

362
9523

VOLANTE
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Prognoza bilansu Przedsiebiorstwa na lata 2022-2026 (tys. zt)

Bilans - aktywa
Aktywa

Aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Naleznosci diugoterminowe
Inwestycje diugoterminowe
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Aktywa obrotowe
Zapasy
Naleznosci krotkoterminowe
Inwestycje krétkoterminowe
Srodki pieniezne
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Bilans - pasywa
Pasywa

Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy
Kapitaty zapasowy
Kapitat z aktualizacji wyceny
Pozostate kapitaty rezerwowe
Zysk (strata) z lat ubiegtych
Zysk (strata) netto
Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
Rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania diugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe
Rozliczenia miedzyokresowe
Przychody przysztych okreséw (zaliczki)

Zrédto: Opracowanie VOLANTE

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢
lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana
bez zapoznania sie z cato$ciag Raportu

IX-XI1 2022

1741

34

34

1707

57
57
1651

1X-X11 2022

1741

673
905

(135)
(97)

1068

58
1010
1010

2022

1698

34

34

1664

14
14
1651

2022

1698

630
905

(275)

1068

58

1010
1010

2023

5762

41

41

5721

177
1059
1059
4 486

2023

5762

1533
905

(275)
903

4229

101
4128
4128

2024

11 962

46

46

11 916
1331
7 388
7 388
3197

2024

11 962

10 293
905

628
8760

1670

86
1584
1584

2025
13 810

52

52

13 758
353

8 283
8 283
5122

2025
13 810

8 651
905

9 388
(1642)

5159
105

5055
5055

2026

19 354

58

58

19 296

1484
15975
15975

1836

2026

19 354

17 317
905

7746
8 666

2037

90
1947
1947

VOLANTE



Wycena zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa ALL IN! GAMES S.A. Strona 22z 29

Prognoza rachunku przeptywow pienieznych Przedsiebiorstwa w okresie od wrzesnia 2022 r. do

grudnia 2026 r. (tys. zt)
Rachunek przeplywoéw pienigznych IX-X11 2022 2022 2023 2024 2025 2026

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

Zysk netto 97) (275) 903 8760 (1642) 8 666
Korekty 154 (561) 162 (2411) 2 556 (954)
Amortyzacja 4 22 13 15 14 13

Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych - - - - - -
Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) - - - - - -
Zysk (strata) z dziatalnos$ci inwestycyjnej - - - - - -
Zmiana stanu rezerw - - - - - -
Zmiana stanu zapasow - - - - - -

Zmiana stanu naleznosci - - 177) (1 155) 978 (1131)
Zmiana stanu niefinansowych zobow. krotkoterm 58 58 43 (15) 19 (15)
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 92 641) 284 (1 255) 1545 178
Inne korekty - - - - - -
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 57 (836) 1065 6 349 914 7713

Przeptywy pienigezne z dziatalnosci inwestycyjnej

Wplywy - - - - ; ;
Przychody ze sprzedazy aktywow pozafin. - - - - - -
Przychody ze sprzedazy aktywéw finansowych - - - - - -
Odsetki i inne przychody finansowe - - - - - -
Inne wptywy inwestycyjne -

Wydatki 0)
Naktady inwestycyjne (CapEx) 0)
Zakup aktywéw finansowych -
Inne wydatki inwestycyjne - - - - - -

Przeptywy pienigezne z dziatalnosci inwestycyjnej 0) (18) (20) (20) (20) (20)

18) (20)
18) (20)

Przeptywy pienig¢zne z dziatalnosci finansowej
Wplywy - - - - - -
Wptywy do kapitatu wlasnego - - - - - -
Wplywy z kredytow i pozyczek - - - - - -
Wplywy z tytutu uméw leasingu finansowego - - - - - -
Wydatki - - - - - -
Zmiany kapitatu zapasowego - - - - - -
Spfaty kredytow i pozyczek - - - - - -
Z tytulu umoéw leasingu finansowego - - - - - -
Odsetki i inne koszty finansowe - - - - - -
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej - - - - - -

Razem przeptywy srodkéw pienieznych 57 (853) 1045 6 329 894 7 693
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0 867 14 1059 7 388 8 283
Srodki pienigzne na koniec okresu 57 14 1059 7 388 8 283 15975

Zrédto: Opracowanie VOLANTE

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \//

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu VOLANTE
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5. Wycena przedsiebiorstwa metodg dochodowg

5.1. Metodologia

Dochodowa metoda wyceny za pomoca zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (Discounted
Cash Flow, DCF) zaktada wycene przedsiebiorstwa w oparciu o biezacg wartos¢ wolnych przepty-
wow pienieznych, ktére wedtug oczekiwan zostang wygenerowane przez przedsiebiorstwo w
przysztosci.

Wolne przeptywy pieniezne sg jedna z miar wynikéw finansowych przedsiebiorstwa, a oblicza sie
je jako réznice pomiedzy przeptywami pienieznymi z dziatalno$ci operacyjnej a naktadami inwe-
stycyjnymi. Wolne przeptywy pieniezne reprezentujg gotéwke, jaka dane przedsiebiorstwo jest w
stanie wygenerowac ze swojej podstawowej dziatalnos$ci (dziatalnos$ci operacyjnej) po poniesie-
niu naktadéw zwigzanych z odtworzeniem lub powiekszeniem swoich srodkéw produkcji.

We wspoétczesnych finansach wolne przepltywy pieniezne odgrywajg kluczowaq role. To wtasnie
one a nie sam zysk netto sg wykorzystywane do oceny analizy dziatalnos$ci przedsiebiorstwa, do
oceny projektéw inwestycyjnych przedsiebiorstwa, a takze do wyceny catych przedsiebiorstw.
Natomiast zyski sg tylko miarg ksiegowa wynikéw firmy i nie prezentujg prawdziwych korzysci
jakie osigga przedsiebiorstwo.

W celu dokonania analizy warto$ci na podstawie historycznych wynikéw przedsiebiorstwa, jego
obecnej dziatalnos$ci oraz zalozen przyjetych dla kilkuletnich prognoz finansowych, przeprowa-
dza sie nastepujgce kroki:

1. OKreslenie przewidywanych wielkos$ci przeptywdéw pienieznych w okresie objetym pro-
gnozami.

2. Zdyskontowanie tych wielkosci do warto$ci na dzien analizy (NPV) przy uzyciu stopy dys-
konta uwzgledniajacej relatywne ryzyko osiagniecia tych przeptywéw oraz wartosci pie-
nigdza w czasie.

3. Okreslenie wartosci rezydualnej, rozumianej jako warto$¢ na dzien analizy przeptywow
pienieznych po okresie objetym prognozami.

4. Dodanie wartos$ci rezydualnej do wartos$ci NPV.

Warto$¢ aktywdw nieoperacyjnych, przyktadem ktérych mogg by¢ niezagospodarowane $rodki
pieniezne czy nieruchomosci (jesli takie istniejq), koryguje w gore wartos¢ wycenianego pod-
miotu, ze wzgledu na fakt, ze aktywa te nie generujg dla przedsiebiorstwa bezposrednio przycho-
doéw operacyjnych i sg zbedne dla jego biezacej dziatalno$ci. Natomiast zadtuzenie skoryguje w
dot warto$¢ wycenianego przedsiebiorstwa.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \\\/

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu VOLANTE
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Ponizej znajduje sie praktyczna definicja wolnych przeptywo6w pienieznych:

EBIT (zysk operacyjny)
minus: Podatek dochodowy
réwna sie  NOPLAT (zysk operacyjny netto po korektach)
plus: Amortyzacja
minus: Wzrost kapitatu obrotowego netto
plus: Inne pozycje niepieniezne
minus: Naktady inwestycyjne

Wolne przeplywy pieniezne

Dla wtasciwej oceny warto$ci dochodowej przedsiebiorstwa niebagatelne znaczenie ma prawi-
dtowe okreslenie stopy dyskonta. Stopa dyskontowa ma postaé stawki procentowej, ktéra od-
zwierciedla warto$¢ pienigdza w czasie oraz ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci ope-
racyjnej.

Stopa ta nazywana $rednim wazonym kosztem kapitatu (Weighted Average Cost of Capital, WACC),
jest obliczana jako $rednia wazona oczekiwanego kosztu kapitatu dtuznego i kapitatu wtasnego
przy uwzglednieniu szacowanej struktury kapitatowej przedsiebiorstwa.

Ogolna formuta stosowana przy obliczaniu WACC przedstawia sie nastepujaco:
WACC =Kd *(d%) + Ke * (e%)

gdzie:
WACC: Weighted Average Cost of Capital
Kd: koszt kapitatu dtuznego po uwzglednieniu efektu podatkowego
d%: poziom kapitatu dtuznego jako procent sumy kapitatéw wtasnych i kapitatu dtuz-
nego (“kapitat zainwestowany”)
Ke: stopa zwrotu na kapitale wtasnym
e%: kapitaty wtasne jako procent sumy kapitatu wtasnego i kapitatu dtuznego

Przy obliczaniu wymaganej nominalnej stopy zwrotu na kapitatach wtasnych Ke wykorzystaliSmy
tzw. Capital Asset Pricing Model. Przy zastosowaniu tego modelu koszt kapitatu wlasnego wynosi:
Ke = Rf + f*(Rm - Rf) + Rs

gdzie:
Rf: stopa zwrotu z papieréw wartosciowych pozbawionych ryzyka
B: beta, systematyczne ryzyko firmy
(Rm-Rf):  premia za ryzyko rynkowe
Rs: premia za kapitalizacje

Na potrzeby oszacowania premii za kapitalizacje dokonano analizy przedsiebiorstw dziatajgcych
w branzy produkcji gier komputerowych (PKD 58.21.Z - Dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier
komputerowych). Na podstawie sprawozdan finansowych ztozonych za 2021 roku ustalono, ze
przedziat miedzykwartylowy przychodéw wynidst od 406 tys. zt (1. kwartyl) do 3 911 tys. zt
(3. kwartyl). Majac na wzgledzie przekazane prognozy dla analizowanego Przedsiebiorstwa przy-
jeto przychody ze sprzedazy w wysokosci 3. kwartyla, ktéry naszym zdaniem we wtasciwy sposob
odzwierciedli jego poziom premii za kapitalizacje.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \\\/

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu VOLANTE
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5.2. Oszacowanie stopy dyskontowej

W ponizszej tabeli szczegdtowo przedstawiliSmy kalkulacje stopy dyskontowej Przedsiebiorstwa.

Oszacowanie stopy dyskontowej

Oszacowanie stopy dyskontowej Wartos¢ Zrédio

Docelowa struktura kapitatu Spoétki D/E 7,81% prof. A. Damodaran

Docelowa struktura kapitatu Spotki D/(D+E) 7,24% prof. A. Damodaran
Stopa wolna od ryzyka 6,26% Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych (stooq, 28.08.202:
Marza ponad stope wolng od ryzyka 2,00% Szacunki wtasne
Koszt diugu przed opodatkowaniem 8,26%
Efektywna stopa podatkowa 19,00% Aktualna stopa podatkowa

Koszt dlugu wraz z tarcza podatkowa 6,69%
Stopa wolna od ryzyka 6,26%
Beta odlewarowana 0,42 prof. A. Damodaran
Beta zlewarowana 0,44
Premia za ryzyko rynkowe 4,94% prof. A. Damodaran, Equity Risk Premium - Poland (01.01.202%
Premia za kapitalizacje 14,05% Research Commissioned by Duff & Phelps LLC.

Koszt kapitatu wlasnego 22,49%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 21,35%

Przychéd w tys. PLN 3911 Dane za 2021 rok

Kurs EUR/PLN 4,567 NBP, sredni kurs w 2021 roku

Przychéd w min EUR 0,86 Przychéd w min EUR

Premia za kapitalizacje 14,05% Research Commissioned by Duff & Phelps LLC. 2019

D/E - dtug do kapitatu wtasnego;

D/(D+E) - dtug do kapitatu zainwestowanego;

prof. A. Damodaran - ekspert w zakresie wyceny przedsiebiorstw, wyktadowca w Stern School of Business,
New York University, przedstawia on zbiorcze informacje o istotnych parametrach obliczonych przez niego
do wyceny przedsiebiorstw z réznych sektoréw (w ponizszej wycenie wykorzystano obliczone przez niego
parametry dla sektora oprogramowania (ang. Software - Entertainment) oraz premie za ryzyko rynkowe
dla Polski);

Beta odlewarowana - beta przy zatozeniu braku dtugu;

Beta zlewarowana - beta uwzgledniajgca zadtuzenie;

Research Commissioned by Duff & Phelps LLC - analiza premii za ryzyko w zalezno$ci od wielkoSci spo6tki
dla rynku europejskiego zrealizowane przez Rotterdam School of Management, Erasmus University w
kwietniu 2019 r. na zlecenie Duff & Phelps LLC (w ponizszej wycenie wykorzystano analize premii za ka-
pitalizacje w poréwnaniu do przychodéw ze sprzedazy w euro z wykorzystaniem wygtadzonego modelu
liczenia premii - Smoothed Premium = 13,421% - 3,981% * Log(Sales) + 0,473% * Log(Sales)”*2 -0,02%*
Log(Sales)”3.

Zrédto: Opracowanie VOLANTE

W wyniku przeprowadzonych obliczen otrzymali$my stope dyskonta w wysokosci 21,35%.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \y/

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu VOLANTE
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5.3. Oszacowanie wartosci dochodowej

Na podstawie przeprowadzonych projekcji finansowych wykonano obliczenia warto$ci dochodo-
wej Przedsiebiorstwa, zgodnie z procedurg przedstawiona w punkcie 5.1.

Zdyskontowane przeptywy pieniezne w okresie prognozy (od 1 wrze$nia 2022 r. do 31 grudnia
2026 r.) s3 dodatnie i wynosza tgcznie 8 013 tys. zt. Warto$c¢ rezydualna, czyli zdyskontowana
warto$¢ Przedsiebiorstwa na koniec ostatniego roku prognozy wyniosta natomiast 8 670 tys. zt.
Suma tych wartosci okresla wartos$¢ Przedsiebiorstwa przez korektami i wynosi 16 683 tys. zt.

Zatozono, Ze Przedsiebiorstwo na dzieni 31 sierpnia 2022 r. nie posiada srodkow pienieznych ani
zobowiazan finansowych. Dlatego nie dokonywano korekt wartos$ci Przedsiebiorstwa z tego ty-
tutu.

Ponadto, aby oszacowa¢ warto$¢ Przedsiebiorstwa odzwierciedlajaca fakt braku ptynnosci udzia-
16w, utrudniajacy ich zbywalnos¢, zastosowali$my dodatkowe dyskonto w wysokosci 5%.

Szczegbétowe wyliczenia przedstawiono w ponizszych tabelach.

Zdyskontowane przeptywy pieniezne Przedsiebiorstwa w okresie prognozy oraz znormalizowany
przeptyw pieniezny po okresie prognozy (tys. zt)

Przeplywy pieniezne Okres  IV-XII 2022 2023 2024 2025 2026 Przeptywy
Zerow rezydualne
Zysk netto 97) 903 8760 (1642) 8 666 4172
Koszty finansowe - przychody finansowe - - - - - -
Korekta podatkowa - - - - - -
Zysk operacyjny netto po korektach (NOPLAT) 97) 903 8760 (1642) 8 666 4172
Amortyzacja 4 13 15 14 13 13
Zmiany w kapitale obrotowym 58 (134) (1170) 997 (1 145) (363)
Zmiany w innych pozycjach bilansowych 92 284 (1 255) 1545 178 188
Wolne przepltywy pieniezne z dziataln. operac. (CFFO) 57 1065 6 349 914 7713 4010
Nakfady inwestycyjne (CapEx) 0) (20) (20) (20) (20) (13)
Wolne przeptywy pieniezne (FCFF) 57 1045 6 329 894 7 693 3997
Stopa dyskontowa - koszt kapitatu 21,35% 21,35% 21,35% 21,35% 21,35% 21,35%
Wspétczynnik dyskontowy 1,000 0,865 0,713 0,587 0,484 0,399 0,399
Zdyskontowane wolne przeptywy pienigzne - 49 745 3718 433 3069
Wartos¢ obecna przepltywoéw pienieznych (NPV) 8013

Jako % wartosci firmy 48%

Zrédto: Opracowanie VOLANTE

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢
lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana
bez zapoznania sie z cato$cig Raportu

VOLANTE
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Wyliczenie wartosci rezydualnej Przedsiebiorstwa (tys. zt)

Wartos¢ rezydualna

Wartos¢ rezydualna
Znormalizowany wolny przeptyw pieniezny (FCFF) 3997

Wartos$¢ rezydualna - stopa wzrostu 2,5% 21735
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 8 670
Jako % wartosci firmy 52%

Przyjeto wzrost przeptywow pienieznych po roku 2026 w wysokosci 2,5% rocznie, na poziomie ciggtego
(dtugoterminowego) celu inflacyjnego przyjetego przez Rade Polityki Pieniezne;j.
Zrédto: Opracowanie VOLANTE

Wyliczenie wartosci dochodowej Przedsiebiorstwa (tys. zt)

Wyliczenie wartosci dochodowej Przedsiebiorstwa

Wartos¢ firmy 16 683
Zobowigzania finansowe -
Inwestycje diugoterminowe -
Inwestycje krétkoterminowe -

Wartos¢ kapitatu wtasnego przed korektami 16 683

Dyskonto z tytutu ptynnosci 5,0% (834)
Wartos¢ kapitatu wiasnego 15 849

Zrédto: Opracowanie VOLANTE

W oparciu o metode dochodowa (zdyskontowanych przeptywow pienieznych), szacujemy
godziwa wartos¢ rynkowa kapitalu wlasnego zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa na-
lezacej do ALL IN! GAMES S.A. (przy zalozeniu braku ptynnosci) na dzien 31 sierpnia 2022
roku, na poziomie 15 849 tys. zl.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \\\/

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana —

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu VOLANTE
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5.4. Analiza wrazliwosci

W ponizszej tabeli przedstawiono analize wrazliwo$ci wyceny Przedsiebiorstwa na najwazniejsze
zmienne, determinujgce uzyskany wynik metoda dochodowa.

Wrazliwos¢ wartosci Przedsiebiorstwa na zmiane stopy wzrostu przeptywow pienieznych oraz
stopy dyskonta WACC (zt)

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4.5%

25,35%| 12059 12193 12 333 12 480 12 632 12 792 12 958 13133 13 316
24,35%| 12681 12 831 12 989 13 153 13 325 13 504 13 693 13 891 14 098
23,35%| 13359 13 528 13705 13890 14 085 14 288 14 502 14 727 14 964

8 22,35%| 14100 14 291 14 491 14 701 14 922 15154; 15 398 15 656 15928
< 21,35%| 14914 15130 156358 ¢ 15597 15 849 16115 16 395 16 692 17 007
E 20,35%| 15811 16 058 16317 i 16 592 16 881 17187 i 17 512 17 856 18 222
19,35%| 16 804 17 087 17 386 17 702 18 036 18 391 18 769 19171 19 600
18,35%| 17 911 18 237 18 582 18 949 19 338 19 753 20 196 20 670 21178
17,35%| 19150 19 528 19 930 20 359 20 816 21 305 21830 22 393 23 001

Zrédto: Opracowanie VOLANTE

Jak wida¢ z prezentowanych obliczen, warto$¢ Przedsiebiorstwa jest umiarkowanie wrazliwa na
zmiane stopy wzrostu przeptywow po okresie prognozy. Natomiast wrazliwo$¢ na zmiane stopy
dyskontowej (WACC) jest dosy¢ duza.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \\\/

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu VOLANTE
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Podsumowanie

W wyniku zastosowanej metody dochodowej wyceny (wedtug zdyskontowanych przeptywow
pienieznych - DCF) uzyskano godziwg warto$¢ rynkowg zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
nalezacej do ALL IN! GAMES S.A. w wysokoSci 15 849 tys. zl.

Z punktu widzenia prowadzenia efektywnej dziatalnos$ci i okreslenia zdolno$ci rozwojowych
Przedsiebiorstwa najpetniej jej warto$¢ oddaje wia$nie wielko$¢ obliczona metodg dochodowa za
pomoca zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Trzeba wyraznie zaznaczy¢, ze inwe-
storzy, ktorzy podejmujg decyzje odnosnie zakupu akcji (udziatéw) danego przedsiebiorstwa po-
dejmuja przede wszystkim decyzje na podstawie mozliwosci osiggania zyskow w przysztosci. Je-
dyna metoda, ktora to uwzglednia jest wtasnie DCF, gdyz bazuje ona na prognozach wynikow.
Ponadto metoda ta jako jedyna bierze pod uwage wszystkie czynniki, ktére majg wptyw na sytu-
acje finansowg oraz rynkowa wycenianego podmiotu.

Dlatego rekomendowana przez nas godziwa warto$¢ rynkowa zorganizowanej czesSci
przedsiebiorstwa bedacej studiem deweloperskim pracujacym nad rozwojem gier kompu-
terowych nalezacej do ALL IN! GAMES S.A. na dzien 31 sierpnia 2022 roku, odzwierciedla-
jaca brak ptynnosci wynosi 15 849 tys. zl.

dr Bartosz Géralski

SBWP Czlonek Stowarzyszenia Bieglych
Wyceny Przedsigblorstw w Polsce

ekspert. ds. wycen

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego czes¢ \\\/

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu VOLANTE
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