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Rekomendowane wyniki przeprowadzonej wyceny na podstawie raportu pn.

Wycena przedsiebiorstwa Mousetrap Games sp. z 0.0. i jego udziatéw, zgodnie ze stanem wiedzy na dzien 30.09.2019 r., wedtug warto$ci rynkowej do celéw
komercyjnych i zarzadczych

Wartos$¢ rynkowa wycenianego przedsiebiorstwa i jego udziatéw/akcji przy uwzglednieniu kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej zostata oszacowana na sume:

11 400 000 PLN

Stownie: jedenascie miliondw czterysta tysiecy ztotych

Warto$¢ jednostkowa udziatu/akcji przypadajgcego na przedmiot wyceny zostata oszacowana na kwote 87 692,54 PLN/jedn.udziatu [przy ilosci 130
udziatéw/akcji]

Pole negocjacji [obszar negocjacji] wartosci przedsiebiorstwa zostato okreslone w ramach wyceny, jako:

e Warto$¢ minimalna: 10 300 000 PLN — odchylenie -10% [wart. jedn. udziatu: 79 230,98 PLN/jedn.udziatu]
e Warto$¢ maksymalna: 12 500 000 PLN — odchylenie +10% [wart. jedn. udziatu: 96 154,10 PLN/jedn.udziatu]

W przypadku, gdy wyceniane aktywa bedg przedmiotem zbycia, ktére stanowi czynno$é opodatkowang podatkiem VAT, wartos¢ przedstawiona w wycenie winna byé
rozumiana jako wartos¢ netto dla celéw tego podatku.
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Uwagi i zastrzezenia do raportu

e Raport stanowi opracowanie ekonomiczne. Zostaty w nim uwzglednione wyfacznie te informacje o charakterze formalnoprawnym i technicznym, ktérych wptyw na aspekty
ekonomiczno-finansowe zostat uznany za istotny.

e  Raport zostat przygotowany w oparciu o informacje uzyskane od Zleceniodawcy i w zaufaniu do poprawnosci otrzymanych informacji. Kompletnos¢ oraz poprawnos¢ otrzymanych
informacji nie byta przedmiotem odrebnej weryfikacji. Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialnosci za btedy lub niescistosci Raportu wynikajace z otrzymania niekompletnych lub
nieprawdziwych informacji.

e W przypadku, gdy przedmiot wyceny stanowig gtéwnie lub m.in. aktywa niematerialne, Autor raportu dokonuje wyceny przy uwzglednieniu najbardziej oczywistej identyfikacji i
interpretacji tego przedmiotu, zgodnej z ustawg o rachunkowosci i praktykg ekonomiczng. W sytuacji, gdy okreslenie przedmiotu wyceny, niezaleznie od jego cech jest odmienne od
katalogu ustawowego i wynika z przyjetej przez Zleceniodawce koncepcji prawnej, poprawnosc tej koncepcji nie obcigza w zaden sposdb Autora wyceny. Niniejsze opracowanie nie
stanowi bowiem w zadnym istotnym zakresie analizy o charakterze prawnym, a jedynie odwotuje sie do zagadnien prawnych w takim zakresie, jaki zostat uznany przez Autora za
adekwatny.

e Zleceniobiorca nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za wykorzystanie Raportu przez osoby trzecie. Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie fragmentéw
lub danych z Raportu w ramach innych dokumentéw lub materiatéw.

e Autor nie jest powigzany ani z organizacjg Zleceniodawcy, ani z jednostkami od niej zaleznymi w sposéb bezposredni lub posredni. Tym samym posiada petng zdolnos¢ do
niezaleznego Swiadczenia ustug doradczych w zakresie objetym trescig tego Raportu.

e Raport zostat opracowany na potrzeby i na podstawie decyzji Zleceniodawcy i moze by¢ wykorzystywany wytgcznie w celu, ktory zostat w jego ramach zdefiniowany.
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Zestawienie skrotéw ekonomicznych

Wycena przedsiebiorstwa Mousetrap Games sp. z 0.0. i jego udziatdw, zgodnie ze stanem wiedzy na dzien 30.09.2019 r., wedtug wartosci rynkowej do celéw komercyjnych i zarzadczych

BEP Break Event Point [prog rentownosci]

CAPM Capital Assets Pricing Model [model gietdowy wyceny kosztu kapitatu, model wartosciowania aktywow kapitatami wtasnymi]
DCF Discounted Cash Flows [zdyskontowane przeptywy pieniezne]

EBIT Earnings Before Interests and Taxes [zysk operacyjny [zysk przed kosztami finansowymi i opodatkowaniem]

EBT Earnings Before Taxes [zysk brutto]

ENPV Expected Net Present Value [oczekiwana wartosc zaktualizowana netto, wartosc srednia wazona analizy scenariuszy]
WGSB Wydajnos¢ gotéwkowa sprzedazy brutto [odpowiednik skorygowanej rentownosci operacyjnej EBIT/Sprzedaz]

WGSN Wydajnos¢ gotdwkowa sprzedazy netto [odpowiednik skorygowanej rentownosci netto NOPLAT/Sprzedaz]

EVA Economic Value Added [ekonomiczna wartos¢ dodana]

FCF Free Cash Flows [wolne przeptywy pieniezne]

IRR Internal Rate of Return [wewnetrzna stopa zwrotu]

KPiR Podatkowa Ksiega Przychoddw i Rozchoddéw

MIRR Modified Internal Rate of Return [zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu]

MSBSF Miedzynarodowe Standardy Badania Sprawozdan Finansowych

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

NOPLAT [NOPAT] Net Operating Profit Less Adjusted Taxes [Net Operating Profit After Taxes, zysk operacyjny po opodatkowaniu]

NPV Net Present Value [wartosc zaktualizowana netto]

ROIC [ROCE, ROC]

Return on Invested Capital [Return on Capital Employeed, stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego]

RV

Residua Value [wartosc rezydualna, wartosc pozostatosciowa]

RZiS Rachunek zyskow i strat

UE Unia Europejska

UPRP Urzqd Patentowy Rzeczpospolitej Polskiej

WACC Weighted Average Cost of Capital [Sredni waZony koszt kapitatu]
WNiP Wartosci niematerialne i prawne

P Intellectual Capital [kapitat intelektualny]

1A Intangible Assets [aktywa niematerialne]

W raporcie w przypadku tych zestawien, ktére nie zawieraja informacji o zrédle opracowania, nalezy przyjmowac, ze sg one zgodne z formutg ,,opracowanie wtasne”.
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Wycena przedsiebiorstwa Mousetrap Games sp. z 0.0. i jego udziatdw, zgodnie ze stanem wiedzy na dzien 30.09.2019 r., wedtug wartosci rynkowej do celéw komercyjnych i zarzadczych

1 Kontekst raportu

1.1  Identyfikacja przedmiotu analizy oraz jej okoliczno$ci

1.1.1  Przedmiotem raportu jest analiza i wycena przedsiebiorstwa Mousetrap Games sp. z 0.0., ul. Stacha Swistackiego 20/4, 50-430 Wroctaw, KRS: 0000673373, NIP: 8943102623,
REGON: 367049230, web: https://mousetrap.games/ [dalej: MTG, spétka].

1.1.2  Spétka zostata wpisana do KRS w dniu 11 kwieciert 2017 r. W dniu 9 pazdziernik 2018 zmieniono nazwe ze "SPORT PUZZLE SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA" na
"DATARINO.RESEARCH SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA". W dniu 31 styczer 2019 zmieniono nazwe z "DATARINO.RESEARCH SPOt KA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA" na "MOUSETRAP GAMES SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA" [obecna nazwal.

1.1.3  Kierunkowa dziatalnos$¢ gospodarcza spétki to produkcja i sprzedaz gier z przeznaczeniem na urzadzenia mobilne.

1.1.4  Spétka znajduje sie w poczatkowej fazie swojej ekspansji rynkowej, opracowujgc nowe produkty i strategie ich implementacji rynkowe;j.

1.2  Dzien wyceny

1.2.1  Proces szacowania zostat oparty na ostatnim dostepnym sprawozdaniu finansowym spoétki sporzgdzonym wedtug stanu na dzien 30.09.2019 r.
1.2.2  Tym samym dzier ostatniego dostepnego bilansu [30.09.2019 r.] staje sie automatycznie dniem wyceny przedsiebiorstwa.

1.3  Zakres czasu objety analiza finansowg post
1.3.1  Analiza finansowa obejmuje okres petnych lat 2017-2019.

1.4 Podstawowe linie produktowe

1.4.1  Hyper-casual: gry hyper-casual sg otwarte na jak najwiekszg grupe potencjalnych klientéw. Osiagaja to poprzez przystepne sterowanie i atrakcyjng szate graficzng. Rozgrywke
mozna przewaznie kontrolowac jednym palcem, dzieki czemu mozna w nie gra¢ w dowolnym miejscu i czasie. Koszt wytworzenia tych gier jest niski ze wzgledu na krotki czas ich
produkcji. Przewidywana zywotnos$¢ gier typu hyper-casual jest krdtsza niz gier GaaS (Game as a Service).

Zrédto przychodéw - reklamy + optaty wewnatrz gry, czyli In App Purchase (IAP).

1.4.2  Freemium: termin ten zostat zastosowany w prognozie finansowej, jako swojego rodzaju skrét myslowy. To sg gry typu: Mid-core, czyli otwarte na grupe ktdra gra w wiecej niz
jedng gre, jednak nie ma tak duzo czasu na granie, jakby chciata. Gry osiggajg to poprzez przystepne sterowanie i atrakcyjng szate graficzng. Rozgrywka jest bardziej zaawansowana
niz w przypadku gier typu casual, jednak nadal nie wymaga zbyt duzego zaangazowania. Koszt wytworzenia tych gier jest sredni. Przewidywana zywotnos¢ tego typu gier to kilka
tygodni do kilkunastu miesiecy.

Zrédto przychodéw - reklamy + optaty wewnatrz gry, czyli In App Purchase (IAP).

1.4.3 Premium: to gry, ktére mogg mie¢ dowolng rozgrywke, jednak nie posiadajg w sobie reklam i sg sprzedawane w klasycznym modelu, najpierw kup, potem graj. Dzieki temu gracz
moze catkowicie oddac sie rozgrywce, bez bycia rozpraszanym przez reklamy i namawianie do zakupdéw. Czesto te gry s trudniejsze niz gry w modelu Freemium.
Zrédto przychodéw - ptatno$é z gory, czyli zeby zagrac trzeba zaptacié. Coraz czesciej mimo tego dodaje sie rowniez dodatkowe zakupy w grze IAP.

1.4.4  Publishing: to w istocie nie jest kategoria gier, tylko model zarabiania na nich. Polega on na pozyskiwaniu gotowych lub prawie gotowych gier z rynku, a nastepnie skupieniu sie na
ich wydaniu, czyli dotarciu do jak najwiekszej grupy odbiorcow.

Zrédto przychodéw - przychody wynikaja z modelu rev-share, tzn. z takiego, w ktérym publisher (czyli MTG), dzieli sie przychodami z developerem (firma ktéra wyprodukowata gre).
Zakres podziatu w zaleznosci od ilosci pracy wtozonej przez developera w przygotowanie gry jest od: 50 (publisher) / 50 (developer), gdy jest bardzo duze zaangazowanie
developera, do 95 (publisher) / 5 (developer) - przy minimalnym zaangazowaniu developera.

1.4.5 Master: to robocza nazwa dla duzej gry, ktérg MTG planuje opracowac po pozyskaniu odpowiedniej ilosci danych o zachowaniach uzytkownikéw. Duza gra to taka, ktéra angazuje
uzytkownikéw na minimum pare miesiecy do paru lat.

Zrédto przychodéw - reklamy + opfaty wewnatrz gry, czyli In App Purchase (IAP).
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1.5  Czynniki ksztattujace zmiany kapitatu obrotowego (wedtug Zarzadu spétki)

151 Ptatnosci w najbardziej popularnym modelu sptywajg do 4 tygodni, z czego wynika to jedynie z czasu jaki jest potrzebny na przeprocesowanie przez marketplacy, tj. Google, Apple,
czy innych operatoréw.

1.5.2 Reklamodawcy funkcjonujg doktadnie tak samo, tzn. kazde wyswietlenie reklamy jest naliczane na koncie sp6tki u danego reklamodawcy i automatycznie sptywa na konto firmowe
MTG w cyklach 1-2 tygodniowych [maksymalnie 4 tygodnie].

1.5.3 W gamingu wszystko jest zautomatyzowane, tj. w przypadku duzych operatoréw, jak Google i Apple. Sieci reklamowe dziatajg w modelach wyptacania srodkéw Pay as you go, czyli
jak przestajg wyptacac srodki na biezgco, to przestajg wyswietlaé reklamy.

1.5.4  Statystycznie w najbardziej typowym modelu ptatnosci mozna by byto spodziewac sie ok 60% przychoddw na rzecz IAP, a 40% na rzecz reklam. Jednakze proporcje te bywaja
zréznicowane, w zaleznosci od tytutu. W 2019 r. wiekszos$¢ przychoddw spétka generowata w kanale Premium. W 2020 roku Zarzad oczekuje raczej proporciji 50/50 reklamy/IAP.

1.6  Charakterystyka finansowa

1.6.1 W praktyce lata 2017-2018 byty poswiecone na budowanie okreslonej strategii operacyjnej firmy. Przychody w roku 2018 wynosity niespetna 90 tys. PLN, a w roku 2019 osiggnety
782 tys. PLN. Rok ten zakonczyt sie zyskiem netto w wysokosci 231,4 tys. PLN.

1.6.2  Kapitat podstawowy MTG wynosit na dzien wyceny 6,5 tys. PLN, wartos$¢ kapitatow witasnych wynosita 237,4 tys. PLN.

1.6.3  Wartos¢ zobowigzan wynosita 3 385,5 tys. PLN, z czego catos¢ przypadata na zobowigzania krotkoterminowe. Z tego salda kwota 3 151,6 tys. PLN przypadata na tzw. weksle
inwestycyjnel.

1.6.4  Wedtug informacji Zarzadu spotki oprocentowanie weksli zawiera sie w jej przypadku w zakresie 5-12%, a zatem dosy¢ szerokim. Doktadna struktura tego zadtuzenia nie zostata
przedfozona. Natomiast istotna jest informacja, ze wedtug przyjetego schematu weksle te majg by¢ konwertowane na udziaty?. | tak w | kwartale 2020 r. z podanej sumy zadtuzenia
wekslowego na udziaty zostata przekonwertowana kwota o fgcznej wartosci 2 693 tys. PLN [a zatem wiekszos¢ stwierdzonego zadtuzenia wekslowego].

1.6.5 Suma bilansowa spoétki na dzierh wyceny wynosita 3 623 tys. PLN. Z tego na aktywa trwate niematerialne przypadato 1,24 min PLN, a na aktywa obrotowe 2,3 min PLN, z czego 2,1
mlin PLN tworzyto saldo rozliczerh miedzyokresowych krétkoterminowych [RMK] i reprezentowato warto$¢ prac rozwojowych w zakresie tworzenia nowych gier.

1 Wedtug https://www.fxmag.pl/artykul/weksle-inwestycyjne-na-nieruchomosci-czyli-nierequlowane-obligacje-uokik-ostrzega-przed-ryzykownymi-inwestycjami: Weksel inwestycyjny jako taki nie istnieje w
przepisach polskiego prawa. Jest to stosunkowo nowy instrument finansowy, pozwalajgcy na pozyskanie kapitatu z pominieciem istniejgcych regulacji, weksle bowiem nie sq objete przepisami o publicznych
emisjach papierow wartosciowych. Weksle te posiadajg formalnie wystawce i nabywece, czyli konsumenta. Nabywcy kupujg weksle na konkretng kwote (najczesciej minimum 10 tys. ztotych), otrzymujqc od ich
wystawcy zobowiqgzanie sptaty w konkretnym terminie. Weksle te najbardziej spopularyzowaty sie w inwestycjach budowlanych - z pozyskanych pieniedzy wystawca weksli udziela pozyczek spotkom
developerskim, ktdrych zabezpieczeniem sq realizowane przez nich inwestycje budowlane oraz istniejgce juz nieruchomosci. Weksel inwestycyjny jest oprocentowany. Oznacza to, Ze jego nabywca oprécz petnego
zwrotu pozyczonej kwoty, powinien otrzymac réwniez odsetki, stanowiqce jego zysk z inwestycji. Aktualne oferty wahajq sie od 4% do nawet 10% rocznie, w zaleznosci od terminu sptaty weksla i czestotliwosci
wyptaty rat odsetkowych.

2 Wobec braku szczegdtowych danych przyjgtem, ze konwersja miataby dotyczyé kapitafu podstawowego, a nie zapasowego. Dia procesu wyceny ten aspekt nie posiada znaczenia, wazny jest w kontekscie
zachowania przez spotke ptynnosci finansowej w okresie referencyjnym objetym prognozq.
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lustr. 1: Wizualizacja strony web spdtki MTG [Zrédfo: https://mousetrap.games/]
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lustr. 2: Wybrane salda RziS oraz bilansu MTG [Zrddto: sprawozdania finansowe spotki]

dane w PLN

Okresy obrotowe 2017 2018 2019

llos¢ aktywnych m-cy 12 12 9 Uwagi do sald wg ostatniego sprawozdania finansowego:
Aktywa razem 10 654 2073829 3622 958 W tym: aktywa trwate - 35%, aktywa obrotowe - 65%.
Aktywa trwate 0 1492014 1280 258 W tym WNiP: 1 240 316 PLN.

Aktywa obrotowe 10654 581816 2342 700 W tym zapasy: 8 475 PLN, naleznosci: 183 100 PLN.
Kapitat [fundusz] wtasny -24 175 4 475 237 444 W tym kapitat podstawowy: 6 500 PLN.
Zobowigzania i rezerwy 34 829 2069 355 3 385 514 W tym pozostate rezerwy: 0 PLN.

Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi 0 88 828 782 394 W tym produkty/ustugi: 773 919 PLN, towary: 0 PLN.
Zysk [strata] ze sprzedazy -29175 31933 259 350 -

Zysk [strata] z dziatalnosci operacyjnej [EBIT] -29175 32011 260398 -

Zysk netto -29175 28 650 231469 -

Wynik EBITDA -29175 35898 321733

Wynik NOPLAT -29175 25929 210923

Rentownos¢ [EBIT/Sprzedaz] % 0,0% 36,0% 33,3%

Kapitat zaangazowany 21237 12 856 120959

Stopa zwrotu z kapitatu [ROIC] % -111,3% 215,9% 244,7%

2 Ramowa charakterystyka rynku

llustr. 3: Charakterystyka rynku dziatalnosci MTG [Zrédto: Internet]

Zrédto Komentarz
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Gr | 2016-05-16 09:04
y-mobilne-przerastaja-rynek-gier-na- Segment gier mobilnych juz w 2015-2016 roku rozwijat sie szybciej niz rynek gier tradycyjnych, a przychody z gier na smartfony i tablety przewyzszaty gry na PC. Do

PC-3529674.html 2019 r. gry mobilne miaty odpowiadac za 44% Swiatowego rynku gier. Wg szacunkéw firmy Newzoo w potowie 2016 r. przychody z tego rynku w 2015 r. wynosity

globalnie 30,4 mid USD. W 2016 r. przychody z gier na smartfony i tablety miaty siegna¢ 36,9 mld USD., co przektadato sie na 37% rynku - wiecej niz w wypadku gier
na komputery osobiste. Analitycy Newzoo przewidywali, ze do korica 2019 r. catkowita wartos¢ swiatowego rynku gier przekroczy 118,6 mld USD., z czego 52,5 mld
przyniosa gry na urzadzenia mobilne.

W Polsce dziata juz kilkadziesiat studidw specjalizujgcych sie w grach mobilnych. Do najwiekszych nalezg Vivid Games z siedzibg w Bydgoszczy i katowickie Artifex
Mundi. Swojg nisze znalazto takze nowe studio Huuuge Games. Jako przyktad, wskazano firme Vivid Games, ktorej strategia zaktadata tworzenie i wydawanie dwéch
wtasnych i maksymalnie czterech tytutéw zewnetrznych producentéw rocznie. Firma pracuje w modelu kilku zespotéw dedykowanych konkretnym projektom, co
pozwala jej zoptymalizowaé koszty i czas produkgji.
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Zrédto Komentarz

Budzety nowych produkgji studia Vivid Games siegajg od 3 do 5 min PLN, a prace nad nowy tytutem trwajg od 8 do 12 m-cy. Nie jest to jednak regutg dla catej
branzy, bowiem nie funkcjonuje tylko jeden schemat. Np. w przypadku gier Artifex Mundi, zesp6t od 5 do 10 oséb pracuje do 1,5 roku nad jednym tytutem. W tym
czasie powstaje prototyp, wtasciwa gra, dodatkowa zawartos¢, a takze porty na inne urzadzenia wraz z lokalizacjami. Wg dyrektora finansowego Huuuge Games,
obecnie gry mobilne tworzy sie bardzo podobnie, jak gry na platformy stacjonarne. Cykl zyciowy gry mobilnej zalezy od tego, czy jest to gra ptatna czy gra typu
freemium. Przy grach premium cykl zycia produktu jest zblizony do gier wydawanych na urzadzenia stacjonarne. Mozna wyraznie rozdzieli¢ fazy projektowania,
produkcji oraz sprzedazy gry.

Inaczej wyglada cykl zycia gry freemium, bowiem tu wszystkie fazy zycia produktu wzajemnie sie przenikaja. Po fazie projektowania nastepuje faza sprzedazy gry, ale
nie zamyka ona cyklu zycia produktu, daje natomiast impuls do dalszego rozwoju gry. Gry freemium wymagajg zdecydowanie wiekszego zaangazowania gracza, co
przektada sie na potrzebe ciggtego doskonalenia oraz dodawania nowych elementéw. Cykl zycia gry freemium jest zwykle duzo dtuzszy, niz gry premium.

Zdarzaja sie jednak wyjatki. Zycie casualowych gier przygodowych moze wynosié nawet kilka lat, co jest prawdziwym ewenementem biorac pod uwage fakt, ze
zdecydowana wiekszos¢ z nich nie jest oferowana w modelu F2P [przyktad — gra Enigmatis 2: The Mists of Ravenwood. Tytut swojg premiere miat we wrzesniu 2013,
a zyski przynosit jeszcze co najmniej w roku 2016. Jednym z kluczowych wskaznikdw sukcesu gry free-to-play jest retencja, ktéra méwi, ilu graczy do niej wraca.
Réwnie duze znaczenie dla producentéw maja wskazniki tzw. monetyzacji, okreslajace, ile gracze wydajg na mikroptatnosci. Jesli oba opisane wskazniki ksztattuja sie
na dobrym poziomie, to producent gry freemium moze liczy¢ na wyzsze i bardziej trwate przychody niz w przypadku gry premium.

Praktycy branzowi wskazuja, ze dobrze zarzadzana gra mobilna moze miec teoretycznie nieskoriczony cykl zycia. Stworzenie dochodowej gry mobilnej o dtugim cyklu
zycia wymaga wiedzy na temat monetyzacji, rozbudowanych technologii +back-end+ i grywalnego produktu.

Wg danych Newzoo w 2015 r. przychody z gier w Polsce wyniosty 408 min USD, z czego 28% miaty zapewniac gry na smartfony i tablety. W tym samym czasie gry
mobilne odpowiadaty za 33% przychoddw na swiatowym rynku gier.

https://www.bankier.pl/wiadomosc/W | W 2019 roku gry mobilne mogg zdominowac rynek [2019-03-20].

-2019-roku-gry-mobilne-moga- Rynek gier przesuwa sie na smartfony, a coraz wiekszym potencjatem charakteryzujg sie symulatory i rozgrywka sieciowa oraz tryb multiplayer. Gry umozliwiajgce
zdominowac-rynek-7648422.html rywalizacje z innymi osobami ciesza sie ogromna popularnoscig zaréwno na konsolach, jak i pecetach. Wirtualna rzeczywistoé¢ to jednak jeszcze przysztoéé rynku
gier, nie zas terazniejszo$¢. Wg danych Newseria Biznes firma Gaming Factory —twdrca gry ,,Red Dead Redemption 2” — uzyskata z tego tytutu w przeciggu jednego
weekendu ponad 700 min USD.

Wedtug szacunkéw NewZoo wartosc¢ globalnego rynku gier komputerowych pod koniec 2018 r. siegneta 134,9 mld USD i wzrosta o blisko 11% r/r. Zdecydowanie
najwiekszym segmentem rynku sg gry mobilne - w 2018 roku stanowity ok. 47% wartosci rynku gier. Wedtug danych serwisu App Annie w 2018 roku pobrano 194
mld aplikacji, w sklepach z aplikacjami konsumenci wydali 101 mld USD, a przecietny uzytkownik smartfona w Stanach Zjednoczonych spedzat w aplikacjach prawie 3
godziny dziennie, co oznacza 10% wzrost r/r. Serwis ocenia, ze w 2019 roku gry mobilne mogg juz osiggnaé 60% udziatu w rynku wydatkéw na gry na wszystkich
platformach.

Coraz wiekszego znaczenia nabiera rozgrywka sieciowa i tryb multiplayer. Ten element spotecznosci, rywalizacji z innymi graczami online jest bardzo pozgdany wsrad
graczy. Caty czas stosunkowo dobrze sprzedajg sie gry symulacyjne, a tu Polska ma kilku mocnych przedstawicieli [Grupa PlayWay i poszczegdlne spétki z tej grupy,
np. Ultimate Games, ktory sprzedaje w tej chwili najlepiej oceniany symulator wedkarski na portalu Steam]. Gry umozliwiajgce rywalizacje z innymi osobami cieszg
sie ogromnga popularnoscig, np. w World of Warcraft gra kilkanascie miliondw oséb. Przynoszaca producentom ogromne dochody seria Call of Duty takze opiera sie
gtéwnie na rozgrywce multiplayer przez Internet.

Zdaniem praktykéw rynku to wtasnie segment gier mobilnych, w tym symulacyjnych czy umozlwiajacych rywalizacje z innymi graczami, stanowi o przysztosci rynku.
Segment gier VR, jeszcze kilka lat temu okreslany jako rewolucja catego rynku, rozwija sie wolniej, niz mozna byto sie spodziewac. Przede wszystkim ze wzgledu na
zbyt wysokie koszty samego sprzetu.
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Zrédto Komentarz

https://www.telix.pl/artykuly/newsy/2 | Rynek gier mobilnych rozwija sie dynamicznie. Wsréd tysiecy nowych aplikacji wrzucanych codziennie do iOS App Store czy Google Play nieco ponad 1/3 z nich to
019/01/rynek-gier-mobilnych-rozwija- | gry. Aplikacji uzytkowych jest wprawdzie wiecej, ale gry daja developerom najwiecej przychoddw. Chociaz gry na inne platformy sa zwykle drozsze od wersji
sie-dynamicznie/ mobilnych, to wtasnie na rozrywke w telefonie gracze wydaja najwiecej pieniedzy. Wedtug raportéw firmy badawczej Statista, do 2021 roku blisko 2,6 mid ludzi
bedzie grato natelefonach. W stosunku od roku 2014, kiedy przeprowadzono podobne badanie oznacza to wzrost o 1 mld uzytkownikéw.

Firmy developerskie coraz chetniej spogladajg na rynek mobilny i nawet najwieksi gracze przeznaczajg miliony USD na rozwdj swoich produktéw w segmencie
mobile. Stworzenie udanej gry, czesto wymaga wielu miesiecy pracy i wysitkdw dziesigtkdw a nawet setek programistéw. W mobilne gry inwestuje np. Nintendo,
ktéry zyskat setki miliondw graczy dzieki Pokemon Go. Innym dobrym przyktadem jest tez Fortnite od Epic Games — mobilna wersja gry Battle Royale dostepna na
iOS i Android, ktéra w ciggu miesigca od premiery zostata pobrana ponad prawie 40 min razy z czego az 15 min bez posrednictwa sklepu Google Play. Na platformie
iOS liczba pobran tez idzie w setki miliondw. Bezposredni konkurent Fortnite — PlayerUnknowns Battlegrounds (PUBG) w ciggu roku zdobyt 30 mIn graczy na PC a gdy
wypuszczono wersje mobilng, to bardzo szybko liczba pobran przekroczyta 60 min. Szczegdlnie wérdd najmtodszych graczy, duzg popularnoscia cieszy sie Minecraft.
Mimo, ze gra nie ma modelu free-to-play i kosztuje kilkadziesiagt ztotych, to pobrata sie kilkadziesigt miliondw razy. Jak widaé, inwestowanie w gry mobilne sie
optaca, bo za duzg liczba pobran idg tez duze przychody.

W Polsce rynek gier mobilnych tez ma kilku waznych graczy, ktérych gry pobieraja sie w setkach milionéw kopii. Wsréd nich wymienia sie np. Vivid Games z
najpopularniejsza chyba gra bokserskg Real Boxing czy This War of Mine, ktdra po sukcesie wersji PC, pojawiata sie takze na komorkach. Nawet firmy zajmujace sie
tzw. gamblingiem tworzg aplikacje mobilne umozliwiajace rozgrywke w telefonie. Liste takich ofert mozna sprawdzi¢ na stronie ranking bukmacherdw 2019. Np.
dziatajgcy na krajowym rynku STS stworzyt aplikacje STS Mobile, ktéra pozwala na te dziatania co na stronie www.

Wedtug raportu AppAnnie, monitorujacej rynek aplikacji mobilnych, gry mobilne sg lukratywnym biznesem. W 2017 roku wartosc¢ tego rynku byta juz ponad 2 razy
wieksza niz wartos¢ rynku gier na PCi Mac i 3.6 razy wieksza niz wartos¢ gier na konsole. Warto zatem inwestowac w ten segment rynkowy. Wedtug niektérych
przewidywan, szczegdlnie mtodzi ludzie coraz bardziej odchodza do telewizji i tzw. starych medidéw, zwracajac sie ku nowym formom rozrywki, czyli w szczegdlnosci
grom i aplikacjom. Nawet Facebook staje sie dla nich ,przestarzaty”, oddajgc pole Snapchatowi i Instagramowi. Teze te potwierdza niedawno opublikowany list
wtadz Netflixa do inwestoréw — zwraca sie w nim uwage, ze dla tej — najwiekszej na swiecie — platformy streamingowej, najwiekszg konkurencija nie jest HBO Go,
tylko Fortnite, ktory zabiera najwiecej mtodych uzytkownikéw.

https://interaktywnie.com/biznes/new | RYNEK GIER MOBILNYCH W POLSCE. NOWY RAPORT [29.05.2019 BADANIA INTERNETU / BIZNES].

sy/biznes/rynek-gier-mobilnych-w- Polscy gracze wydajg wiecej pieniedzy na gry mobilne, niz na gry konsolowe czy na gry PC. Wg raportu ,Gracze 2019” i danych Newzoo i Wargaming polski rynek gier
polsce-oto-nowy-raport-258954 jest wart aktualnie 541,5 min USD, przy czym 40% tej kwoty (216,2 min USD) stanowig wydatki na gry mobilne na smartfony i tablety. Pozostate 325,3 min USD
polscy gracze przeznaczajq na gry PC oraz gry konsolowe. Wg danych Agencji Spicy Mobile uzytkownicy urzgdzen mobilnych grajg w gry mobilne raczej w dni robocze
niz podczas weekendow, przy czym 61% graczy stanowig kobiety. Najpopularniejszg kategorig gier mobilnych sg gry rekreacyjne. Przynajmniej raz w miesigcu siega
po nie co drugigracz w Polsce. Warto podkresli¢, ze w kategorii gier rekreacyjnych w sklepie Google Play mozna znalez¢ jedne z topowych gier na rynku, jak Pou, My
Talking Tom czy Candy Crush Saga. Najbardziej angazujgca grupa gier sg z kolei gry karciane. Najmniej - w skali dnia - uzytkownicy poswiecaja na gry planszowe, quizy
i edukacyjne. Raport ,,Gracze 2019” pokazuje takze, ktére z kategorii gier mobilnych sg najbardziej popularne wérdd kobiet, a ktére gry przyciagajg mezczyzn. Kobiety
czesciej niz mezczyini siegajg po gry rekreacyjne (68%), przygodowe (61%) oraz muzyczne (60%). Mezczyzni z kolei dominujg zdecydowanie w segmencie gier
sportowych (w tej grupie gier mobilnych stanowig az 81% uzytkownikow), planszowych (71%) i quizach (71%). Co ciekawe, réwne proporcje ptci odnotowano dla gier
hazardowych i stownych.
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ZASIEG GIER Z WYBRANEJ KATEGORII WSROD GRACZY W | KWARTALE 2019
KLASYFIKACJAKATEGORII GIER MOBILNYCH WEDLUG GOOGLE PLAY
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Zrédlo: Spicy Mobile, Mobigate Report, styczeri - marzec 2019 \‘))
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Komentarz

Zrédto

UDZIAt KOBIET W POSZCZEGOLNYCH KATEGORIACH GIER
KLASYFIKACJIA KATEGORII GIER MOBILNYCH WEDtUG GOOGLE PLAY
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Zrédlo: Spicy Mobile, Mobigate Report, styczeri 2019
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Zrédto Komentarz

Biorac pod uwage liczbe wywotan aplikacji na pierwszy ekran, na pozycje lidera wysuwa sie King of Avalon: Dragon Warfare. Ten wynik zawdziecza rewelacyjnym
czterem pierwszym miesigcom 2018 r. W okresie od stycznia do kwietnia 2018 r. uruchamiano jg powyzej 100 milionéw razy w miesigcu. Na kolejnych miejscach
znajduja sie Gardenscapes, Clash Royale, Talking Tom Gold Run 3D Game oraz Pou.

https://boombit.com/pl/ir/o- Zgodnie z szacunkami Newzoo, globalna wartos¢ rynku gier w 2018 r. wyniosta blisko 135 mld USD, co oznaczato wzrost w stosunku do 2016 r. o ok 10,6% r/r.
grupie/rynek-gier-mobilnych/ Przewiduje sig, ze CAGR dla rynku gier w latach 2016-2021 wyniesie ok 10,2% (osiagajac w 2021 r. 174 mld USD) i bedzie wyzszy od prognozowanej przez OECD
dynamiki wzrostu realnego PKB dla najwiekszych panstw pod wzgledem wartosci sprzedazy gier. Wedtug analiz, najwiekszym rynkiem geograficznym jest region Azji
i Pacyfiku, ktory juz w 2017 r. odpowiadat za 61,1 mld USD, co stanowito ok 50% catego rynku gier. Drugim najwiekszym rynkiem byt rynek Ameryki Pétnocnej z
wartoscig 29,7 mld USD, co odpowiada za ponad 24,4% wartosci rynku.

Najwiekszy wptyw na wzrost rynku w 2018 r. miaty gry mobilne przeznaczone na smartfony oraz tablety, ktorych wartos¢ zwiekszyta sie 0 12,9% r/r. Prognoza
Newzoo wskazuje, ze w 2019 r. smartfony beda generowaty 39,2% rynku, czyli najwiekszg wartos¢ ze wszystkich segmentéw. Gry mobilne, rozumiane jako
smartfony plus tablety, bedg odpowiadaty za 48,6% wartosci rynku gier. Opisany trend wynika m.in. ze zmiany modelu dystrybucji gier. Preferencje graczy zmieniaja
sie w kierunku dystrybucji cyfrowej, odchodzac tym samym od tradycyjnego modelu dystrybugji fizycznej. Fakt ten wptywa na wzrost popularnosci modelu gier Free-
To-Play, w ktérym producenci oferujg uzytkownikom dostep do gry za darmo, natomiast przychody generowane sg z mikroptatnosci oraz reklam.

W latach 2017-2018 rynek gier mobilnych miat wartos¢ odpowiednio 56 mld USD i 63 mld USD, co stanowito odpowiednio 45,9% i 46,8% wartosci rynku gier. Wzrost
wartosci segmentu gier mobilnych w 2018 r. w stosunku do 2017 r. wynidst ponad 12,8%, podczas gdy caty rynek gier wzrdst o 10,6%. Jednoczesnie, dzieki udziatowi
na poziomie 46,8%, gry mobilne byty zdecydowanie najwiekszym segmentem rynku gier w 2018 r. Analitycy rynkowi Newzoo przewidujg, ze juz w 2020 r. udziat
segmentu mobile bedzie przekraczat 51% catkowitego rynku, przy przewidywanej wartosci rynku w 2020 r. wynoszacej prawie 161 mld USD.

Ponizszy wykres przedstawia globalng wartos$¢ rynku gier w latach 2016-2018 wraz z prognozami na lata 2019-2021, podziat na segmenty zostat dokonany na
podstawie platformy na ktdrg przeznaczona jest gra.
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Zrédto Komentarz

Wykres. Wartos$¢ rynku gier w latach 2016-2021P (USD mid).
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Zrédto: Newzoo, Global Games Market Report, October 2018 Quarterly Update.
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Zrédto Komentarz

Wykres. Wartos$¢ rynku gier mobilnych w latach 2017-2021P (USD mid).
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2.1  Cel opracowania raportu

2.1.1 Raport zostat opracowany dla potrzeb wyceny wartosci MTG do celéw komercyjnych (aportowych) i zarzadczych.
2.1.2  Wobec powyziszego docelowy wynik wyceny jest definiowany, jako wartos¢ rynkowa.

2.1.3  Bezposrednim zleceniodawcg opracowania raportu jest Zarzad spotki.

2.2  Materiaty zZrodtowe

2.2.1  Sprawozdanie finansowe spétki za lata 2017-2019 [3 kwartaty].

2.2.2  Prognoza finansowa dla przedsiebiorstwa w okresie 2020-2024.

2.2.3  Raport pn. ,Mobile Game Monetization Report”, opracowany w 2020 r. przez Unity Ads.

2.2.4  Konsultacje z przedstawicielami Zleceniodawcy w zakresie informacji dodatkowych [np. o specyfikacji zobowigzan poza bilansowych].
2.2.5 Bazy danych Urzedu Patentowego RP [www.uprp.pl] i bazy miedzynarodowe [TMview, WIPO i inne].

2.2.6 Rankingi serwisu internetowego Damodaran Online [wskazniki branzowe dla spdtek europejskich].

2.2.7 Informacje o przedsiebiorstwie oraz rynku sektorowym dostepne w sieci Internet.

3  Specyfikacja metod wyceny przedsiebiorstwa i warunki doboru metod

llustr. 4: Zasady stosowania metod wyceny przedsiebiorstw w uzaleznieniu od celu wyceny [Zrédto: opracowanie wtasne].

majgtkowe

Podejscie w Metoda wyceny Rodzaj wartosci Cele wyceny Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich okolicznosciach]
ramach przedsiebiorstwa
wyceny
Podejscie Metoda ksiggowa | Wartos¢ biezaca e Informacja. Jest na tyle fatwa do zastosowania, ze chociazby ze wzgledéw informacyjnych jej zastosowanie w

Weryfikacja potrzeb
inwestycyjnych.
Ocena rentownosci
biznesu.

Wycena do celéw

procesie wyceny wydaje sie zasadne. Stanowi tez ona pierwszy etap oceny skali ryzyka zwigzanego z
przedsiebiorstwem, np. poprzez ocene, czy kapitaty wtasne stanowig wartos¢ dodatnig czy ujemna.
Sama struktura bilansu pozwala wyceniajgcemu na ocene, jak wazne sg dla przedsiebiorstwa aktywa
rzeczowe lub aktywa obrotowe [co stanowi priorytet] i czy w przedsiebiorstwie wystepujg aktywa o
charakterze inwestycji [np. dtugoterminowe papiery wartosciowe, udziaty w innych spétkach].

ksiegowych.
Metoda Wartoé¢ biezgca Informacja. Pozwala na zracjonalizowanie wyceny wartosci majatkowej, uwypuklajac niekiedy znaczne
skorygowanych Weryfikacja potrzeb niedostatki wartosci ksiegowej. Z pozoru pracochtonna, wymagajgca bowiem teoretycznie
aktywdw netto inwestycyjnych. zaangazowania np. rzeczoznawcow majatkowych [wycena nieruchomosci] lub rzeczoznawcow ds.

Ocena rentownosci
biznesu.

Wycena do celéw
ksiegowych.

wyceny maszyn i urzadzen. Jednak nie musi to by¢ reguta. Czesto wieksze znaczenie od
potencjalnych korekt w zakresie wyceny sktadnikéw majatku rzeczowego posiadajg korekty
obejmujgce aktywa inwestycyjne i/lub obrotowe, a do tego typu aktywdw nie potrzeba
rzeczoznawcédw majatkowych lub innych specjalnosci, ale konsultantéw ekonomicznych. Nalezy tez
wskazac, ze korekt sktadnikdéw aktywdw obrotowych oraz zobowigzan handlowych mozna
dokonywa¢ automatycznie, w oparciu o obliczone wskazniki cykli rotacji.

Andrzej P6tkoszek Konsulting

Strona 18 z 43



Wycena przedsiebiorstwa Mousetrap Games sp. z 0.0. i jego udziatdw, zgodnie ze stanem wiedzy na dzien 30.09.2019 r., wedtug wartosci rynkowej do celéw komercyjnych i zarzadczych

Podejscie w
ramach
wyceny

Metoda wyceny

Rodzaj wartosci
przedsiebiorstwa

Cele wyceny

Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich okolicznosciach]

Metoda
likwidacyjna

Wartos¢ likwidacyjna

Wycena dla potrzeb
likwidacyjnych.

W naturalny sposéb posiadajgca ograniczone zastosowanie do konkretnych okolicznosci. W tym
przypadku raczej nie uda sie unikng¢ zaangazowania w proces wyceny szerszego grona specjalistow,
przynajmniej w odniesieniu do srednich lub duzych przedsiebiorstw przemystowych.

Metoda
odtworzeniowa

Jej wymienianie w sposob odrebny, jako odmiany metody wyceny kosztowej przedsiebiorstwa,
wydaje sie nieracjonalne. Wartos$¢ odtworzenia odnosi sie bowiem i tak do wiekszosci przypadkéw
wyceny aktywow — zwtaszcza rzeczowych i metoda ta jest powszechnie stosowana przez
rzeczoznawcdw ds. wyceny maszyn i urzgdzen. Wynika z tego po prostu, ze odtworzenie jest
procesem stosowanym w ramach zaréwno metody skorygowanych aktywdw netto, jak i
potencjalnie metody likwidacyjnej. Dlatego odrebne wymienianie i réznicowanie metody
odtworzeniowej w stosunku do wymienianych wydaje sie merytorycznie nieuzasadnione.

Podejscie
dochodowe

Metoda
kapitalizacji zysku
[bez wzrostu
zysku]

Wartos¢ biezaca

Wycena dla potrzeb
transakcyjnych /
aportowych.
Wycena dla potrzeb
wewnetrznych
[zarzadczych].

Bardzo pragmatyczna, poniewaz w wiekszosci przypadkow odniesiona do wynikéw historycznych. Jej
zastosowanie oparte jest na pojeciu tzw. wartosci rezydualnej [tzw. renta wieczna —omédwiona w
dalszej czesci opracowania). Poniewaz w formule renty wiecznej istnieje mozliwos¢ uwzglednienia
statej dynamiki przysztego wzrostu, metoda ta nie jest jednak [lub nie musi by¢] formuta czysto
statyczna. Jednak ryzyko zastosowania formuty renty wiecznej ze statym wzrostem zyskow
podwyzsza niewatpliwie ryzyko samej wyceny. Metoda polecana zatem w szczegdlnosci do
stosowania w szacowaniu wartosci biezacej — jesli nie uwzglednia dalszych systematycznych
wzrostow.

Za podstawowa wade tej metody uznaje sie fakt, iz nie uwzglednia ona planowanych wydatkéw na
cele inwestycyjne oraz na pokrycie zmian kapitatu obrotowego. Tymczasem tego typu wydatki
finansuje sie istotnie przede wszystkim z zyskdéw. Oznacza to, ze metoda lepiej sie sprawdzi w
przypadku przedsiebiorstw o juz ustabilizowanej dziatalnosci [dla ktérych zmiany kapitatu
obrotowego majg mniejsze znaczenie] oraz oczywiscie takich, ktére nie sg szczegélnie
kapitatochtonne [np. firmy o ustugowo-handlowym profilu dziatalnosci].

Metoda

Wartosé

Wycena dla potrzeb

Generalnie charakterystyka, jak powyzej, z zastrzezeniem pewnej sztucznosci w zatozeniu

kapitalizacji zysku perspektywiczna wewnetrznych systematycznie generowanego wzrostu zyskow. Sprzecznos¢ tego zatozenia uwydatnia sie w tezie,

[ze wzrostem [zarzadczych]. ze wzrost przychodow i w konsekwencji zyskow nie jest mozliwy bez intensyfikacji dziatalnosci

zyskow] inwestycyjnej i to w obrebie przedsiewzie¢ rozwojowych, a nie stricte odtworzeniowych. Tym
samym nawet wyzsze perspektywicznie zyski musza bardziej percypowac w pokrywaniu nakladéw
inwestycyjnych i tym samym ich petna dostepnos¢ dla wiascicieli biznesu staje sie watpliwa. Stad
sugestia, ze metoda ta lepiej spetnia kryteria wartosci perspektywicznej, a nie biezacej.

Metoda Wartos¢ biezaca e  Wycena dla potrzeb Podstawowa przewaga tej metody nad metoda kapitalizacji zysku polega na mozliwosci

zdyskontowanych transakcyjnych / uwzglednienia wptywu na warto$¢ wyceny wydatkéw inwestycyjnych oraz przeznaczonych na

strumieni aportowych. pokrycie zmian kapitatu obrotowego. Nalezy pamietac, ze w przedsigbiorstwach o ustabilizowanej

pienieznych [DCF],

dziatalnosci wydatki inwestycyjne zdaja sie mie¢ charakter gtéwnie odtworzeniowo-modernizacyjny.
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Podejscie w
ramach
wyceny

Metoda wyceny

Rodzaj wartosci
przedsiebiorstwa

Cele wyceny

Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich okolicznosciach]

nieuwzgledniajaca

Wycena dla potrzeb

Jak to juz podkreslitem wczesdniej, brak uwzglednienia wzrostéw prognozowanych przeptywdw

systematycznych wewnetrznych pienieznych jest zatozeniem bardzo in pragmatycznym i ogranicza wartos$¢ szacowania do potencjatu
Wzrostow [zarzadczych]. wypracowanego przez dotychczasowego wtasciciela przedsiebiorstwa, podczas gdy potencjalne
strumieni wzrosty powinny by¢ juz przypisywane nowemu hipotetycznemu wiascicielowi — stad przydatnosé
przeptywow metody do celdw transakcyjnych.

Metoda Wartos¢ Wycena dla potrzeb Biorac pod uwage krytyczne podejscie do kwestii prognozowania wzrostow przeptywdw pienieznych
zdyskontowanych perspektywiczna wewnetrznych nie mozna oczywiscie wykluczy¢ sytuacji, w ktérej nabywca przedsiebiorstwa wejdzie w prawa
strumieni [zarzadczych]. strony kontraktu handlowego z odbiorcami, ktéry to kontrakt faktycznie zagwarantuje mu

pienieznych [DCF],
uwzgledniajaca

namacalng perspektywe eskalacji zyskow i tym samym — by¢ moze - przeptywodw pienieznych, moze
nawet w perspektywie dtugoterminowej. W takiej sytuacji uwzglednienie tej metody do celéw

systematyczne transakcyjnych nie mogtoby by¢ deprecjonowane. Z drugiej strony czestym btedem planistow jest

wzrosty strumieni ignorowanie oczywistego faktu, ze wzrost zyskéw wymaga ponoszenia naktaddw inwestycyjnych i to

przeptywow nie odtworzeniowych, tylko o charakterze rozwojowym. Czesto spotykane sg prognozy, w ramach
ktérych zaktadane wzrosty zyskdw wynikajg z niczego, tj. tylko z wioli autora wyceny i jej
zleceniodawcy. Zatem wykazanie, ze metoda ta miataby zastosowanie do celéw transakcyjnych i/lub
aportowych wymagatoby niewatpliwie solidnego i wiarygodnego uzasadnienia.

Metoda Wartos¢ biezaca [dla Wycena dla potrzeb Dywidendy stanowig na ogét tylko czesc zyskdw, czesto tez nie sg wyptacane regularnie. To oznacza,

skapitalizowanej
dywidendy lub

biernych inwestorow]

pozyskania biernych
inwestoréw [z punktu

Ze oparta na nich wycena oddaje niejako najbardziej ptynng czes$¢ wartosci przedsiebiorstwa, a
zatem taka, ktdra jest interesujgca wytgcznie dla inwestoréw tymczasowych, z reguty biernych, ale

metoda widzenia samych juz nie strategicznych. Ci tymczasowi inwestorzy na ogét nie utozsamiaja sie w petni z tytutem
zdyskontowanych inwestoréw wartos¢ wtascicielskim do catego majgtku wycenianego przedsiebiorstwa, ich preferencje ograniczaja sie
dywidend — nie biezaca ich potencjalnego bowiem do relatywnie szybko zrealizowanych korzysci, a zatem zaktadany horyzont czasowy tych
zaktadajaca zaangazowania inwestycji jest znacznie krétszy od horyzontu czasowego pozostatych wspdétwtascicieli. Trudno
systematycznych kapitatowego]. odmoéwic tego typu wycenie pragmatyzmu, jakkolwiek z drugiej strony — z racji tego czeSciowego
wzrostow podejscia — nie jest to metoda nadajaca sie do szerszego spektrum celdw.

dywidend

Metoda Wartos¢ Wycena dla potrzeb Jak wyzej, z zastrzezeniem znacznego ryzyka przyjmowania w wycenie systematycznych wzrostow

skapitalizowanej
dywidendy lub
metoda
zdyskontowanych
dywidend -
zaktadajaca
systematyczne
wzrosty dywidend

perspektywiczna [dla
biernych inwestorow]

pozyskania biernych
inwestoréw [z punktu
widzenia samych
inwestoréw warto$¢
perspektywiczna ich
potencjalnego
zaangazowania
kapitatowego].

wyptacanych w przysztosci dywidend. Jest tu pewna sprzeczno$¢, poniewaz wzrosty dywidend sg
rownoznaczne z zaktadanymi wzrostami zyskéw, te natomiast sg mozliwe tylko w przypadku nowych
inwestycji, a zatem wydatkow, a nie przychodoéw i to na ogdt w znaczgcej skali. Przyjecie zatem
zatozenia o statych wzrostach wydaje sie by¢ nieco sztuczne i czesto mato wiarygodne.
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Podejscie w

Metoda wyceny

Rodzaj wartosci

Cele wyceny

Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich okolicznosciach]

aportowych —w
szczegblnych
okolicznosciach.
Wycena dla potrzeb
wewnetrznych
[zarzadczych].

ramach przedsigbiorstwa
wyceny
Podejscie Mnoznik wartosci Wartos¢ biezaca e  Wycena dla potrzeb Metody mnoznikowe posiadajg zasadnicza zalete — podlegajg tatwej weryfikacji, sg oparte na
mnoznikowe sprzedazy transakcyjnych / faktycznych wielkosciach ekonomicznych dla wycenianego przedsiebiorstwa, a przy tym sg proste i
aportowych. nie wymagaja znacznego naktadu srodkow [s3 tanie]. Ich podstawowa wada natomiast to ta, ze w
e  Wycena dla potrzeb ich ramach nie sposdb jest oddac zindywidualizowanych cech danego przedsiebiorstwa, ktére
wewnetrznych wobec posiadania tych cech moze wyrdézniac sie w segmencie rynkowym zaréwno in plus, jakiin
[zarzadczych]. minus. Do ostatecznych podstawowych kryteriéw sensu zastosowania tych metod zaliczytbym
natomiast ich role weryfikacyjna. Wyniki wyceny przedsiebiorstwa innymi metodami [majatkowymi,
dochodowymi] nie muszg by¢ oczywiscie tozsame z wynikami metod mnoznikowych, jednak zbyt
drastyczna rdéznica zawsze nakazuje ostroznos¢, powtdrng weryfikacje zatozen i ostateczng
konieczno$¢ przekonujgcej interpretacji rekomendowanych wynikéw wyceny. To —samo w sobie —
wskazuje na bardzo korzystng role, jaka tego typu metody odgrywaja w procesie szacowania.
Mnoznik EBITDA Wartos¢ biezaca Jak wyzej. Jak wyzej.
Mnoznik EBIT Wartos¢ biezaca Jak wyzej. Jak wyzej.
Mnoznik kapitatu Wartos¢ biezaca Jak wyzej. Jak wyzej.
zainwestowanego
Mnoznik wartosci Wartos¢ biezgca Jak wyzej. Jak wyzej.
ksiegowej [PBV]
Inne [specyficzne] Wartos¢ biezaca Jak wyzej. Jak wyzej.
mnozniki
Podejscie Metody wartosci Wartos¢ biezaca e Informacja. Pierwotne znaczenie metod mieszanych [szybka wycena spétek gietdowych] catkowicie sie juz
mieszane mieszanej e  Wycena dla potrzeb zdeprecjonowato. Ich dodatkowa rola [gtdwnie w procesach prywatyzacji] zwigzana byfa przede
transakcyjnych / wszystkim z cechg, dopuszczajacg ich zastosowanie w okolicznosciach wyceny przedsiebiorstw

nierentownych [w szczegdlnosci dotyczyto to metody szwajcarskiej, ale nie niemieckiej — co z kolei
jest stale czestym btedem autoréw wielu tego typu wycen?]. Przyjmowano w tym przypadku
uproszczone, ale tez w sumie pragmatyczne zatozenie, ze wartosc przedsiebiorstwa nierentownego
[w domysle — nierentownego trwale] stanowi punkt posredni pomiedzy wartoscig jego majatku oraz
jego wartoécig dochodowa, potencjalnie dodatnia®. Obecnie, w obszarze poza prywatyzacyjnym
metody wartosci mieszanej spotyka sie juz raczej rzadko.

3 Autor koncepcji metody niemieckiej, zwanej tez berliriskq [Schmallenbach] zastrzegt, ze w przypadku przedsiebiorstw o wartosci majgtku przewyzszajqcej ich wartos¢ dochodowq metoda w swojej podstawowej
postaci nie moze by¢ stosowana.
4 Nalezy w tym miejscu podkreslic, ze nierentownosé przedsiebiorstwa nie wynika jedynie z faktu, ze notuje ono straty zamiast zyskow, ale stqd, ze zyski sq zbyt mafe, aby mogty wygenerowac goodwill [czyli
innymi stowy rentownos¢ kapitatu zainwestowanego przedsiebiorstwa nierentownego jest zbyt niska w stosunku do minimalnej wymaganej].
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4 Koncepcja wyceny przedsiebiorstwa i podstawowe uwarunkowania tej wyceny
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Pojecie wartosci wyceny

W kontekscie terminu ,wartos¢ wyceny” w zakresie nieformalnym, ale praktycznym wyrézniam dwa obszary:
Wycena jest dokonywana dla celéw okreslenia wartosci ,wewnetrznej”, czyli wartosci postrzeganej przez dotychczasowych wtascicieli biznesu, wobec ich wtasnej koncepcji jego
dalszego rozwoju. Mozna w tym kontekscie wymienic jej formalne cele, jako takze ,wewnetrzne”, a zatem ksiegowe, czy tez ogdlnie zarzadcze — nie jest planowana zadna
transakcja dotyczaca przeniesienia praw wtasnosci do czesci lub catosci udziatéw.
Niekiedy termin , warto$¢ wewnetrzna” mozna takze odnies¢ do planowanej transakcji w tym znaczeniu, ze reprezentuje ona punkt widzenia obecnego wtasciciela
przedsiebiorstwa i jego oczekiwania, co do uzyskanej zaptaty za sprzedaz udziatoéw. Okreslenie ,wewnetrzna” w tym znaczeniu sugeruje, ze wartosc ta prawdopodobnie z stricte
rynkowego punktu widzenia jest zawyzona i reprezentuje znacznie bardziej optymistyczne podejscie do perspektyw rozwojowych biznesu, niz postrzega to potencjalny nabywca.
W tym ujeciu celem szacowania moze zatem by¢ takze ,rynkowa” wartosé transakcyjna, szacowana do celéw sprzedazy.
Wycena jest dokonywana dla celéw okreslenia wartosci ,zewnetrznej”, czyli wartosci postrzeganej przez nowego inwestora lub wprost nabywce przedsiebiorstwa. Innymi stowy —
niezaleznie od tego, czy istotnie transakcja ma mie¢ miejsce, procedura wyceny akcentuje okreslenie najbardziej prawdopodobnej wartosci rynkowej podmiotu, czyli wartosci, za
jaka potencjalnie mogtby on by¢ zbyty w warunkach realnego rynku. Zatem okreslenie ,,wartos¢ zewnetrzna” moze by¢ utozsamione z okresleniem ,wartos¢ rynkowa”.

Powyzsze wskazuje zatem, ze kwestia szacowania wartosci przedsiebiorstwa wymagataby sformutowania jednoznacznego celu tej wyceny.

Wizja metodologii i okresu referencyjnego prognozy
W Polsce dosy¢ powszechnie stosowany jest 5-letni okres wyceny, najczesciej bez zadnego uzasadnienia tak dobranego okresu referencyjnego.
W/w koncepcja w mojej ocenie stwarza okolicznosci, w ramach ktérych wycena spétki moze napotykaé problemy metodologiczne. Uznaje, ze — chociazby ze wzgledow
metodologicznych — okresy 5-letnie sg zazwyczaj zbyt krotkie, aby w ich ramach mogty zosta¢ zidentyfikowane podstawy do logicznej wyceny przedsiebiorstwa. Ma to na ogét
zwigzek z dtugoscig cykli koniunkturalnych.
Literatura przedmiotu zaleca, aby w przypadku wyceny przedsiebiorstwa okres referencyjny obejmowat co najmniej jeden cykl koniunkturalny wtasciwy dla branzy wycenianej
jednostki lub jego krotnosc [ale nigdy nie czes¢].

Okres referencyjny wyceny, a wartos¢ rezydualna
Tradycyjnie pojmowana wartos¢ rezydualna w postaci renty wiecznej jest czynnikiem, ktory zazwyczaj wspottworzy rezultat wyceny w zakresie bardzo istotnym, a niekiedy
decydujgcym. Ktdci sie to ze zdroworozsgdkowym podejsciem do wyceny przedsiebiorstwa, w ramach ktérego dla potencjalnego nabywcy najbardziej istotny jest pierwszy -
uznawany za reprezentatywny - okres funkcjonowania firmy po przejeciu, mierzony wymaganym przez tego inwestora [nabywce] preferowanym okresem zwrotu poniesionego
wydatku.
Poza tym teoria wyceny zakfada, ze okres referencyjny powinien obejmowac obszar czasu, w ciggu ktérego przedsiebiorstwo ustabilizuje swoje wyniki finansowe. Jednak w
warunkach ciggle zmieniajgcego sie rynku jest to zatozenie czysto teoretyczne i praktyka wyksztatcita zasady, ktore nie korespondujg w sposdb scisty z tym zatozeniem.
Okres planowania finansowego jest ksztattowany przez wiele czynnikéw i zasad, ale najbardziej istotne wydajg sie by¢ te, ktore korespondujg z tzw. okresem rezydualnym i
wartoscig rezydualng. Wiekszos¢ wycenianych przedsiebiorstw posiada status ,,going concern”, a zatem nalezy uwzgledni¢ w wycenie warto$¢ reprezentujacg okres nastepujacy po
okresie referencyjnym, czyli okres rezydualny. Wartos¢ ta zwana jest powszechnie wartoscig rezydualng [pozostatosciowa].
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Wartosc¢ rezydualna stanowi, z racji formut stosowanych do jej obliczania, wysoki na ogét wynik, ktéry w wielu wypadkach [w praktyce w zdecydowanej wiekszosci] determinuje
rezultat catej wyceny. Na ogot przekracza ona kilku- lub nawet kilkunastokrotnie wartos¢ zysku netto planowanego dla ostatniego okresu prognozy. Poniewaz jest wartoscig
najmniej pewng, pragmatyczna wycena winna uwzglednia¢ minimalizowanie wptywu wartosci rezydualnej na korncowy wynik szacowania. Zaleca sie w tym kontekscie nastepujgce
podejscia:

a) maksymalne mozliwe wydtuzanie okresu referencyjnego [okresu szczegdtowe]j prognozy finansowej], aby wartosé rezydualna po zdyskontowaniu miata jak najmniejszy wptyw na
ostateczny wynik wyceny;

b) podwyzszanie stopy dyskontowej do dyskonta wartosci rezydualnej w stosunku do poziomu stép dyskontowych, zastosowanych w procesie dyskonta wartosci przeptywéw
pienieznych w ramach okresu referencyjnego;

c) catkowitg rezygnacje z wartosci rezydualnej, przy jednoczesnym odpowiednim wydtuzeniu okresu referencyjnego do kilkunastu, a nawet kilkudziesieciu lat®.

Statystyki wskazuja, ze najpowszechniej stosowane jest pierwsze zalecenie, a zatem okres prognozy powinien opiewaé co najmniej na przedziat 7-10 lat®. Ponizej przedstawitem
popularne formuty na szacowania wartosci rezydualnej, oparte na formule tzw. renty wiecznej [wszystkie uwzgledniajg mozliwos¢ zachowania statego wzrostu biznesu w okresie
pozostatosciowym]:

V = # RV = M RV NOPLATn X (1_ gNOPLA%O|Cj
WACC, — g WACC, —g¢g NOPLAT — WACC, — groniar

RV — wartos¢ rezydualna,

RVopiat - wartosc rezydualna zyskow NOPLAT,

Z — zysk sredni ksiegowy netto [na ogdt z trzech ostatnich lat],

NOPLAT, —sredni zysk operacyjny po opodatkowaniu [na ogdt z trzech ostatnich lat],

WACC, - sredni wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa w roku n lub n+1 [ostatni rok prognozy],
ROIC — stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego w przedsiebiorstwo,

g —Sredni planowany wzrost zyskéw Z po okresie prognozy,

Jnopuat - Sredni wzrost zyskéw NOPLAT po okresie prognozy.

> W tym kontekscie literatura przedmiotu zaleca najczesciej okresy z przedziatu 15-25 lat, podczas gdy standardowe okresy planowania to przedziat 7-10 lat [w Polsce najczesciej 5 lat].
6 Zgodnie z zasadami wyceny okres referencyjny prognozy winien obejmowac co najmniej petny cykl koniunkturalny biznesu lub jego krotnosé. W warunkach polskich zasada ta jest najczesciej pomijana, a okresy
referencyjne wyznacza sie sztucznie [typu 5 lat, jako niemal ,,standard”].
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Szacowanie wartosci rezydualnej w tradycyjnym podejsciu jest oparte na koncepcji tzw. renty wiecznej. Koncepcja ta zaktada, ze po okresie prognozy ani licznik [zysk], ani
mianownik [stopa procentowa WACC i parametr wzrostu zyskdw g] nie ulegnie juz zmianie. Model Black'a-Scholes'a dotyczy dwdch pierwszych formut, natomiast trzecia,
najbardziej rozbudowana formuta to modyfikacja firmy konsultingowej McKinsey. W przypadku, gdy parametr wzrostu [g] nie jest uwzgledniony, pozostaje typowa formuta renty
wiecznej Z/WACC lub NOPLAT/WACC.

Model Black'a-Scholes'a jest oparty na formule, ktéra — w przypadku niezerowej wartosci parametru wzrostu zyskdw — jest mato wiarygodna, a nawet metodologicznie wadliwa, i
generalnie istotnie zawyza wartos¢ rezydualna. Renta wieczna oparta jest na zatozeniu, ze nakfady na inwestycje odtworzeniowe w przedsiebiorstwie pokrywane sg przez fundusz
amortyzacji. Mozna to uzna¢ za relatywnie prawdziwe dla g =0. Jedli jednak g > 0, a zatem pojawia sie systematyczny wzrost zyskdw w przysztosci, osiggniecie tego wzrostu bez
naktadéw inwestycyjnych na nowe przedsiewziecia modernizacyjne i rozwojowe nie jest generalnie mozliwe. Problem tkwi zatem w fakcie nieuwzgledniania naktadéw na nowe
inwestycje rozwojowe, pomimo uwzgledniania ich efektéw ekonomicznych. Czyli zgodnie z tg koncepcjg powstaje ,,co$ z niczego”, co nie jest realne. Stad stosowanie typowej renty
wiecznej opartej na omawianym modelu nalezy uznac za btedne.

Powyzsze btedne podejscie jest skorygowane tylko w formule f-my McKinsey, w ramach ktorej, jak fatwo zauwazy¢, jakikolwiek niezerowy wzrost zysku operacyjnego po
opodatkowaniu [NOPLAT] spowoduje odpowiednig redukcje parametru NOPLAT o wynikajacy procent z przyjetej w formule proporcji g/ROIC. Reprezentuje to sytuacje, w ktorej
oczekiwany wzrost zyskdw jest w pewnym stopniu rekompensowany wzrostem wydatkdw inwestycyjnych, stanowigcych okreslong czes ¢ tych zyskow.

Nalezy podkresli¢, ze powyzsza koncepcja posiada znaczenie uniwersalne, poniewaz nawet w przypadku przedsiebiorstw swiadczacych ustugi intelektualne i pozbawionych aktywdéw
trwatych pojecie ,inwestycje” ma jak najbardziej zastosowanie, bowiem symbolizuje w takich okolicznosciach np. naktady na zwiekszenie potencjatu kapitatu ludzkiego w firmie
poprzez wydatki na rozbudowe potencjatu zatrudnionego personelu.

Reasumujgc, w warunkach zastosowania renty wiecznej dla celéw oszacowania wartosci rezydualnej uzasadnione jest jedynie zastosowanie formuty firmy McKinse’y. Jednak w
przypadku wyceny przedsiebiorstw rozpoczynajgcych dopiero dziatalnos¢ lub przedsiebiorstw dziatajgcych w warunkach niepewnosci co do perspektyw rynkowych, sama koncepcja
formuty renty wiecznej moze okazac sie zbyt sztuczna i nierealistyczna. Stagd wyksztatcita sie zasada zastepowania jej pojeciem tzw. wartosci wyjscia lub ceny wyjscia [exit value lub
exit price], ktéra reprezentuje prawdopodobny wynik wyceny rynkowej biznesu w ostatnim roku prognozy, bazujac na podejsciu poréwnawczym [czyli mnoznikowym].

Koncepcja exit value jest uznawana za uniwersalng, bowiem ryzyko nietrafionego wyniku renty wiecznej przesuwa na ogdlne ryzyko rynku kapitalowego, bazujace na identyfikacji
biezgcych wartosci mnoznikéw gietdowych, z ktérych najpopularniejsze to: EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/EBIT x (1-T)’, EV/Sales, EV/Book Value, EV/Invested Capital. Nalezy wskaza¢, ze
takie podejscie do wartosci rezydualnej jest dopuszczalne nawet w przypadku krétkich prognoz finansowych dla wycenianych przedsiebiorstw, typu 5 lat i mniej.

Zasadnicze ryzyko tego podejscia polega na tym, ze mnozniki rynkowe moga by¢ dobierane z aktualnych notowan gietdowych, mato bowiem realna jest antycypacja ich wartosci po
okresie podstawowej prognozy [okresie referencyjnym].

W ostatecznym podejsciu za mozliwe nalezy takze uznac sytuacje, w ktérej wartos¢ rezydualna wycenianego biznesu stanowi $rednig wazong z kilku uzyskanych wynikéw [metody
mnoznikowe + wynik renty wiecznej].

7 EBIT x (1-T) = NOPLAT.

Strona 24 z 43

Andrzej P6tkoszek Konsulting



4.4
441

4.4.2

443

4.44

4.5
45.1

4.5.2
4521

45.2.2

453

Wycena przedsiebiorstwa Mousetrap Games sp. z 0.0. i jego udziatdw, zgodnie ze stanem wiedzy na dzien 30.09.2019 r., wedtug wartosci rynkowej do celéw komercyjnych i zarzadczych

Sposob dywersyfikacji ryzyka wyceny spétki

W najbardziej rozpowszechnionym w Polsce podejsciu prognoza finansowa przedsiebiorstwa jest sporzgdzana w jednym wariancie bazowym. Jest to uzasadnione dla
przedsiebiorstw o ustabilizowanych wynikach ekonomicznych oraz przewidywalnych perspektywach rozwojowych.

Jesli przyszte wyniki przedsiebiorstwa charakteryzuja sie z jakichkolwiek powoddw niepewnoscig w znacznej skali, to w moim przekonaniu powyzsza koncepcja nie stanowi
efektywnego rozwigzania.

Zalecanym i czesto stosowanym rozwigzaniem w wycenach przedsiebiorstw i/lub ich aktywéw w warunkach niepewnosci jest analiza scenariuszy. Zalecanym schematem
analitycznym jest przyjecie stosownej liczby scenariuszy rozwojowych przedsiebiorstwa, mozliwie wiekszej od dwdch, a co najmniej trzech. W przypadku braku bardziej
jednoznacznych przestanek zaleca sie stosowanie scenariuszy o charakterze opisanym terminami: optymalny [najbardziej realistyczny w biezgcej ocenie], pesymistyczny i
optymistyczny. Charakterystycznym wymogiem takiej analizy jest nadawanie poszczegdlnym scenariuszom prawdopodobienstwa wystgpienia, a tu zndw w przypadku braku
ukierunkowanych przestanek zaleca sie odpowiednio: 60% dla scenariusza optymalnego i po 20% - dla scenariuszy skrajnych.

Ostatecznie zatem finalny wynik wyceny jest wartoscig srednig wazong z co najmniej trzech rezultatéw sktadowych. Zasady tej koncepcji zostaty opisane przy charakterystyce
metody wyceny przedsiebiorstw typu startup, zwanej metodg ,,First Chicago” [The First Chicago method]. Oczywiscie pojecie niepewnosci nie dotyczy w ujeciu zasad wyceny
wartosci biznesu jedynie startupéw i moze byé zdecydowanie utozsamiane takze z wieloma przedsiebiorstwami dziatajacymi od dawna, dla ktérych perspektywy rynkowe ulegty lub
nadal wspodfczesnie ulegajg istotnym zmianom, wobec zmian otoczenia ekonomicznego tego biznesu.

Stopy dyskontowe

Formutowana czesto zasada, ze zwiekszanie ryzyka biznesu winno prowadzi¢ do zwiekszania wartosci stop dyskontowych stosowanych w wycenie przedsiebiorstw, wydaje sie tylko
pozornie prawidtowa. Jesli dana dziatalnos¢ gospodarcza w realnych warunkach zwraca okreslony, waski zakres stop zwrotu, to trudno zgadzac sie z tezg, ze przy wycenie tej
dziatalnosci koszt kapitatu wiasnego winien reprezentowa¢ warto$¢ zasadniczo wyzsza. Jest to teza nierealna, poniewaz zaden nowy inwestor z powoddw stricte rynkowych nie
uzyska na tej dziatalnosci wyzszej rentownosci operacyjnej i wyzszej stopy zwrotu z aktywdw, niz to jest realnie mozliwe w danym otoczeniu rynkowym i szerzej - ekonomicznym.
W powyzszym ujeciu mozna rozwaza¢ dwie mozliwosci wystepowania réznych okolicznosci transakcyjnych:
Wycena jest dokonywana dla celéw okreslenia wartosci ,,wewnetrznej”, czyli wartosci postrzeganej przez dotychczasowych wtascicieli biznesu, wobec ich wtasnej koncepcji jego
dalszego rozwoju. W tych warunkach nie bardzo widac¢ sens eskalacji stop dyskontowych ponad wystepujacy realnie koszt kapitatu wtasnego, wynikajgcy z faktow, czyli wynikow
dotychczasowej dziatalnosci. W przypadku przedsiebiorstw nowych zatem [w tym startupow rozumianych, jako przedsiebiorstwa inwestujgce w innowacje] podstawowym
kryterium budujgcym wyobrazenia o stopie zwrotu z kapitatu zainwestowanego winny by¢ realnie uzyskiwane wyniki w danym segmencie na rynku.
Wycena jest dokonywana dla celéw okreslenia wartosci ,zewnetrznej”, czyli wartosci postrzeganej przez nowego inwestora lub wprost nabywce przedsiebiorstwa. W
okolicznosciach niepewnosci lub stabszych wynikéw wobec innych graczy rynkowych inwestor ten [lub nabywca] moze zastosowac¢ specjalne dodatkowe dyskonto w obszarze
szacowania wartosci biznesu. Jest to zwigzane z faktem, ze jego koszt kapitatu jest uznawany za odpowiednio wyzszy, niz ten, ktéry wynika z dotychczasowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa lub nawet $redniej dla danego segmentu rynku. Moze to rowniez wynikac z faktu, ze przedsiebiorstwo bardzo potrzebuje dodatkowego kapitatu i jest
zdeterminowane, aby za ten nowy kapitat zaptaci¢ wiecej, poniewaz nie posiada alternatywnych mozliwosci jego pozyskania.
Powyzsze wskazuje zatem, ze kwestia szacowania wartosci kosztu kapitatu i tym samym wielkosci stop dyskontowych jest zasadniczo determinowana celem wyceny — inaczej winna
by¢ oceniana dla celu szacowania wartosci ,,wewnetrznej”, a inaczej — wartosci ,,zewnetrznej”.
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5 Zasady wyceny startupdw technologicznych i/lub przedsiebiorstw w poczatkowej [lub szczegélnie dynamicznej] fazie rozwoju

5.1 Metodologia
5.1.1  Wycene startupow technologicznych i/lub przedsiebiorstw w poczatkowej [lub szczegdlnie dynamicznej] fazie rozwoju cechuje wspdlna charakterystyczna przestanka — wysoki
obszar niepewnosci, co do mozliwego ksztattu prognozy dla najblizszych okreséw obrotowych, a takze prognozy dtugoterminowej. Nalezy zwrdci¢ uwage na nastepujace przestanki
procesu planowania:
5.1.1.1 W przypadku startupdéw uzywane sg reguty minimalizujgce ryzyko, z ktorych czes¢ ktadzie nacisk na wyeliminowanie szacowania w ramach prognoz dtugoterminowych, a oceniany
jest np. najblizszy etap rozwojowy, ktéry mozna w miare przewidywalnie zdefiniowac.
5.1.1.2 W przypadku przedsiebiorstw charakteryzujgcych sie pewnym doswiadczeniem rynkowym [bywa, ze juz co najmniej kilkuletnim], nagty rozwéj biznesu reprezentowany przez
znaczny wzrost przychodéw moze by¢ oparty na podstawach bardziej trwatych [jesli byty Swiadomie przedmiotem dazen i strategii rynkowej] lub bardziej incydentalnych [okazja
inwestycyjna, ktéra nie gwarantuje zachowania wynikéw na osiggnietym nagle poziomie w przysztosci].
5.1.2  Gtéwne podejscia w zakresie wyceny spotek typu startup zostaty scharakteryzowane w ponizszym zestawieniu. Nalezy stwierdzi¢, ze w duzej mierze te metody moga by¢ takze
stosowane wobec przedsiebiorstw niebedacych startupami, ale podlegajgcych skokowemu wzrostowi biznesu, co samo w sobie takze implikuje znaczace ryzyko prognoz
finansowych.

llustr. 5: Metodologia wyceny startupoéw technologicznych i/lub przedsiebiorstw w poczgtkowej [lub szczegdlnie dynamicznej] fazie rozwoju [Zrédto: opracowanie wtasne]

Podejscie / metoda Komentarz
Metoda zdyskontowanych e Metoda oparta jest na zdyskontowanych przeptywach pienieznych netto® [NCF — Net Cash Flows]. Przeptywy pieniezne w wariancie uzytecznym do wyceny sg
przeptywow pienieznych prezentowane w formie zestawienia posredniego, ktére obejmuje:
[DCF - Discounted Cash a) strumien operacyjny [w uproszczeniu suma wyniku finansowego netto, jako NOPLAT = EBIT x (1 — tax)], funduszu amortyzacji oraz zmian kapitatu obrotowego;
Flows] b) strumien inwestycyjny [saldo naktaddéw inwestycyjnych oraz dezinwestycji];

¢) strumien finansowy [zmiana kapitatéw wtasnych oraz zmiana kapitatéw obcych].

e  Kategorie NCF tworzg dwa pierwsze strumienie, czyli strumiers operacyjny oraz strumien inwestycyjny.

e Projekcja strumieni przeptywdw pienieznych dla spétek typu startup jest koncepcjg noszacg generalnie bardzo duze ryzyko, gtdownie z racji relatywnie niskiej
przewidywalnosci efektow mozliwych Sciezek rozwoju startupu. Ta przewidywalnos¢ jest funkcjg wielu parametréw, m.in. efektéw dotychczasowych etapdéw rozwoju
spétki, potencjatu rynkowego jej technologii, kategorii wynalazku, skali zainteresowania danego rynku nowym rozwigzaniem, postawy sponsoréw i ich stosunku do
perspektyw rozwoju technologii, potencjatu samego docelowego rynku zastosowania danej technologii [natezenie konkurencji, ograniczenia patentowe], dostep
spotki do zrédet finansowania.

e W praktyce model DCF nalezy uznac za jeden z najbardziej ryzykownych i najbardziej niedoskonatych pod wzgledem kwestii dywersyfikacji ryzyka zainteresowanych
transakcjg stron, czyli z jednej strony animatoréw startupu, a z drugiej inwestoréw. To sprawia, ze wynik wyceny tg metoda jest z zasady postrzegany, jako bliski
warunkom stricte spekulacyjnym, czyli noszacy bardzo wysokie ryzyko. To ryzyko podlega zazwyczaj ocenie poprzez wysokie lub bardzo wysokie stopy dyskontowe, ale
z ogdlnego punktu widzenia procedura ta i tak przypomina czystg spekulacje: z jednej strony sugerowane perspektywiczne wysokie zyski, z drugiej ,,zbijajace”
sztucznie ich wartos¢ wysokie stopy dyskontowe [wielokrotnie moze to przybiera¢ po prostu postac ,,zabawy w liczby”].

e Kluczowymi parametrami metody DCF s3:

a) okres referencyjny prognozy [z reguty w przypadku startupow krotki, rzedu 3-4 lat, co dodatkowo eskaluje ryzyko wyceny, bowiem pozostaty okres egzystencji
spoétki wycenia sie na podstawie tzw. wartosci rezydualnej, ktéra w tych okolicznosciach czesto jawi sig, jako wartosc czysto spekulacyjnal;

8 Spotykane jest takze okreslenie wolnych strumieni przeptywdw pienieznych [FCF — Free Cash Flows].
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b) projekcja strumieni przeptywow pienieznych netto [NCF];
¢) model wielkosci stép dyskontowych dla okresu prognozy;
d) model szacowania wartosci rezydualnej [RV — Residua Value].

o Nalezy podkresli¢, ze obowigzek zbudowania biznesplanu [prognozy finansowej] cigzy zazwyczaj na animatorach startupu, jako ze trudno oczekiwadé, aby ktokolwiek
poza nimi dysponowat bardziej miarodajng wizjg przysztego rozwoju startupu. To z jednej strony ceduje cate ryzyko prognoz finansowych na tych animatorach, z
drugiej — niejako ,,zdejmuje” je — co najmniej w istotnej mierze - bezposrednio z autora wyceny [jesli nie jest nim przedstawiciel startupul].

Metoda ,First Chicago” e  Metoda, The First Chicago Method” lub ,Venture Capital Method” stanowi odzwierciedlenie podejscia stosowanego w USA przez fundusze Venture Capital [VC] oraz

[The First Chicago method]. inwestoréw prywatnych. Jest ona oparta czesciowo na metodach mnoznikowych, a czesciowo na metodzie DCF. Metoda ta zostata opracowana i rozwinieta przez
fundusz First Chicago Corporation Venture Capital [stad jej nazwa), bedgcy protoplastg funduszy Madison Dearborn Partners oraz GTCR. Metoda opiera sie na
zatozeniu wyptat na rzecz posiadacza udziatow w spétce wedtug réznych scenariuszy. Najczesciej te scenariusze sg tworzone w nastepujacy sposob:

a) scenariusz optymistyczny [,,upside case" lub , best-case scenario"] — czesto oparty na przedtozonym biznesplanie przedsiewziecia;

b) scenariusz optymalny [bazowy, ,base case"], uchodzacy za najbardziej realistyczny ze startowego punktu widzenia;

c) scenariusz pesymistyczny [,,downside" lub ,,worst-case scenario"], uwypuklajacy zasadnicze ryzyka w zakresie zaistnienia mniej korzystnych rozwigzan od tych
oczekiwanych.

e  Kolejne etapy stosowania tej metodologii sg nastepujace:

a) Dla kazdego ze scenariuszy budowany jest plan finansowy w okresie az do przewidywanego wycofania kapitatu inwestoréw prywatnych.

b) Dla kazdego scenariusza kalkulowana jest wartos$¢ rezydualna [Terminal Value], jako wartos¢ oparta na mnoznikowej wartosci biznesu w koricowym roku projekgji
finansowej [z reguty jest to mnoznik EBITDA] — jest to tzw. cena wyjscia [Exit Price]. Wycofanie kapitatu z oczekiwang przez inwestoréw premig moze przybierac rézne
formy.

¢) Wartos¢ biznesu dla kazdego ze scenariuszy stanowi suma zdyskontowanych przeptywow pienieznych w okresie projekcji finansowej [czyli wartosci biezacej
przysztych strumieni pienieznych, PV — Present Value] oraz zdyskontowanej wartosci rezydualnej [ceny wyjscial.

d) Finalnie kazdy z uzyskanych dla danego scenariusza wynikow wyceny jest mnozony przez wagi, réwne prawdopodobienstwu wystgpienia i-tego scenariusza
[oczywiscie suma wag wynosi 100%)]. W ten sposdb ostateczny rezultat wyceny stanowi wartos$¢ Srednig wazong z wynikdw poszczegdlnych scenariuszy.

e  Metoda jest w szczegdlnosci wykorzystywana w wycenie spotek startup o szybkim wzroscie, nieposiadajacych zbyt dtugiej historii finansowej. Dla tego typu
przedsiebiorstw zastosowanie typowych metod mnoznikowych zwraca zbyt niskie wartosci wyceny, wobec zaktadanych perspektyw ich rozwoju. Praktycy rynku
amerykanskiego [USA] twierdza, ze w przypadku startupéw metoda ,First Chicago” winna by¢ preferowana w zestawieniu z typowg metodg DCF [czyli opartg na
jednej, ustalonej prognozie]. Profesjonalnie przygotowane wyceny powinny opierac sie na zestawie metod, reprezentujacych wszystkie trzy standardowe podejscia
[majatkowe, dochodowe i rynkowe — poréwnawcze]. Opisana metoda ,, First Chicago” jest zblizona do koncepcji tzw. oczekiwanej NPV [eNPV, Expected NPV], a takze
w pewnym zakresie do metody znanej pod nazwa rNPV [risk-adjusted Net Present Value]. Ta ostatnia metoda jest standardowo stosowana w wycenie projektéw
medycznych i biomedycznych.

Metody poréwnawcze e  Metody te sg oparte na mnoznikach gietdowych i pochodzacych z rynkdéw réwnolegtych, obejmujgcych wytgcznie spétki technologiczne [startupy].
(mnoznikowe) [Market & e  Model dziata doktadnie tak samo, jak stosowane do wyceny korporacji gietdowych mnozniki EBITDA, EBIT, NOPLAT, wartosci sprzedazy, zainwestowanego kapitatu itd.
Transaction Comparables] Nalezy jednak wyrazZnie podkresli¢, ze mnozniki dla startupéw stanowig kategorie, ktdra nie jest tozsama z mnoznikami dla spétek gietdowych. Uzywajac wobec

startupow pojecia , gietda” nalezy mie¢ na mysli wydzielony dla nich rynek.

e W przypadku Polski, a nawet — jak sadze — Europy raczej trudno jest mowic realnie o rynku startupow. USA petnity zawsze w zakresie rozwoju wszelkiego rodzaju
rynkdéw role prekursorska i podobnie jest w przypadku startupow. W zwigzku z tym wydaje sie, ze obecnie [stan ten potrwa zapewne jeszcze relatywnie dtugo]
jakiekolwiek bardziej miarodajne mnozniki sitg rzeczy bedg pochodzity z tamtego obszaru gospodarczego. Nalezy jednak podkresli¢, ze okreslenie ,miarodajne” takze
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winno sie ograniczy¢ do tamtego wewnetrznego rynku i proby poréwnywania przy zastosowaniu tamtych relacji perspektywicznego potencjatu startupdéw
powstajacych w innych czesciach swiata nalezy uznac za mato reprezentatywne lub wprost niereprezentatywne.

Metody kosztowe, jak np. e Pomimo wielu twierdzen, ze warto$¢ majatkowa nie jest reprezentatywna dla terminu ,,wartos¢ rynkowa”, nawet w warunkach krajow i rynkdéw rozwinietych zauwaza
metoda ksiegowa lub sie jednak obszar do zastosowania tych metod, w okreslonych warunkach.

metoda likwidacyjna e Warto zwrdci¢ uwage, ze wobec bardzo duzego ryzyka rozwoju spétek typu startup mozliwos¢ oszacowania wartosci likwidacyjnej jawi sie, jako istotna dla inwestoréow
[Asset-Based Valuations z punktu widzenia ewentualnego niepowodzenia przedsiewziecia. Wartos¢ likwidacyjna okresla wéweczas, na jakg czes¢ zwrotu z za inwestowanego kapitatu

such as the Book Value or inwestorzy mogliby liczy¢ w przypadku fiaska projektu biznesowego.

the Liquidation value] e W przypadku spdtek technologicznych warto$é majatkowa — takze w znaczeniu likwidacyjnej - nie musi by¢ oparta wytgcznie na aktywach rzeczowych. Zasadnicza

wartoscig tych spotek zazwyczaj s aktywa niematerialne [sktadniki IP] — chociazby w zakresie chronionym patentami [o ile takowe istniejg] — co sprawia, ze nawet
spotki o symbolicznym majatku trwatym [w sensie sald bilansowych] moga reprezentowac znaczaco wyzszg wartos¢ likwidacyjna.

e Generalnie wycena wartosci likwidacyjnej patentéw lub innych aktywdw niematerialnych z pewnoscia zalicza sie do zagadnien trudnych, niemniej funkcjonujg w
zakresie analitycznym okreslone metody statystyczne, ktére chociazby w przyblizeniu pozwalajg na oszacowanie wartosci likwidacyjnej przedsiebiorstwa na podstawie
jego wielkosci bilansowych oraz poza bilansowych. Do takich metod zaliczana jest np. popularna metoda Wilcoxa [spotykana w literaturze przedmiotu takze pod
nazwg Wilcoxa-Gamblera], ktdra szacuje wartos¢ likwidacyjng spdtki poprzez przypisywanie okreslonych wspétczynnikéw redukcyjnych do réznych obszardéw jej
aktywow bilansowych.

Metoda inwestorska e Metoda ta zostata rozwinieta w USA i w zarysie polega na nastepujacej sekwencji krokow:

[spekulacyjna] a) Animator startupu precyzyjnie okresla kolejny krok w jego rozwoju oraz zwigzane z tym zapotrzebowanie na kapitat. Oznacza to, ze w ogdle nie opiera swoich
oczekiwan finansowych na jakimkolwiek biznesplanie, uwzgledniajgcym perspektywe dtugoterminowg. Chodzi jedynie o jeden najblizszy krok rozwojowy [np. zakup
niezbednej infrastruktury do uruchomienia produkcji innowacyjnego wyrobu na etapie péttechnicznym].

b) Inwestor jest gotow pokry¢ oczekiwang wartos¢ wktadu kapitatowego w startup na zasadzie stricte spekulacyjnej [z reguty].

c) Obydwie strony negocjuja, jaka czes¢ udziatdw w spdtce uzyska inwestor za swoj wktad kapitatowy. Negocjacje te moga opierac sie na réznych przestankach, ale
zasadniczym kanonem jest fakt, iz nie wymagajg one zadnych wczesniejszych oficjalnych wycen wartosci startupu, opartych na jakiejkolwiek metodzie. Jakikolwiek
zatem wewnetrzny proces szacowania korzysci z kapitatowego wejscia do spotki stanowi wytgcznie przedmiot indywidualnych analiz samego inwestora.

e QOpisany powyzej schemat moze by¢ powtarzany w przysztosci, o ile rozwdj startupu stanowi spetnienie oczekiwan zainteresowanych stron transakcji. W ten sposdéb
nastepujg kolejne rundy finansowania spétek startupowych, ktére cyklicznie okreslajg warunki kolejnych krokéw rozwojowych. Ich biezgca wycena jest kwestig prostej
arytmetyki: jesli np. wktad inwestora wynosi 100 tys. USD w zamian za 10% udziatéw w spétce, to biezgca wartos¢ tej spotki jest kalkulowana, jako 100 000 USD : 10%
=1 mln USD.

e Cechg charakterystyczng dla tego typu procesu sg nastepujgce czynniki oraz przestanki:

a) Rozwazanie tylko najblizszego kroku rozwojowego spotki niweluje istotnie ryzyko inwestycji, poniewaz ryzyko najblizszego etapu w jej rozwoju nie jest w ogole
poréwnywalne z ryzykiem dochodzenia spdtki do docelowych osiggniec [na ktérych np. czesto oparty jest schemat metody DCF].

b) Inwestycja ma charakter czystej gry spekulacyjnej i oczywiscie wymaga funkcjonowania relatywnie bogatego rynku inwestoréw, gotowych zaryzykowaé swoje
oszczednosci na finansowanie tego typu przedsiewziec. Nalezy podkresli¢, ze ryzyko tych inwestoréw jest dodatkowo redukowane poprzez fakt, iz wiekszos¢ z nich to
nie sg inwestorzy strategiczni [czyli tacy, ktérzy chcieliby zwigzac sie ze spdtkg na dtuzej]. Dla inwestorow indywidualnych docelowg korzyscig jest potencjalny zysk, jaki
mozna wygenerowac na odsprzedazy swoich udziatéw przy zatozeniu systematycznego wzrostu wartosci startupu.

e Wobec powyzszego dla inwestorow najbardziej reprezentatywne sg takie czynniki zwigzane z rozwojem danego startupu, jak np.:

a) duza dynamika wzrostu startupu mierzona niekoniecznie wielkosciami pienieznymi [np. ilo$¢ sympatykéw w aplikacjach spotecznosciowychl;
b) ,,modny” segment rynku, ktory w najblizszej perspektywie zapewnia systematyczne wzrosty;
¢) uznane nazwisko animatora biznesu, zwigzanego z poprzednimi sukcesami podobnych spotek.
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o Nalezy podkresli¢ przede wszystkim znaczenie tempa dynamiki wzrostu startupu, poniewaz jest to bezposredni parametr odniesienia dla wiekszosci inwestoréw
[niebedacych inwestorami strategicznymi]. Niektdre zrddta podaja, ze wedtug standardéw amerykarnskich minimalny poziom dynamiki startupu w okresie pierwszych
18 m-cy to wzrost co najmniej 10-krotny. Jesli zatozyciel nie osiggnie tego progu, to albo liczy na inwestora, ktéry zainwestuje w jego startup pomimo ograniczonego
tempa wzrostu, albo po prostu zostanie bez kapitatu na dalszy rozwdj. Wyrdznia sie tu dwie strategie:

1) ,,Go big or go home”, czyli dynamiczny wzrost albo fiasko. Zatem wtasciciel stawia na spektakularny wzrost, najwiekszy mozliwy, stawia wszystko na jedng karte,
angazuje caty dostepny kapitat i jest skoncentrowany na dalszym najwiekszym mozliwym do osiggniecia wzroscie. Jesli to sie uda, wycena przy okazji kolejnego etapu
bedzie na tyle wysoka, ze relatywnie wysokie oszacowanie na etapie inicjacyjnym okaze sie motorem napedowym biznesu i sie optaci. Jesli wolniej rosnacy startup
doswiadczy 55-procentowego rozwodnienia kapitatu [kwestia struktury udziatéw i ilosci udziatowcdw], w przypadku szybko rosnacego biznesu rozwodnienie to moze
osiggnac np. poziom 30% [kwestia koncentracji kapitatu]. To oznacza, ze zatozyciel oszczedzi 25% kapitatu, ktéry moze zainwestowac na etapie inicjacyjnym. Zatem
zyskuje wolne srodki, a takze dodatkowo darmowe wsparcie doswiadczonych inwestoréw.

2) ,Raise as you go”, czyli ,rosnij tylko tyle, ile sobie zatozytes”. Zatozyciel powinien wedtug tej zasady zainwestowa¢ minimalng kwote dostepnego kapitatu — celem
jest ograniczony, ale za to konsekwentny wzrost. Oczywiscie nie ma niczego ztego w systematycznym, stabilnym wzroscie, co w konsekwencji skutkuje
systematycznym wzrostem szacowanej wartosci spotki. Przedmiotowy biznes co prawda nie okaze sie spektakularnym sukcesem, ale zakonczy sie coraz wyzszymi
wycenami na kolejnych etapach rozwoju.

Inne metody o Nalezy tu wskazac gtéwnie na model rNPV, ktéry stanowi modyfikacje metody DCF, niejako dodatkowo redukujac planowane zyski w ramach projektu typu startup.
Model ten stosowany jest gtéwnie dla inwestycji obliczonych na bardzo dtugie okresy czasu, ale rokujacych dobrze, co do przysztych oczekiwanych zyskow. Stad jego
zastosowanie gtéwnie dla projektéw medycznych, w ramach ktérych standardowa procedura 3-etapowych badan klinicznych opiewa nawet na terminy
kilkunastoletnie. Ryzyko powodzenia tych projektéw jest uznawane za bardzo znaczace, ale w przypadku sukcesu przyszte zyski stanowig takze bardzo spektakularna
wielkos¢.

e Nalezy doda¢, ze branza medyczna wypracowata przez dziesieciolecia swoiste standardy techniczne i ekonomiczne, dzieki ktérym przewidywalnosc¢ tak odlegtych w
czasie inwestycji oparta jest w znacznej mierze na bogatych statystykach rynkowych. To uzasadnia stosowanie w tej branzy modeli dedykowanych, takich jak rNPV.

e Moim zdaniem stosowanie modelu rNPV dla przecietnych przedsiewzie¢ startupowych —gtéwnie spoza branzy medycznej — nie ma wiekszego sensu. Sam model
przypominatby wowczas czesto podobnie mato miarodajne zatozenia, jak dla metody DCF w wielu jej ,,startupowych” zastosowaniach.

5.1.3 Co do zasady, w procesie wyceny startupu lub przedsiebiorstwa znajdujgcego sie w dynamicznym okresie rozwoju nalezy dazy¢ do mozliwie najwiekszej liczby zastosowanych metod
wyceny, gtéwnie z uwagi na ryzyko samej wyceny, jak i wady i zalety poszczegdlnych podejs¢ i metod.

5.1.4 W wyjatkowych okolicznosciach proces wyceny moze jednak ograniczac sie z koniecznosci do jednej metody [najczesciej jest to metoda dochodowa, bazujgca na planie finansowym
przedtozonym przez Zarzad wycenianego podmiotu].
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Wycena wartosci MTG
Identyfikacja metody [metod] wyceny przedsiebiorstwa

Specyfika spdtki powoduje, ze wiekszos¢ z przedstawionych, uznawanych za typowe dla wyceny przedsiebiorstwa metod nie nadaje sie do zastosowania. Biznes spotki oparty jest na
wizji specjalistow przedmiotowego rynku gier mobilnych, ktérzy podejmuja konkurencje z innymi graczami w sektorze, majac za sobg faze rozruchu. Wizja ta zaktada osiggniecie
przez jednostke obrotédw na poziomie 10 min PLN w ciggu 5 lat [2020-2024]. Zysk operacyjny Zarzad spotki przewiduje od trzeciego mroku prognozy [2022].

Nie da sie abstrahowa¢ w ramach plandw od faktu, ze przedmiotowa branza jest obecnie uznawana za bardzo rozwojowa, ze $Srednim wzrostem sprzedazy dochodzacym do 10% r/r
i wysokg rentownoscia, po ustabilizowaniu sie wynikdw. Tym samym segment stwarza ramy, w ktorych przedstawiciele spétki dopatrujg sie korzystnych perspektyw.

Okolicznosci wskazuja, ze w praktyce eliminujg one mozliwos¢ sensownego zastosowania wiekszosci z opisanych powyzej metod, a w szczegdlnosci:

a) metod majgtkowych [zostaty one przedstawione w procesie wyceny do celéw informacyjnych i wobec potrzeby oszacowania tzw. aktywow i pasywow nieoperacyjnych];

b) metod mnoznikowych — nadajg sie w tych okolicznosciach tylko do oszacowania ceny wyjscia [exit price];

c) metod spekulacyjnych — spétka nie jest standardowym startupem, ukierunkowanym na opracowanie innowacyjnych technologii, jakkolwiek trzeba wskaza¢, ze jej wtasciciele w
zasadzie znajdujg sie pod presjg pozyskania kapitatu w celu realizacji kolejnych zamierzen [te zamierzenia jednak nie noszg cech wynalazku].

Wobec powyzszego — zwazywszy na okolicznosci — pozostaje jedynie podejscie dochodowe, zgodne z filozofig metody DCF, a dodatkowo takze — ewentualnie - na podstawie
metody zdyskontowanych dywidend. Te okolicznos¢ jednak wyklucza w praktyce zbyt krétki okres prognozy i brak przestanek do jej samodzielnego prolongowania na kolejne
okresy.

W obliczu jakosciowej zmiany wielkosci biznesu spétki wydaje sie wprost standardowym i rekomendowanym rozwigzaniem zastosowanie analizy scenariuszy. Jednak Zarzad spofki
nie uwzglednit tej mozliwosci, koncentrujac sie na jednym tylko scenariuszu bazowym.

Uzupetniajgca metoda zdyskontowanych dywidend nie moze by¢ w tych okolicznosciach sensownie zastosowana, jednak sama wyptata potencjalnych dywidend zostata
uwzgledniona e okresach, w ktérych uznano to za mozliwe. Przewidywane dosy¢ spektakularne plany rozwojowe MTG prowadzg do naturalnego wniosku, ze spotka w przysztosci
winna generowac znaczgce nadwyzki finansowe, umozliwiajgce wyptate witascicielom znaczacych dywidend, do wysokosci uzyskanych zyskéw po opodatkowaniu. Poniewaz w
przedmiotowym przypadku istnieje mozliwos¢ wyptaty dywidend dopiero w koncowych latach okresu referencyjnego, z samej metody zdyskontowanych dywidend nalezato
zrezygnowad.

Wskazniki weryfikacyjne metody dochodowej DCF

W przypadku metody DCF istnieje mozliwos¢ jej zastosowania w dwdch niezaleznych trybach:

a) Metoda petna, bazujgca tradycyjnie na szczegdtowym zestawieniu strumieni przeptywow pienieznych.

b) Metoda uproszczona, bazujgca na uproszczonym modelu przeptywow. Model ten wymaga wczesniejszego okreslenia pieciu wskaznikow finansowych [stagd nazywam tg metode -
metodg 5 wskaznikow], sg to: dynamika sprzedazy, wydajnos¢ gotdwkowa sprzedazy [skorygowana rentownos¢ operacyjnal, dynamika kapitatu obrotowego [zmiany kapitatu
obrotowego wobec zmian sprzedazy]; stopa inwestycji netto oraz stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego [ROIC]°. Wszystkie te wskazniki zostaly scharakteryzowane w ponizszym
zestawieniu:

9 Do samego procesu wyceny wykorzystywany jest jednak sredni wazony koszt kapitatu [WACC], przy ktérego ustalaniu wartos$é¢ ROIC ma oczywiscie znaczenie.
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llustr. 6: Identyfikacja 5 wskaznikéw zarzqdczych w ramach analizy finansowej przedsiebiorstwa, na ktdrych oparta jest uproszczona metoda DCF [zrédfo: opracowanie wtasne].

Definicja Formutal Formuta 2 Interpretacja
Dynamika sprzedazy AS S —§ Dynamika sprzedazy $wiadczy o fazie rozwoju przedsigbiorstwa oraz o chtonnosci rynku
DS % = = 0 n-1 [rezerwie rozwojowej rynku]. Na ogdt duza dynamika sprzedazy charakteryzuje podmioty
Sn—l Sn—l mtode, o niedtugim stazu rynkowym.

Ds% - dynamika sprzedazy,
AS — przyrost sprzedazy w latach nin-1,
S, —wartosc sprzedazy w roku n,
Sn.1 — wartosc sprzedazy w roku n-1.

Wydajnos¢ gotowkowa EBIT NOPLAT Wydajnos¢ gotowkowa sprzedazy [rentownos¢ na poziomie operacyjnym lub netto]

sprzedazy

WG, % =

WG, % =

WGSB% - wydajnos¢ gotéwkowa
sprzedazy brutto,

EBIT — zysk operacyjny,

S — wartosc sprzedazy.

WGSNY% - wydajnos¢ gotowkowa
sprzedazy netto,

NOPLAT — zysk operacyjny po
opodatkowaniu,

S — wartos¢ sprzedazy.

potwierdza skale optacalnosci dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa. Wazne pozostajg
ksztattujace ja trendy [wzrost lub spadek].

Dynamika kapitatu
obrotowego

ANWC
Dywe 0 =——
NWC AS

Awwc% -dynamika kapitatu obrotowego,
ANWC — przyrost kapitatu obrotowego,
2 — mplypootsprzedazy.

Wskaznik informujacy, w jakiej skali nastepuje przyrost kapitatu obrotowego w stosunku do
przyrostu sprzedazy. Typowe wartosci dla przedsiebiorstw przemystowych mieszczg sie w
zakresie 11-18%. Nalezy zaznaczy¢, ze ANWC obejmuje w formule tylko zmiany kapitatu
obrotowego, zwigzane z zapasami oraz naleznosciami i zobowigzaniami handlowymi
[pozostate w tej formule nie sg brane pod uwage, jako nie powigzane ze sprzedazg w
sposdb bezposredni.

Aktywnos$¢ inwestycyjna

CAPEX

INV % = ———
NOPLAT

CAPEX -D & A

INV,, % =
NOPLAT

INVBY% - stopa inwestycji brutto,
CAPEX — naktady inwestycyjne w roku,
NOPLAT — zysk operacyjny po
opodatkowaniu.

INVIN% - stopa inwestycji netto,
CAPEX — naktady inwestycyjne w roku,
D&A — fundusz roczny amortyzacji,
NOPLAT — zysk operacyjny po o

Wskaznik informuje, jak duza jest aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstwa
[kapitatochtonnos¢] i czy pokrywanie naktaddw jest mozliwe z zyskéw, czy tez niezbedne
jest zadtuzenie. W wymiarze netto wskaznik informuje, czy przedsiebiorstwo inwestuje
ponizej, czy powyzej rocznego funduszu amortyzagji.

Stopa zwrotu z kapitatu
zainwestowanego

NOPLAT
CAPI NV

ROIC =

Jeden z kluczowych wskaznikéw analizy finansowej przedsiebiorstwa, informuje o
uzyskiwanych realnie stopach zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Poréwnanie tego
wskaznika z preferencjami inwestoréow w sektorze daje odpowiedz na fundamentalne

Andrzej P6tkoszek Konsulting
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Definicja Formutal Formuta 2 Interpretacja
ROIC — stopa zwrotu z kapitatu pytanie o rentowno$¢ przedsiebiorstwa. Wymagany warunek to przewaga wartosci
zainwestowanego, parametru ROIC nad stopg zwrotu zadang przez inwestoréw branzowych.

NOPLAT — zysk operacyjny po
podatkowaniu,
CAPy — kapitat zainwestowany.

6.3  Zrédto analizy wskaznikéw weryfikacyjnych
6.3.1  Wskazniki weryfikacyjne dla okresu ex post nie zostaty poddane analizie z uwagi na niereprezentatywnos¢ tego okresu dla oczekiwanych efektow prognozy.

6.3.2  Wskazniki weryfikacyjne dla okresu ex ante zostaty poddane analizie w Raporcie analitycznym 4.

6.4 Korekta wyceny z tytutu aktywow i pasywow nieoperacyjnych
6.4.1 Korekta z tytutu aktywdw i pasywow nieoperacyjnych zostata oszacowana na dzien wyceny na -3 094 759,00 PLN.
6.4.2  SzczegOty analityczne zostaty przedstawione w Raporcie analitycznym 1, a ostateczne zestawienie takze ponizej.
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llustr. 7: Korekta wyceny z tytutu aktywdw i pasywow nieoperacyjnych dla MTG [zrddfo: Raport analityczny 1]

Zestawienie sald aktywow nieoperacyjnych oraz zadtuzenia, stanowiagcych korekty wynikéw metod dochodowych i mnoznikowych wyceny przedsieb

Specyfikacja Aktywa Pasywa
Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢
ewidencyjna | skorygowana ewidencyjna | skorygowana
Naleznosci dtugoterminowe
Inwestycje dtugoterminowe
Inwestycje krétkoterminowe 47 416,79 47 416,79
Pozostate pozycje aktywdw nieoperacyjnych 10 325,83 10325,83
w tym: srodki trwate w budowie i zaliczki
w tym: pozostate naleznosci krterm. 10 325,83 10 325,83
w tym: pozostate
Rezerwy na zobowigzania [w zakresie salda "Pozostate rezerwy"]
Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe oprocentowane
RMK wymagalne
Pozostate pozycje pasywow -3152 501,97 -3152 501,97
w tym: zobowigzania krt. wobec powigzanych [inne]
w tym: zobowiqgzania krt. wobec pozostatych [inne] -923,85 -923,85
w tym: pozostate -3151578,12 -3151578,12
Zobowigzania poza bilansowe wymagalne
Razem 57 742,62 57 742,62| -3152501,97| -3152501,97
Saldo ksiegowe -3094 759,35 zaokr. -3094 759,00 PLN
Saldo skorygowane -3094 759,35 zaokr.” -3094 759,00 PLN
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6.5  Okres referencyjny prognozy

6.5.1  Spotka przedstawita prognozowane dane dla okresu 5-letniego [2020-2024]. Okres ten obejmuje ilos¢ lat, pozwalajacg na wskazanie docelowego wyniku finansowego w ostatnim,
2024 roku prognozy. Jednoczesnie okres ten uwzglednia specyfike interwatu czasowego, w ramach ktérego rozliczane sg skumulowane straty finansowe z lat poprzednich.

6.5.2  Mozna zatem wskazac, ze kornicowy wynik finansowy w roku 2024 moze zosta¢ uznany za reprezentatywny z punktu widzenia intereséw inwestoréw. Jednoczesnie nie dostrzegam
mozliwosci samodzielnej ekstrapolacji wynikéw finansowych z kolejnych kilku lat tak, aby wartosé rezydualna zostata odpowiednio odsunieta w czasie. Obecny charakter dziatalnosci

spotki nie czyni przewidywalnymi jej wynikéw finansowych w okresie nastepujgcym po przyjetym przez Zarzad okresie referencyjnym prognozy.

6.6  Sprzedaz i dynamika

6.6.1 W modelu analitycznym wartos$¢ sprzedazy wzrasta w okresie referencyjnym od 1 493 tys. PLN [2020] do 10 700 tys. PLN [2024]. Dynamika sprzedazy nie ma charakteru

ustabilizowanego [jak czesto sie przyjmuje w prognozach], chociaz w latach 2022-2024 siega waskiego zakresu ok. 59% r/r.
6.6.2  Najwieksze obroty wedtug prognozy generuje linia produktowa Freemium, nastepnie za$ Master — przy wzrastajgcym potencjale od 2022 roku.

llustr. 8: Prognoza sprzedazy dla MTG wedfug wynikow linii produktowych [Zrédto: Raport analityczny 4]

Wyniki finansowe wg danych Inwestora tys. PLN

Okres obrotowy 2017 2018 2019 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ilo$¢ m-cy okresu obrotowego 12 12 9 3 12 12 12 12 12
L.p. okresu obrotowego -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Przychody netto ze sprzedazy 0 89 782 24 1493 3035 4729 7 381 10 700
Dynamika % 0% 0% 781% -97% 6083% 103% 56% 56% 45%
Hyper-casual 0 342 728 959 1196 1364
Freemium 24 370 1351 1948 2477 3149
Premium 0 279 551 747 1355 1762
Publishing 0 501 405 891 1188 1566
Master 0 0 0 184 1164 2 859

6.7 Wydajnosc¢ gotowkowa sprzedazy brutto
6.7.1  Parametr ten mierzony jest ilorazem wyniku operacyjnego [EBIT] i wartosci sprzedazy netto [odpowiada on zatem formule rentownosci operacyjnej].

6.7.2  Historyczna rentownosc¢ spotki ksztattowata sie w zakresie 0,6-3,5%. W roku 2019 wskaznik ten osiggnat 2,7%.

6.7.3 W ramach prognozy Zarzad MTG przyjat zatozenia, wobec ktérych poziom rentownosci wzrdst do 4,7%. Jest to gtdwnie zwigzane z bezprecedensowym wzrostem planowanych

przychodow spotki, wobec czego istotnie winien ulec redukcji poziom kosztow statych [co wptywa na zwiekszanie marzy].
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lustr. 9: Wyniki finansowe MTG wedtug bazowego scenariusza prognostycznego [Zrddfo: Raport analityczny 4]

Wyniki finansowe wg danych Inwestora tys. PLN

Okres obrotowy 2017 2018 2019 2019 2020 2021 2022 2023 2024
llo$¢ m-cy okresu obrotowego 12 12 9 3 12 12 12 12 12
L.p. okresu obrotowego -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Przychody netto ze sprzedazy 0 89 782 24 1493 3035 4729 7381 10 700
Dynamika % 0% 0% 781% -97% 6083% 103% 56% 56% 45%
Koszty operacyjne 29 57 523 380 3828 4126 4167 4157 4156
Koszty bezposrednie linii produktowych 0 0 0 186 2471 2701 2739 2739 2739
Koszty sprzedazy [budzet marketingowy] 0 0 0 30 1790 2738 3223 3869 4625
Koszty posrednie [ogdlnego zarzadu] 144 1273 1339 1339 1339 1339
Fundusz amortyzacji 0 4 61 20 84 87 89 79 78
Wynik operacyjny [EBIT] -29 32 259 -356 -2335 -1091 562 3224 6 545
Wydajnos¢ gotowkowa brutto 0,0% 35,9% 33,1% -1472,6% -156,5% -35,9% 11,9% 43,7% 61,2%

6.8 Dynamika kapitatu obrotowego

6.8.1  Biezace cykle rotacji sktadnikéw aktywow i pasywow biezgcych spotki nie mogg by¢ uznane za w petni odpowiadajgce warunkom rynkowym. Z tego wzgledu cykle zostaty
skompilowane na podstawie danych i zatozen Zarzadu spétki z jednej strony oraz srednich wskaznikow branzowych z drugiej.

6.8.2 W kontekscie finalnych zmian kapitatu obrotowego wartosci ujemne oznaczajg przyrost tego kapitatu, czyli reprezentujg wyptyw gotéwki.

6.8.3  Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wysokie zmiany w roku 2018 byty zwigzane przede wszystkim z prowadzeniem prac rozwojowych, ktdre nie znajdowaty jeszcze odzwierciedlenia w
efektach ekonomicznych [czyli przychodach ze sprzedazy]. W pézniejszych okresach sytuacja ta wyraznie sie stabilizuje, czynigc prognoze w tym zakresie bardziej przewidywalna.
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lustr. 10: Analiza statystyk dotyczqcych cykli rotacji aktywow i pasywow biezqcych w spdfce i skojarzonych segmentach rynkowych [zrodfo: Raport analityczny 4]

Weryfikacja zarzadzania kapitatem obrotowym [cykle rotacji w dniach]

Okresy obrotowe 12'2017  12'2018 9'2019

Acc Rec [rotation cycle] 0 0 0

Software (Entertainment) [SE] 0 0 49,6

Software (Internet) [SI] 0 0 93,8

Software (System & Application) [SSA] 0 0 79,8

Analizowane przedsiebiorstwo 0,0 122,2 17,0

Inventory [rotation cycle] 0 0 0

Software (Entertainment) [SE] 0 0 0,1 Analiza poréwnawcza wskaznikéw cykli rotacji badanego segmentu biznesowego z segmentami
Software (Internet) [SI] 0 0 2,1 skojarzonymi wskazuje na ewentualne podobienstwa lub odchylenia. Analiza ta moze stanowi¢
Software (System & Application) [SSA] 0 0 2,1 czynnik pomocniczy dla potwierdzenia sugerowanych skojarzen z konkretnymi segmentami
Analizowane przedsiebiorstwo 48,2 26,6 2,5 rynk.owymi. Zdecydowang odchylenia moga takze wynikac z typowo indywidualnej specyfiki
Acc Pay [rotation cycle] 0 0 0 anallzowanego.obszaru blznesoY\/ego. o o ,
Software (Entertainment) [SE] 0 0 38,9 W przypadku niepetnego os.tatmego okresu obroth\.Nego [poplzej 12 m-cy] wskazniki mogg by¢
software (Internet) [S] 0 0 58,7 niereprezentatywne z uwagi na wptyw sezonowosci sprzedazy.

Software (System & Application) [SSA] 0 0 25,8

Analizowane przedsigbiorstwo 47,7 3706,3 353,5

Non-cash WC [rotation cycle] 0 0 0

Software (Entertainment) [SE] 0 0 -9,7

Software (Internet) [SI] 0 0 22,5

Software (System & Application) [SSA] 0 0 42,3

Analizowane przedsigbiorstwo 0,5 -3557,6 -334,1
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llustr. 11: ZatoZenia dotyczqce cykli rotacji aktywdw i pasywdow biezgcych w ramach prognozy MTG [zrddfo: Raport analityczny 4]

Zmiana kapitatu obrotowego

Okres obrotowy 2017 2018 2019 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ilo$¢ m-cy okresu obrotowego 12 12 9 3 12 12 12 12 12
L.p. okresu obrotowego -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Zapasy 8 0 8 1 12 25 38 60 87
Cykl rotacji zapasow 0 0 3 3 3 3 3 3 3
Zmiana zapasow -8 8 -8 8 -11 -13 -14 -22 -27
Naleznosci handlowe 3 58 40 6 130 265 413 644 934
Cykl rotacji naleznosci 0 234 14 21 31 31 31 31 31
Zmiana naleznosci handlowych -3 -55 17 35 -125 -135 -148 -231 -290
Zobowigzania handlowe 8 1084 125 9 129 262 409 638 925
Cykl rotacji zobowigzan handlowych 0 4392 43 35 31 31 31 31 31
Zmiana zobowiqgzan handlowych 8 1076 -958 -116 120 133 146 229 287
Kapitat obrotowy 3 -1026 -76 -3 13 27 42 66 96
Zmiana kapitatu obrotowego -3 1029 -950 -73 -16 -14 -15 -24 -30

6.9  Stopa inwestycji

6.9.1  Ruchy na saldach aktywodw trwatych byty szczegdlnie intensywne w ostatnich latach okresu ex post, co wydaje sie zrozumiale. Generalnie przedmiotowy biznes nie wigze sie z duza

kapitatochtonnoscig, co do zmiany salda aktywow trwatych.

6.9.2  Dla branzy éredni statystyczny wskaznik retencji'® [Retention Ratio] dla spétek europejskich wynosi 74,14%, co wskazuje, ze niemal % zyskdw jest reinwestowanych w spétki, jednak

jest to zapewne gtownie efekt finansowania kapitatu obrotowego, a nie naktadéw inwestycyjnych.
6.9.3 W koncowych latach prognozy wskaznik stopy inwestycji netto ksztattuje sie juz blisko wartosci zerowej, co oznacza, ze przewidywane wydatki inwestycyjne s3 zblizone do wartosci

funduszu amortyzacji.

10 Retention Ratio (RR) = (Net Income - Dividends) / Net Income wg danych serwisu Damodaran Online.
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lustr. 12: Analiza statystyk dotyczqcych cykli rotacji aktywow i pasywdw biezqcych w spéfce i skojarzonych segmentach rynkowych [Zrédto: Raport analityczny 4]

Wydatki inwestycyjne

Okres obrotowy 2017 2018 2019 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ilo$¢ m-cy okresu obrotowego 12 12 9 3 12 12 12 12 12
L.p. okresu obrotowego -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Wartos¢ aktywow trwatych rzeczowych 0 1492 1280 1264 1187 1109 1028 957 887
Zmiana aktywdw 0 1492 -212 -17 -76 -79 -81 -71 -70
Fundusz amortyzacji 0 4 61 20 84 87 89 79 78
CAPEX 0 1496 -150 3 8 8 8 8 8
Stopa inwestycji brutto 0,0% 4762,6% -71,6% -1,0% -0,3% -0,7% 1,4% 0,2% 0,2%
Stopa inwestycji netto 0,0% 4750,2% -100,8% 4,7% 3,3% 7,2% -14,4% -2,2% -1,3%

6.10 Stopy dyskontowe

6.10.1

6.10.2

6.10.3

6.10.4

6.10.5

Projekcja metody szacowania stdp dyskontowych zostata przedstawiona w Raporcie analitycznym 3. W tym celu zastosowany zostat model CAPM, z uwzglednieniem zatozenia, ze
model dotyczy spotki nie gietdowej i zwigzanego z tym dodatkowego ryzyka.

W kontekscie powyzszego nalezy zwrdéci¢ uwage, ze — o ile w stosunku do modelowego dla danej branzy wskaznika beta dla spétki nie gietdowej stosuje sie minimum 20-procentowy
dodatek na ryzyko, to w przypadku MTG zastosowatem 60-procentowy dodatek z tytutu zwiekszonego ryzyka plandw rozwojowych spétki.

Ostatecznie zwraca to koszt kapitatu wiasnego na poziomie 12,35% podczas, gdy dla skojarzonego segmentu rynku branzowego w Europie [Software (Entertainment)] sredni koszt
kapitatu wtasnego [Cost of Equity] zostat okreslony na 9,85%.

Przy zatozonych proporcjach udziatu kapitatu obcego w dziatalnosci spotki [wskaznik zadtuzenia] wynoszgcych w 2020 roku, ale potem juz praktycznie zerowym, poziom sredniego
wazonego kosztu kapitatu WACC w latach 2021-2024 ksztattuje sie tak, jak koszt kapitatu wtasnego. czyli dla wiekszosci lat projekciji wskaznik WACC siega zakresu 12,35%. Srednie
wskazniki WACC dla spétek europejskich wedtug serwisu Damodaran Online w skojarzonym segmencie rynkowym siegajg tymczasem 9,44% [Cost of Capital] oraz 8,04% [Cost of
Capital (Local Currency)].

Reasumujgc, dosy¢ spektakularne plany rozwojowe spotki zostaty ,,obtozone” relatywnie znaczagcym dodatkiem na ryzyko. Wszelkie techniki szacowania stép procentowych typu
,dodatek z tytutu nizszej ptynnosci” lub ,, dodatek z tytutu firmy prywatnej” zostaty w moim przekonaniu ujete w opisanym systemie kwalifikacyjnym ryzyka w sposdb bardziej
systemowy wtasnie, a nie uznaniowy, przez co wskazuje, ze na obecnym etapie wiedzy o projekcie biznesowym kwantyfikacja ryzyka jest adekwatna. Nie stwierdzitem tez, aby
rozwéj spotki w znaczeniu strategicznym byt zalezny od obecnej struktury wtascicielskiej w stopniu decydujgcym i wskazuje, ze kompetencje Zarzadu spotki w ogdlnej ocenie mozna
uznac za ,przenoszalne”, w sensie potencjalnego transferu praw wtasnosciowych.
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6.11 Wartos$é rezydualna

6.11.1 Wartos¢ rezydualna w wycenach spétek rozpoczynajgcych dziatalnosé i o charakterze oczekiwanej duzej dynamiki wzrostu [jak w przypadku MTG] stanowi najbardziej ryzykowny
parametr wyceny. Potencjalne ryzyko przeszacowania tego parametru wobec zbyt optymistycznych zatozen prognostycznych moze by¢ ograniczone poprzez zastosowanie w
wycenie nie typowej renty wiecznej, ale wartosci wyjscia [exit value, exit price]. Parametr ten — oparty na mnoznikach branzowych — miatby by¢ jednoczesnie dla inwestoréw miarg
oceny mozliwosci zwrotu z przeprowadzonych inwestycji w spotke.

6.11.2 W przypadku MTG uwzglednitem finalnie wynik $redni wazony, ztozony z kilku wynikéw wyceny wartosci rezydualnej. Rozrzut tych wartosc z zasady jest bardzo znaczacy, a
poniewaz ryzyko ich wyceny nalezy uznac za duze, Srednia wazona objeta wyniki po odrzuceniu skrajnie najwyzszych, a jednoczesnie z priorytetowg wagg dla wartosci najnizszej.

6.11.3 Dodatkowo wobec potrzeby dyskonta wartosci rezydualnej uwzglednitem zasade nadzwyczajnego zwiekszenia stopy dyskontowej dla tej wartosci, o0 50% wobec wielkosci stopy
bazowej.

6.11.4 Pomimo tych zbiegdw w przypadku spétki i tak wartos¢ rezydualna stanowi ostatecznie az 95% wyceny.

lustr. 13: Kalkulacja wartosci rezydualnej dla potrzeb wyceny MTG na zasadzie wartosci wyjscia (exit price) [Zrédto: Raport analityczny 4]

Wycena przedsiebiorstwa metoda mnoznikowa tys. PLN
Mnozniki dla skojarzonego segmentu rynkowego Wielkosci ekonomiczne dla projektu w roku 2024 Wynik wyceny
EV/EBITDAR&D 17,67 - -
EV/EBITDA 21,88 6 623 Saldo wyniku EBITDA 144 888
EV/EBIT 29,14 6 545 Saldo wyniku EBIT 190 742
EV/EBIT (1-t) 42,61 5301 Saldo wyniku finansowego NOPLAT 225915
EV/Sales 7,67 10 700 Wartos¢ przychoddw ze sprzedazy 82 056
PBV 7,17 237 Wartosc¢ ksiegowa [kapitatéw wtasnych] 4 1702
EV/ Invested Capital 6,44 1 003 Wartos¢ zainwestowanego kapitatu [Srednial 6 456

lustr. 14: Zasada wyboru wartosci rezydualnej dla potrzeb wyceny MTG uwzgledniajgca dodatkowy wynik renty wiecznej [Zrédfo: Raport analityczny 4]

Wartosc¢ rezydualna wedtug mnoznikéw rynkowych: tys. PLN

Wartos¢ RV Waga %
Renta wieczna wg formuty f-my McKinsey 61455 20%
Warto$¢ mnoznikowa [EV/EBITDAR&D] -
Warto$¢ mnoznikowa [EV/EBITDA] 144 888
Warto$¢ mnoznikowa [EV/EBIT] 190 742
Warto$¢ mnoznikowa [EV/EBIT (1-t)] 225915
Warto$¢ mnoznikowa [EV/Sales] 82 056 5%
Wartos¢ mnoznikowa [PBV] 1702
Warto$¢ mnoznikowa [EV/ Invested Capital] 6 456 75%
Wartosc¢ srednia wazona 21236 25%
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lustr. 15: Finalna kalkulacja wartosci dochodowej MTG z uwzglednieniem zdyskontowanej wartosci rezydualnej [Zzrédto: Raport analityczny 4]

Podsumowanie wyceny:

Saldo aktywow i pasywow nieoperacyjnych -3104 tys. PLN
Wartos$¢ NCF [zdyskontowana] 3660 tys. PLN
Wartos¢ rezydualna 21236 tys. PLN
Stopa dyskontowa dla roku 2024 9,61%

Wsk. korejcyjny dla ryzyka wartosci rezydualnej w roku 2024 50%
Podwyzszona stopa dyskontowa dla wartosci rezydualnej w roku 2024 14,42%

Liczba porzadkowa (nr roku n) dla roku 2024 5

Wsp. dyskontowy w roku 2024 0,5100

Wartos¢ rezydualna [zdyskontowana] 10 831 tys. PLN
Wartos¢ wyceny razem 11 387 tys. PLN
Wartos¢ wyceny zaokr. 11 400 tys. PLN |
Wartos¢ jednostkowa udziatu 87 692,54 PLN/jedn.udz.
Przyjeta ilos¢ udziatéw 130 jedn.udz.

6.12 Podsumowanie wyceny spotki
6.12.1 Projekcja zasad wyceny wartosci dochodowej spotki [w tym metody DCF i metody zdyskontowanych dywidend] zostata przedstawiona w Raporcie analitycznym 4.

6.12.2 Ostateczne wyniki wyceny zostaty przedstawione w postaci ponizszych skanow:
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lustr. 16: Podsumowanie wynikow wyceny MTG w ramach scenariusza bazowego prognozy finansowej [Zrédto: Raport analityczny 5]

Podsumowanie wyceny biznesu [metoda sredniej wazonej] tys. PLN

Metoda Wynik Waga % Wartos¢ Srednia wazona [zaokr.]

Metoda ksiegowa 237 % ‘3 g

Metoda skorygowanych aktywdw netto 237 55 %‘ § 11 400 tys. PLN ‘

Metoda dochodowa DCF [wskaZznikowa] bd % g s 10300 tys. PLN przy odchyleniu:  -10,0% [po zaokr.]
Metoda dochodowa DCF [szczegdtowa] 11400 100% g %’; g 12 500 tys. PLN przy odchyleniu: g 10,0% [po zaokr.]
Metoda zdyskontowanych dywidend bd 3 EE?

Metoda kapitalizacji wyniku finans. NOPLAT bd z % 2

Metody mnoznikowe [wartos¢ usredniona] bd % 2 §

Inne metody [wartos¢ mieszanal bd X é %

Wartos¢ rynkowa [kapitalizacja gietdowal bd 0% = %

Wartosc $rednia wazona 11 400 100% °

Wartos¢ srednia wazona [zaokr.] 11 400 tys. PLN

6.13 Rekomendowana wartos¢ spotki

6.13.1 Przyjeta metodologia wyceny nie wskazuje na mozliwos$¢ zastosowania techniki analizy scenariuszy. Wynik wyceny zostat oparty na jednej metodzie [DCF].

6.13.2 Ostateczna rekomendowana warto$¢ MTG zostata zatem okreslona na kwote 11 400 tys. PLN, z przyjetym standardowym odchyleniem +/-10% z tytutu pola negocjacji, czyliw
zakresie 10 300 — 12 500 tys. PLN. Z racji faktu, ze kapitat spétki obejmuje 130 udziatéw, wartosci jednostkowe udziatéw wobec wynikéw wyceny sg réwne odpowiednio: 87 692,54
PLN/jedn.udz., z przyjetym standardowym odchyleniem +/-10% z tytutu pola negocjacji, czyli w zakresie 79 230,98 - 96 154,10 PLN/jedn.udz.

6.13.3 Projekcja zasad wyceny finalnej wartosci spétki w ujeciu analizy scenariuszy zostata przedstawiona w Raporcie analitycznym 5.

6.14 Analiza wrazliwosci wyniku metody dochodowej DCF na zmiany wybranych parametrow prognozy finansowej

6.14.1 Wyniki analizy wrazliwosci wartosci wyceny zostaty przedstawione w Raporcie analitycznym 4.

6.14.2 W przedmiotowym przypadku zastosowatem pomiar wrazliwosci wyniku wyceny na zmiany nastepujgcych parametréw finansowych:

a) zmiana poziomu kosztu kapitatu WACC [stép dyskontowych];
b) zmiana poziomu wartosci sprzedazy;
¢) zmiana dtugosci cyklu rotacji naleznosci handlowych [w dniach].

6.14.3 Kazdy parametr bazowy podlegat zmianom procentowym w zakresie +/-25%, z interwatem co +/-5%.

6.14.4 Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wobec zastosowanego modelu prognozy finansowej w projekcji nie wystepuje typowy zwigzek pomiedzy poziomem sprzedazy i kosztami bezposrednimi,
powigzanymi ze zmianami sprzedazy. W MTG poziom przychodow jest konsekwencjg reakcji rynku uzytkownikéw indywidualnych na jakos¢ danej gry i praktycznie zmiany
przychoddw nie pociggajg za sobg proporcjonalnej zmiany czesci kosztow operacyjnych. Zasadnicza czes¢ tych kosztow to wynagrodzenia, a te majg charakter bardziej staty, niz
zalezny od wynikow sprzedazowych. Tym bardziej dotyczy to pozostatych kosztéw operacyjnych.
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6.14.5 W zwigzku z powyzszym badana w ramach analizy scenariuszy zmiana wielkosci przychoddw staje sie jednoczesnie analiza wrazliwosci wyniku wyceny na zmiany poziomu
rentownosci operacyjnej spotki.
6.14.6 Analiza wrazliwosci wskazuje na nastepujgce podstawowe spostrzezenia:
6.14.6.1 Najbardziej wrazliwy wynik wyceny jest na zmiany poziomu sprzedazy, uzyskany zakres przy ustalonej amplitudzie wahan parametru bazowego i wraz z jego wzrostem to zmiana
wyniku wyceny od -61% do +70%.
6.14.6.2 Mniejsza wrazliwos¢ cechuje zmiany poziomu stép dyskontowych, ktére miescity sie przy wzroscie parametru bazowego w zakresie od +46% do -29%.
6.14.6.3 Najnizsza wrazliwos$¢ cechowata zmiany cyklu rotacji naleznosci, ktére miescity sie przy wzroscie parametru bazowego w zakresie od -6% do +12%.

7  Dyskusja wynikéw wyceny spotki

7.1.1  Nalezy podkresli¢, ze — podobnie jak przy wycenie perspektywicznych startupédw — wycena wartosci biznesu w fazie silnego wzrostu rodzi stosowne ryzyka. Gtéwnie lokujace sie w
sferze skali spetnienia sie przedtozonych planéw sprzedazy i w konsekwencji zyskéw.

7.1.2  Rozumiejgc powyzsze wskazuje, ze w konkretnym przyktadzie spotki sugestie wejscia kapitalowego nowego inwestora na zasadzie wyceny jej wartosci biezacej, z uwzglednieniem
metody poréwnawczej [mnoznikowej] stanowi najprawdopodobniej zdecydowane zanizenie wartosci udziatu. Przedstawiciele Zarzadu spétki bowiem twierdzg, ze kilkukrotny
wzrost jej wartosci w ciggu okresu 5-letniego jest wiecej niz prawdopodobny.

7.1.3  Zwracam ponadto uwage, ze popularna w Polsce technika ,,mnozenia” wielkosci stop dyskontowych przy tego typu wycenach jest w mojej ocenie niewiarygodna. Nalezy bowiem
zdac sobie sprawe, ze realni rzecz ujmujac mozliwosci uzyskania realnych stop zwrotu z tego typu dziatalnosci, o stosunkowo przewidywalnej marzy operacyjnej sg takie, jakie sg i
jesli zatozy sie sztuczng wielkos$¢ stopy WACC, np. na poziomie 2-krotnie wyzszym od przyjetego, to nie oznacza to wcale, ze uzyskanie tego typu stop zwrotu jest realistyczne, bo
wprost nie jest. Sens zawyzania stop dyskontowych mégtby by¢ przyjety jedynie w sytuacji wyraznego zamiaru obecnych wtascicieli do sprzedazy nowego, bardzo dynamicznie
rosngcego biznesu. Jednak witasciciele nie wyrazili takiego zamiaru, a jest mowa co najwyzej o dopuszczeniu do udziatéw w spotce nowego inwestora, a nie o jej sprzedazy w catosci.

7.1.4 W opisanych okolicznosciach twierdze, ze ostateczna wysokos¢ dyskonta przedstawionych wynikdw wyceny jest wytgcznie kwestiag obopdlnych negocjacji, ale z géry w ramach
procedury analitycznej zaktadanie ich znaczgco wyzszego poziomu —w warunkach tego opracowania - nie jest uzasadnione.

7.1.5 Ponadto wskazuje, ze w procesie wyceny zastosowane zostaty wszelkie uznane techniki dywersyfikacji ryzyka, jak uwzglednienie istotnego dodatku do standardowego ryzyka
branzowego w zakresie przyjetych stép dyskontowych, a takze analiza scenariuszy na okoliczno$¢, ze plany rozwojowe lokujg sie w pewnym zakresie przewidywan, co do mozliwosci
osiggniecia przez segment wnioskowanych poziomoéw wzrostu. Jest faktem, ze biezgca wycena obejmuje tylko jeden scenariusz bazowy, jako ze wiekszej ilosci na bazie posiadanych
zatozen nie udato sie zdroworozsgdkowo zbudowac.

7.1.6  Gtéwne ryzyko wyniku wyceny jest kojarzone z faktem, ze 95% wysokosci tego wyniku wspéttworzy zdyskontowana wartosc rezydualna. jest to jednak z drugiej strony dosy¢ typowe
dla nowych projektéw biznesowych, opartych na szczegdlnie rozwojowych segmentach rynku.

7.1.7  Wydaje sie by¢ oczywiste, ze w warunkach tego typu wyceny rozwdj spotki winien podlegac szczegétowemu monitoringowi i wycena weryfikacyjne winna by¢ dokonywana co
najmniej raz w roku.

Na powyzszym raport zakonczono.
16 marca 2020
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