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Mousetrap Games Sp. z 0.0.

Raport z potwierdzenia wartos$ci wyceny przedsigbiorstwa
Mousetrap Games Sp. z o.0. i jego udziatow,
stanowigcych wartos$¢ godziwg dla celow komercyjnych i zarzadczych
na dzien 30 wrzesnia 2019 r.

A. CZESC OGOLNA.

1. Podstawa przeprowadzenia czynnosci bieglego rewidenta.

Potwierdzenie warto$ci wyceny przedsigbiorstwa Mousetrap Games Sp. z 0.0. i jego udziatow, uznanych
za warto$¢ godziwg dla celow komercyjnych i zarzadczych, na dzien 30 wrze$nia 2019 roku, zostato
przeprowadzone przez firme¢ Eureka Auditing Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu al. Marcinkowskiego 22,
wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych przez Krajowa Izbe
Bieglych Rewidentow pod numerem 137.

Podstawa przeprowadzenia czynnosci jest umowa - zlecenie z dnia 16 marca 2020 r.

Raport sporzadzit Bogdan Zegar - biegly rewident, uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
wpisany na list¢ biegtych rewidentow przez Krajowa Izbg Biegtych Rewidentéw pod numerem 5475.

2. Przedmiot wykonania czynnosci.

Badaniem objeto dokumentacj¢ dotyczaca wyceny wartosci przedsiebiorstwa, tj.:

- opis dziatalnosci statutowej Spotki,

- model wyceny =zastosowany i przyjety przez mgr inz. Andrzeja Potkoszka, konsultanta
ekonomiczno—finansowego, posiadajgcego uprawnienia, licencjonowanego rzeczoznawcy ds.
wycen przedsigbiorstw oraz aktywow niematerialnych, sporzadzony dnia 16 marca 2020 r.,

- zatozenia dotyczace biznesowego funkcjonowania Spotki na lata 2020 — 2024,

- oswiadczenia sporzadzone przez Zarzad,;

- wszelkie inne dokumenty majace zwiazek z przedmiotem zlecenia.

3. Czas i miejsce badania.

Badanie zostato przeprowadzone w dniach 16 - 17 marca 2020 r., Wroctaw / Poznan.
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4, Zakres i metody.

Zostaly dostosowane do przedmiotu zlecenia, tj. potwierdzenia wartoSci wyceny przedsigbiorstwa
Mousetrap Games Sp. z 0.0. i jego udzialow, wedlug wartosci godziwej dla celow komercyjnych i
zarzadczych, na dzien 30 wrzesnia 2019 roku.

Zarzad Spotki uczestniczyt i jest odpowiedzialny w zakresie sporzadzenia danych finansowych
historycznych, jak i projektowanych, koniecznych dla sporzadzenia wyceny przedsigbiorstwa, ktora
stanowi podstawg sporzadzenia naszego raportu z potwierdzenia tej wyceny.

W zwigzku z zamiarem Zarzadu przeprowadzenia transakcji inwestycyjnej przygotowana zostata
wymieniona dokumentacja, ktorg poddano badaniu.

Warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa i jego udziatlow / akcji, przy przyjeciu zasad kontynuacji
dziatalnoéci oraz ustalonych w wyniku specjalistycznej ekspertyzy zostala oszacowana na Sume¢
11.400.000 PLN i przy przyjeciu ilosci 130 udziatow / akcji okresla warto$¢ jednostkowa udziatu / akcji
w kwocie 87.692,54 PLN.

Naszym zadaniem byto zbadanie przedstawionej wyceny wartosci przedsigbiorstwa Mousetrap Games
Sp. z 0.0. i1 jego udziatéw i uznaniem tej wyceny spetniajacej definicje wartosci godziwej dla celow
komercyjnych i zarzadczych, na dzien 30 wrzesnia 2019 roku, sporzadzenie raportu 0 wartosci
przedsigbiorstwa oraz prawidlowosci ustalenia przez Zarzad warto$ci wyceny i ocena zastosowanej
metody.

Badanie to przeprowadzili$my stosownie do:

a/ art. 312 § 1 pkt 2) ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2019, poz.
505),

b/ rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2019 roku, poz. 351),

¢/ Krajowych Standardéw Badania przyjetych uchwatg Nr 3430/52a/2019 Krajowej Rady Biegltych
Rewidentéow z dnia 21 marca 2019 r. w sprawie krajowych standardéw badania oraz innych
dokumentow (ze zmianami),

d/ Krajowego Standardu Ustug Atestacyjnych Innych niz Badanie i Przeglad 3000 w brzmieniu
Migdzynarodowego Standardu Ustug Atestacyjnych (MSUA) 3000.

Badanie zaplanowaliSémy i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby uzyskaé pewnos$¢, pozwalajgca na
potwierdzenie wartosci przedsiebiorstwa, spetniajgcej definicje warto$ci godziwej, ze zostala ona

ustalona w sposob rzetelny i prawidlowy w oparciu o prawidlowo przyjete zalozenia.

W zwigzku z powyzszym nasze badanie sprowadzato si¢ do potwierdzenia wyceny warto$ci Spolki.
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Dokonano oceny zastosowanego modelu, przyjetego w opracowaniu licencjonowanego rzeczoznawcy,
dotyczacego wyliczenia warto$ci przedsigbiorstwa wedtug metody dochodowej opartej na szacowaniu
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (,,DCF”), przyjmujacej na podstawie prognoz zdolnosci do
generowania przeplywow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki
inwestycyjne netto w prowadzonej dziatalnosci gospodarczej Spotki w horyzoncie czasowym 2020 -
2024.

W oparciu o przeprowadzona analize opisana w przedstawionym specjalistycznym raporcie
»Wycena przedsi¢biorstwa Mousetrap Games Sp. z 0.0. i jego udzialéw, zgodnie ze stanem wiedzy
na dzien 30.09.2019 r., wedlug wartoSci rynkowej do celow komercyjnych i zarzadczych”
oszacowana i przyjeta zostala na poziomie 11.400.000 PLN netto (bez uwzglednienia podatku od
towardow i ushug).

Raport wyceny zawiera Szczegotowy opis metodologii zastosowanej do wyceny wartosci godziwej
przedsigbiorstwa, a takze uzasadnienie przyjetej metody dochodowej jako najbardziej wiasciwej dla
oczekiwan celu przyjetego przez Zarzad Spotki dla spetnienia zamiaru inwestycyjnego Udziatowcow /
Akcjonariuszy.

W zakresie oceny sporzadzonej wyceny nasze prace obejmowaty nastepujace zagadnienia:

- analize spdjnosci otrzymanych dokumentow, w tym projekcji finansowych przygotowanych przez
Zarzad Spoftki, a zastosowanych w opracowaniu licencjonowanego rzeczoznawcy,

- analize finansowg w oparcCiu 0 otrzymane, przyjete zalozenia,

- analize¢ prognozowanych przychodow z okresleniem osigganej efektywnosci,

- konsultacje dotyczace zatozen rozwoju w kolejnych latach 2020 - 2024,

- dokonanie szacunku przysztych przeptywoéw pieni¢znych generowanych na podstawie
przygotowanych projekcji finansowych,

- oceny analizy wrazliwo$ci wyceny ,,DCF” na przyjete zalozenia w celu wyznaczenia warto$ci
rezydualnej,

- kalkulacj¢ $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC),

- kalkulacje wartosci kapitatow wiasnych,

- przeprowadzenie analizy wrazliwo$ci wyceny, ze wzgledu na glowne parametry kalkulacji

(WACC, stopa wzrostu w okresie rezydualnym, marza EBIT w okresie rezydualnym).

5. Formalnosci prawne dotyczace podejmowanych decyzji w zwigzku z wyceng wartoS$ci

godziwej wycenianego przedsiebiorstwa.

Niniejsza opinia zostata sporzadzona na zlecenie Zarzadu Mousetrap Games Sp. z 0.0. w zwigzku z
planowanymi zamierzeniami inwestycyjnymi.
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B. USTALENIA Z PRZEPROWADZONEGO BADANIA.
Podsumowanie wynikow:

Warto$¢ wyceny przedsicbiorstwa dokonano przy przyjeciu metody dochodowej opartej na szacowaniu
zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych na podstawie projekcji finansowej.

Zestawienie wyliczen zawarte w opracowanym modelu finansowym prezentuje warto$¢ 11.400.000 PLN
z ewentualnym przytoczeniem obszaru negocjacji warto§ci wyceny przedsigbiorstwa:

- warto$ci minimalnej 10.300.000 PLN,

- warto$ci maksymalnej 12.500.000 PLN.

Uzna¢ nalezy, ze powyzej zaprezentowane wyliczenia cechuja si¢ podejsciem profesjonalnym w
szacowaniu przysztych efektow w podejmowanej dziatalnosci.

Na podstawie przeprowadzonych przez nas procedur stwierdzamy, ze wynikajaca z wyceny
wartosé przedsiebiorstwa zostala ustalona w sposob prawidlowy i zgodny z przyjetymi zalozeniami,
wobec czego nalezy uznaé, ze warto$¢ ta jest poprawna i rzetelnie ustalona oraz spelniajaca
definicje wartosci godziwej.

C. WNIOSKI I ZASTRZEZENIA

1. Whioski.

Ustalona warto$¢ przedsiebiorstwa na poziomie 11.400.000 PLN netto moze zosta¢ przyjeta jako wartosé

szacowanych kapitatdéw Spotki w przysztosciowych przedsigwzigciach.

2. Zastrzezenia ogélne

Zastrzega sie, ze raport zostal opracowany zgodnie z przedmiotem zlecenia. Eureka Auditing Sp. z o.0.
nie przyjmuje na siebie odpowiedzialnosci w zakresie nie objetym zleceniem.

Nalezy rozumie¢, iz Zarzad Mousetrap Games Sp. z 0.0. potwierdza, ze informacje Zrodtowe przekazane
sa zgodne z ich najlepsza wiedza. Niniejszy raport zostat opracowany przez spotke Eureka Auditing Sp. z
0.0., zgodnie z nalezyta starannoscig w zakresie uzgodnionym z Zleceniodawca przy wykorzystaniu
dostepnych informacji.

Wycena odnosi si¢ do ustalonych zatozen i kontynuowania dziatalnos$ci w okresie przyjetych zatozen w
projekcjach finansowych w przysztosci.
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3. Ograniczenie odpowiedzialnosci.

Eureka Auditing Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci wobec 0sob trzecich, nie ponosi réwniez
odpowiedzialnosci za zawarto$¢ otrzymanej dokumentacji i oparcia si¢ na stanie prawnym przedmiotu
wyceny przedstawionym w dokumentacji dostarczonej przez Zamawiajacego. Na potrzeby sporzadzenia
wyceny nie byly wykonywane ekspertyzy specjalistyczne.

Spotka Eureka Auditing Sp. z o0.0. nie byla zaangazowana do, i tym samym nie przeprowadzita,
weryfikacji otrzymanych informacji oraz zatozen. Prace nad raportem polegaly na analizie otrzymanych
informacji dla wyceny wartos$ci przedsigbiorstwa. Eureka Auditing Sp. z 0.0. nie wydaje zatem opinii na
temat otrzymanych informacji wykorzystywanych dla potrzeb wyceny.

W szczegolno$ci zakres naszej pracy hie obejmowat procedur, ktore sg przewidziane przez prawo oraz
standardy wykonywania zawodu bieglego rewidenta podczas przeprowadzania badania sprawozdania
finansowego Spotki, w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. w celu wydania
opinii o jego prawidlowosci i rzetelnosci.

Ocena wystarczalnos$ci zastosowanych procedur lezy w catosci po stronie uzytkownikdéw raportu.

Raport zostat przygotowany przy zalozeniu, ze bedzie wykorzystywany przez osoby kompetentne
merytorycznie oraz wytacznie dla celow w nim okreslonych.

Realizacja zatozen do projekcji finansowych jest bezposrednio zwigzana z wystepowaniem czynnikow
ryzyka, ktére pozostaja poza kontrolg Spotki. Ryzyka takie stanowig nieroztagczng ceche prowadzenia
dziatalnoséci gospodarczej i mogg by¢ istotne. Poza ryzykami takimi jak ryzyko zwigzane z sytuacja
makroekonomiczng, zmiang otoczenia prawnego i podatkowego, ryzyko uzaleznienia od gtownego
odbiorcy, wystgpowaé moga takze inne istotne ryzyka zwigzane z dzialalnoScig Spotki. Ocena
potencjalnego wplywu tych ryzyk na projekcje finansowe lezy po stronie odbiorcow raportu.

Sygnalizujemy roéwniez, ze przedmiotem naszego opracowania nie jest réwniez odniesienie si¢ do

zagadnien, potencjalnych wyliczen podatkowych zwigzanych z wykorzystaniem wynikow wyceny.

Raport zostat sporzadzony na zlecenie Zarzagdu Mousetrap Games Sp. z 0.0. i nie moze by¢ traktowany
jako rekomendacja inwestycyjna. Odbiorcy raportu winni opiera¢ sie na informacjach i poradach
uzyskanych we wlasnym zakresie przy podejmowaniu takich decyzji.

4. Oswiadczenia Zarzadu.

W zwigzku ze sporzadzonym potwierdzeniem wyceny wartosci przedsigbiorstwa Zarzad Mousetrap

Games Sp. z 0.0. przedtozyt oswiadczenie obejmujace m.in. nastgpujace zapewnienia:

- Projekcje finansowe wykorzystane na potrzeby potwierdzenia wyceny wartosci akcji zostaty
przygotowane przez Zarzad Mousetrap Games Sp. z 0.0.;
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Wszystkie zatozenia zostaty przygotowane w oparciu o wnikliwe i staranne analizy oraz zgodnie z
najlepsza wiedzg i przekonaniem Zarzadu Mousetrap Games Sp. z 0.0. oraz odzwierciedlaja
najbardziej prawdopodobna $ciezke rozwoju w prognozowanym okresie;

Zarzad Mousetrap Games Sp. z 0.0. jest w petni odpowiedzialny za przygotowanie projekcji
finansowych, w oparciu o ktore zostato przeprowadzone potwierdzenie wyceny przedsigbiorstwa;
Zarzad Mousetrap Games Sp. z 0.0. ujawnit wszelkie znane mu istotne informacje i nie wystgpuja
zadne istotne kwestie, ktore moglyby miec¢ istotny wplyw na wyceng, oprocz tych, na ktore nie ma
wplywu, a prawdopodobienstwo ich pojawienia si¢ w przysztosci jest mate;

Zarzad Mousetrap Games Sp. z 0.0. nie ma zadnych nieujawnionych planow czy zamiarow, ktore
moga w istotny sposob wptyna¢ na potwierdzenie wyceny przedsigbiorstwa,

Projekcje finansowe w oparciu o dane finansowe Mousetrap Games Sp. z 0.0. na date
potwierdzenia wyceny zostaly przygotowane w sposob rzetelny i przedstawiajg prawdziwg sytuacje
finansowa Spotki w zakresie informacji w nich zawartych;

Wedhug posiadanego zakresu informacji nie identyfikuje si¢ istotnych ograniczen dotyczacych
dziatalnosci Spotki Mousetrap Games Sp. z 0.0., ktore miatby jakikolwiek wptyw na wyniki

finansowe w przysztosci oraz dokonang wyceng przedsicbiorstwa.

5. Inne ograniczenia.

Wedlug posiadanego zakresu informacji nie identyfikuje si¢ istotnych ograniczen dotyczacych
dziatalnos$ci Spotki Mousetrap Games Sp. z 0.0., ktore miatby jakikolwiek wptyw na wyniki finansowe w

przysztosci oraz dokonang wycene przedsigbiorstwa.

D. INFORMACJA KONCOWA

Majac na uwadze wskazane powyzej fakty stwierdzi¢ nalezy, ze w trakcie badania nie natrafiono na

nieprawidlowosci, ktore nalezaloby zasygnalizowa¢ w opracowaniu.

Niniejszy raport zawiera 6 stron kolejno ponumerowanych.
Signed by /
Podpisano przez:

Bogdan Stefan
Zegar

Bogdan Zegar
Kluczowy biegly rewident, nr ewidencyjny 54

Date / Data: 2020-
03-17 21:28
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