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Rekomendowane wyniki przeprowadzonej wyceny na podstawie raportu pn.

Wycena przedsiebiorstwa Mousetrap Games sp. z 0.0. i jego udziatow, zgodnie ze stanem wiedzy na dzien 30.06.2020 r., wedtug wartosci rynkowej do celow
komercyjnych i zarzadczych

Warto$¢ rynkowa wycenianego przedsiebiorstwa i jego udziatow/akcji przy uwzglednieniu kontynuacji dziatalnosci gospodarczej zostata oszacowana na sume:

18 500 000 PLN

Stownie: osiemnascie miliondw piecset tysiecy ztotych
Warto$¢ jednostkowa udziatu/akcji przypadajacego na przedmiot wyceny zostata oszacowana na kwote 87 264,15 PLN/jedn.udziatu [przy ilosci 212 udziatéw]

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

e Warto$¢ minimalna: 17 400 000 PLN — odchylenie -5,9% [wart. jedn. udziatu: 82 075,47 PLN/jedn.udziatu]
e Warto$¢ maksymalna: 19 600 000 PLN — odchylenie +5,9% [wart. jedn. udziatu: 92 452,83 PLN/jedn.udziatu]

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

e Raport stanowi opracowanie ekonomiczne. Zostaty w nim uwzglednione wytgcznie 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 poprawnosé otrzymanych
informacji nie byta przedmiotem odrebnej weryfikacji. Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialnosci za btedy lub niescistosci Raportu wynikajgce 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 praktyka ekonomiczng. W sytuacji, gdy okreslenie przedmiotu wyceny, niezaleznie od jego cech jest odmienne od
katalogu ustawowego i wynika z przyjetej przez Zleceniodawce koncepcji prawnej, poprawnos¢ tej koncepcji nie obcigza w zaden sposob 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 sposdb 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, ktéry zostat w jego ramach zdefiniowany.
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Zestawienie skrétow ekonomicznych

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 wartos¢ zaktualizowana netto, wartosé¢ srednia wazona analizy scenariuszy]
WGSB - Wydajnos¢ gotéwkowa sprzedazy brutto [odpowiednik skorygowanej rentownosci operacyjnej EBIT/Sprzedaz]
WGSN - Wydajnos¢ gotéwkowa 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 Rozchodow

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

MSBSF - Miedzynarodowe Standardy Badania Sprawozdar 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 [wartos¢ zaktualizowana netto]

ROIC [ROCE, ROC] - Return on Invested Capital [Return on Capital Employeed, stopa zwrotu z kapitafu zainwestowanego]

RV - Residua Value [wartosc¢ rezydualna, wartos¢ pozostatosciowa]

RZiS - Rachunek zyskdw 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 zawierajg informac;ji o zrodle opracowania, nalezy przyjmowag, ze sg one zgodne z formutg ,,opracowanie wtasne”.
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1 Kontekst raportu

1.1  Identyfikacja przedmiotu analizy oraz jej okolicznosci

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, spétkal).

1.1.2  Spétka zostata wpisana do KRS w dniu 11 kwiecier 2017 r. W dniu 9 pazdziernik 2018 zmieniono nazwe ze "SPORT PUZZLE SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA" na
"DATARINO.RESEARCH SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNO§CIA". W dniu 31 styczen 2019 zmieniono nazwe z "DATARINO.RESEARCH SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOS'CIA" na "MOUSETRAP GAMES SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNO§CIA" [obecna nazwal.

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

1.1.4  Spdtka znajduje sie w poczatkowej fazie swojej ekspansji rynkowej, opracowujac nowe produkty i strategie ich implementacji rynkowej. Program rozwoju zakfada stopniowg
aktywizacje dziatalnosci spotki w sferze komercyjnej w latach 2020-2024. Rok 2024 miatby by¢ pierwszym okresem obrotowym, ktéry mozna by uznac za w petni reprezentatywny
poczatek fazy operacyjnej. W istocie faza inwestycyjna i faza operacyjna w dziatalnosci spotki wystepujg réwnoczesnie w okresie 2020-2023, co wynika z faktu, ze spétka rozwija
kilka linii produktowych, a ich efekty sg rdznie roztozone w czasie.

1.2  Podstawowe linie produktowe

1.2.1  Hyper-casual: gry hyper-casual sg otwarte na jak najwiekszg grupe potencjalnych klientdw. Osiggajg to poprzez przystepne sterowanie i atrakcyjng szate graficzna. Rozgrywke
mozna przewaznie kontrolowaé 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 krotsza niz gier GaaS (Game as a Service).

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

1.2.2  Freemium: termin ten zostat zastosowany w prognozie finansowej, jako swojego rodzaju skrét myslowy. To sg gry typu: Mid-core, czyli otwarte na grupe ktéra gra w wiecej niz
jedna 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 zywotnosc tego typu gier to kilka
tygodni do kilkunastu miesiecy.

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

1.2.3  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 sg trudniejsze niz gry w modelu Freemium.
Zrédto przychodéw - ptatnosé z gory, czyli zeby zagrac trzeba zaptacié. Coraz czesciej mimo tego dodaje sie rowniez dodatkowe zakupy w grze I1AP.

1.2.4  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.

1.2.5 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 + optaty wewnatrz gry, czyli In App Purchase (IAP).
13 Cel opracowania raportu
1.3.1  Raport zostat opracowany dla potrzeb wyceny wartosci MTG do celdw komercyjnych (aportowych) i zarzgdczych.
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1.3.2  Wobec powyiszego docelowy wynik wyceny jest definiowany, jako wartos¢ rynkowa.
1.3.3  Bezposrednim zleceniodawcg opracowania raportu jest Zarzad spétki.

1.4 Materiaty Zrédtowe

1.4.1  Sprawozdanie finansowe sp6tki za lata 2017-2019 oraz 2020 [I pétrocze].

1.4.2 Prognoza finansowa dla przedsiebiorstwa w okresie 2020-2024.

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

1.4.4  Raport pn. ,Global Games Market Report - Key Trends | Market Sizing & Forecasts Special Focus Topics | Rankings”, opracowany w 2020 r. przez agencje Newzoo.

1.4.5 Raport pn. ,Wycena przedsiebiorstwa Mousetrap Games sp. z 0.0. i jego udziatéw, zgodnie ze stanem wiedzy na dzieri 30.09.2019 r., wedtug wartosci rynkowej do celdéw
komercyjnych i zarzadczych”, opracowany w dniu 16.03.2020 r. przez Andrzej Pétkoszek Konsulting.

1.4.6  Konsultacje z przedstawicielami Zleceniodawcy w zakresie informacji dodatkowych [np. o specyfikacji zobowigzan poza bilansowych].

1.4.7  Bazy danych Urzedu Patentowego RP [www.uprp.pl] i bazy miedzynarodowe [TMview, WIPO i inne].

1.4.8  Rankingi serwisu internetowego Damodaran Online [wskaZzniki branzowe dla spétek europejskich].

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

1.5  Czynniki ksztattujgce zmiany kapitatu obrotowego (wedtug Zarzadu spétki)

1.5.1  Pfatnosci 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 dokfadnie tak samo, tzn. kazde wyswietlenie reklamy jest naliczane na koncie spétki u danego reklamodawecy 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 dziataja w modelach wyptacania srodkéw Pay as you go, czyli
jak przestajg wyptacac srodki na biezgco, to przestajg wyswietla¢ 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. wiekszo$¢ przychoddw spotka generowata w kanale Premium. W 2020 roku Zarzad oczekuje raczej proporcji 50/50 reklamy/IAP.

1.6  Charakterystyka finansowa

1.6.1 W praktyce lata 2017-2019 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. W | pétroczu 2020 r. przychody wynosity 235,3 tys. PLN, ale wynik na sprzedazy zakonczyt sie stratg w
wysokosci 825,4 tys. PLN. Zasadniczy wptyw na te strate miaty koszty ustug obcych, ktére siegaty 764,7 tys. PLN, kiedy np. rok wczesniej byto to 516,2 tys. PLN i toza 12, anieza 6
m-cy. Strata operacyjna w | pdtroczu 2020 zostata istotnie pogtebiona przez saldo pozostatych kosztéw operacyjnych w kwocie 588,1 tys. PLN, z czego az 569,9 tys. PLN skfadato sie
na zamkniecie czesci projektu rozwojowego, zakoriczonego wynikiem negatywnym. Zdarzenie to jednak miato charakter incydentalny.

1.6.2  Struktura aktywéw jest obecnie zdominowana przez aktywa obrotowe, reprezentowane gtéwnie przez sfere zapaséw, w ramach ktérych zasadnicze salda to produkcja w toku oraz
produkty gotowe. W kolejnych latach ta pozycja winna ksztattowac sie nizej, zwazywszy na aktywizacje sfery komercyjnej dziatalnosci spotki. Sfera aktywow trwatych jest
reprezentowana gtownie przez zakupione projekty gier, ksiegowane jako aktywa niematerialne. Aktywnos¢ inwestycyjna spotki ograniczac sie ma do odtworzenia narzedzi
programistycznych [sprzet komputerowy].

1.6.3  Kapitat podstawowy MTG wynosit na koniec 2019 r. 6,5 tys. PLN i sktadat sie ze 130 udziatéw, ktorych posiadaczami byty dwie osoby fizyczne. Na koniec | pétrocza 2020 r. kapitat
podstawowy zostat podwyzszony do 212 udziatdw i jego wartos¢ wzrosta do kwoty 10,6 tys. PLN.
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Wartos¢ zobowigzan wynosita na koniec | pétrocza 2020 r. 2 739,1 tys. PLN, z czego na zobowigzania dtugoterminowe przypadata kwota 1 267 tys. PLN, a na krétkoterminowe
1471,4 tys. PLN. Z tego salda kwota 1 030,6 tys. PLN przypadata na tzw. weksle inwestycyjne?.

Wedtug informacji Zarzadu spoétki oraz okazanych dokumentéw [umowa pozyczki] zadtuzenie dtugoterminowe stanowi zobowigzanie wobec jednostki powigzanej [Premium Fund
S.A.]. Limit zadtuzenia ustalono na 2.000,0 tys. PLN, z terminem sptaty do 01.04.2023 r., przy stopie procentowej 6,00% p.a.

Natomiast oprocentowanie weksli zawiera sie w zakresie 5-12% i dotyczy dwdch wierzycieli reprezentowanych przez osoby fizyczne. Zasadnicza cze$¢ tacznej kwoty zobowigzania z
tego tytutu zostata przez wierzycieli prolongowana do dnia 30.06.2021 r. Zgodnie z przekazanymi informacjami wieksza cze$¢ zobowigzan wekslowych miata zostaé skonwertowana
na udziaty?. Na koniec 2019 r. fgczna warto$¢ zobowigzan wekslowych wynosita 3 503,2 tys. PLN. Tym samym w | kwartale 2020 r. na udziaty zostata przekonwertowana kwota o
tacznej wartosci 2 693 tys. PLN [a zatem wiekszos$¢ zadtuzenia wekslowego].

Suma bilansowa spétki na dzierr 30.06.2020 r. wynosita 3 785 tys. PLN. Po dokonaniu konwersji czesci weksli inwestycyjnych na kapitat zapasowy wartos¢ kapitatéw wtasnych
wynosita 1 045,9 tys. PLN.

Kapitat obrotowy w | pétroczu 2020 zostat zdeterminowany przez zapasy, co sygnalizuje stopniowe przechodzenie spotki z fazy inwestycyjnej do fazy operacyjnej projektu
biznesowego. Poczgwszy od roku 2021 proporcje pomiedzy naleznosciami i zobowigzaniami handlowymi majg pozostac zblizone [przyjeto ten sam cykl rotacji, 31 dni]. W rezultacie
wskaznik dynamiki kapitatu obrotowego - poczgwszy od roku 2021 - ksztattuje sie w ramach planu finansowego na poziomie 3-4%.

Dzien wyceny

Proces szacowania zostat oparty na ostatnim dostepnym sprawozdaniu finansowym spétki sporzgdzonym wedtug stanu na dziert 30.06.2020 .
Tym samym dzien ostatniego dostepnego bilansu [30.06.2020 r.] staje sie automatycznie dniem wyceny przedsiebiorstwa.

Zakres czasu objety analiza finansowg

Analiza finansowa obejmuje okres petnych lat 2017-2019 oraz | potowe roku 2020.
Prognoza finansowa spotki obejmuje lata 2020 [Il potowa] — 2024.

1 Wedtug https.//www.fxmag.pl/artykul/weksle-inwestycyjne-na-nieruchomosci-czyli-nieregulowane-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 istniejqcych regulacji, weksle bowiem nie sq objete przepisami o publicznych
emisjach papieréw wartosciowych. Weksle te posiadajq formalnie wystawce i nabywce, czyli konsumenta. Nabywcy kupujq weksle na konkretng kwote (najczesciej minimum 10 tys. ztotych), otrzymujqc od ich
wystawcy zobowigzanie sptaty w konkretnym terminie. Weksle te najbardziej spopularyzowaty sie w inwestycjach budowlanych - z pozyskanych pieniedzy wystawca weksli udziela pozyczek spétkom
developerskim, ktorych zabezpieczeniem sq realizowane przez nich inwestycje budowlane oraz istniejgce juz nieruchomosci. Weksel inwestycyjny jest oprocentowany. Oznacza to, ze jego nabywca oprocz petnego
zwrotu poZyczonej kwoty, powinien otrzymac rodwniez odsetki, stanowiqce jego zysk z inwestycji. Aktualne oferty wahajq sie od 4% do nawet 10% rocznie, w zaleznosci od terminu spfaty weksla i czestotliwosci
wypftaty rat odsetkowych.

2 Wobec braku szczegdtowych danych przyjgtem, ze konwersja miataby dotyczy¢ kapitatu podstawowego, a nie zapasowego. Dla procesu wyceny ten aspekt nie posiada znaczenia, wazny jest w kontekscie
zachowania przez spétke ptynnosci finansowej w okresie referencyjnym objetym prognozq.
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llustr. 1: Wizualizacja strony web MTG — widok wspdtczesny [Zrédfo: https.//mousetrap.games/]
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lustr. 2: Wybrane salda RZiS oraz bilansu MTG [Zrédfo: sprawozdania finansowe spotki]

dane w PLN

Okresy obrotowe 2017 2018 2019 2020

llos¢ aktywnych m-cy 12 12 12 6 Uwagi do sald wg ostatniego sprawozdania finansowego:
Aktywa razem 10654 2073829 3719372 3784998 W tym: aktywa trwate - 27%, aktywa obrotowe - 73%.
Aktywa trwate 0 1492014 1203131 1028895 Wtym WNiP: 1000 742 PLN.

Aktywa obrotowe 10 654 581816 2516241 2756 103 Wtym zapasy: 1889431 PLN, naleznosci: 128 902 PLN.
Kapitat [fundusz] wtasny -24 175 4 475 -229 044 1045 857 W tym kapitat podstawowy: 10 600 PLN.
Zobowigzania i rezerwy 34829 2069355 3948417 2739 141 Wtym pozostate rezerwy: O PLN.

Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi 0 88 828 908 977 235 294 W tym produkty/ustugi: 64 005 PLN, towary: O PLN.
Zysk [strata] ze sprzedazy -29 175 31933 -20934 -825 444 -

Zysk [strata] z dziatalnosci operacyjnej [EBIT] -29 175 32011 -22452 -1413437 -

Zysk netto -29 175 28 650 -235019 -1420024 -

Wynik EBITDA -29 175 35898 60424 -1355398

Wynik NOPLAT -29 175 25929 -22452  -1413437

Rentownos¢ [EBIT/Sprzedaz] % 0,0% 36,0% -2,5% -600,7%

Kapitat zaangazowany 21 237 12 856 2237 2313610

Stopa zwrotu z kapitatu [ROIC] % -111,4% -259,7% 64,6% -120,0%

2 Ramowa charakterystyka rynku
2.1  Przeglad danych rynkowych

lustr. 3: Charakterystyka rynku dziatalnosci MTG [zrddfo: Internet]

Zrédto Komentarz
Era przed COVID-19

https://www.bankier.pl/wiado | 2016-05-16 09:04
mosc/Gry-mobilne-przerastaja-

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 2019 r.
rynek-gier-na-PC-3529674.html

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 przyniosg gry na urzadzenia
mobilne.
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Zrédto Komentarz

W Polsce dziata juz kilkadziesiat studiéw specjalizujgcych sie w grach mobilnych. Do najwiekszych nalezg Vivid Games z siedzibg w Bydgoszczy i katowickie Artifex Mundi.
Swoja nisze znalazto takze nowe studio Huuuge Games. Jako przyktad, wskazano firme Vivid Games, ktdrej strategia zaktadata tworzenie i wydawanie dwdch wiasnych i
maksymalnie czterech tytutéw zewnetrznych producentéw rocznie. Firma pracuje w modelu kilku zespotéw dedykowanych konkretnym projektom, co pozwala jej
zoptymalizowac koszty i czas produkgcji.

Budzety nowych produkcji 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 reguta dla catej branzy,
bowiem nie funkcjonuje tylko jeden schemat. Np. w przypadku gier Artifex Mundi, zespdt od 5 do 10 os6b pracuje do 1,5 roku nad jednym tytutem. W tym czasie powstaje
prototyp, wiasciwa gra, dodatkowa zawartosé, 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 wynosi¢ nawet kilka lat, co jest prawdziwym ewenementem biorgc 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 wskaznikow sukcesu gry free-to-play jest retencja, ktéra méwi, ilu graczy do niej wraca. Rownie duze znaczenie dla
producentdw majq wskazniki tzw. monetyzacji, okreslajace, ile gracze wydajg na mikroptatnosci. Jesli oba opisane wskazniki ksztattujg sie na dobrym poziomie, to producent
gry freemium moze liczy¢ na wyzsze i bardziej trwate przychody niz w przypadku gry premium.

Praktycy branzowi wskazujg, 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% przychoddéw na swiatowym rynku gier.

https://www.bankier.pl/wiado | W 2019 roku gry mobilne mogg zdominowa¢ rynek [2019-03-20].
mosc/W-2019-roku-gry-
mobilne-moga-zdominowac-
rynek-7648422.html

Rynek gier przesuwa sie na smartfony, a coraz wiekszym potencjatem charakteryzujg sie symulatory i rozgrywka sieciowa oraz tryb multiplayer. Gry umozliwiajace
rywalizacje z innymi osobami cieszg sie ogromng popularnoscig zaréwno na konsolach, jak i pecetach. Wirtualna rzeczywistosc to jednak jeszcze przyszto$é rynku gier, nie
za$ terazniejszo$¢. Wg danych Newseria Biznes firma Gaming Factory —tworca gry ,,Red Dead Redemption 2” — uzyskata z tego tytutu w przeciagu jednego weekendu ponad
700 mlIn USD.

Wedtug szacunkéw NewZoo wartos¢ globalnego rynku gier komputerowych pod koniec 2018 r. siegnefa 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 mid
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 osiggna¢ 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 wsréd graczy.
Caty czas stosunkowo dobrze sprzedaja 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 ogromng
popularnoscig, np. w World of Warcraft gra kilkanascie miliondw oséb. Przynoszgca producentom ogromne dochody seria Call of Duty takze opiera sie gtdéwnie na rozgrywce
multiplayer przez Internet.
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Zrédto Komentarz

Zdaniem praktykéw rynku to wtasnie segment gier mobilnych, w tym symulacyjnych czy umozlwiajgcych 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.

https://www.telix.pl/artykuly/n | Rynek gier mobilnych rozwija sie dynamicznie. Ws$réd tysiecy nowych aplikacji wrzucanych codziennie do iOS App Store czy Google Play nieco ponad 1/3 z nich to gry.

ewsy/2019/01/rynek-gier- Aplikacji uzytkowych jest wprawdzie wiecej, ale gry dajg developerom najwiecej przychodéw. Chociaz gry na inne platformy sg zwykle drozsze od wersji mobilnych, to
mobilnych-rozwija-sie- wtasnie na rozrywke w telefonie gracze wydaja najwiecej pieniedzy. Wedtug raportéw firmy badawczej Statista, do 2021 roku blisko 2,6 mld ludzi bedzie grato na telefonach.
dynamicznie/ W stosunku od roku 2014, kiedy przeprowadzono podobne badanie oznacza to wzrost o 1 mld uzytkownikdw.

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 programistow. W mobilne gry inwestuje np. Nintendo, ktéry zyskat setki
milionéw 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
milionéw. 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 kilkadziesiat ztotych, to pobrata sie kilkadziesigt milionéw razy. Jak wida¢, 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. Wsrdd nich wymienia sie np. Vivid Games z
najpopularniejszg chyba grg bokserskg Real Boxing czy This War of Mine, ktéra po sukcesie wersji PC, pojawiata sie takze na komérkach. Nawet firmy zajmujace sie tzw.
gamblingiem tworzg aplikacje mobilne umozliwiajace rozgrywke w telefonie. Liste takich ofert mozna sprawdzi¢ na stronie ranking bukmacherdw 2019. Np. dziatajacy 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 wartos¢ tego rynku byta juz ponad 2 razy wieksza
niz wartosc¢ 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,
szczegoblnie mtodzi ludzie coraz bardziej odchodzg do telewizji i tzw. starych medidw, zwracajac sie ku nowym formom rozrywki, czyli w szczegdlnosci grom i aplikacjom.
Nawet Facebook staje sie dla nich ,przestarzaty”, oddajac pole Snapchatowi i Instagramowi. Teze te potwierdza niedawno opublikowany list wtadz Netflixa do inwestoréow —
zwraca sie w nim uwage, ze dla tej — najwiekszej na swiecie — platformy streamingowej, najwiekszg konkurencjg nie jest HBO Go, tylko Fortnite, ktdry zabiera najwiecej
mtodych uzytkownikow.

https://interaktywnie.com/bizn | RYNEK GIER MOBILNYCH W POLSCE. NOWY RAPORT [29.05.2019 BADANIA INTERNETU / BIZNES].
es/newsy/biznes/rynek-gier-
mobilnych-w-polsce-oto-nowy-
raport-258954

Polscy gracze wydaja 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 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 mln USD polscy gracze
przeznaczajg na gry PC oraz gry konsolowe. Wg danych Agencji Spicy Mobile uzytkownicy urzadzen mobilnych grajg w gry mobilne raczej w dni robocze niz podczas
weekenddw, przy czym 61% graczy stanowig kobiety. Najpopularniejszg kategorig gier mobilnych sg gry rekreacyjne. Przynajmniej raz w miesigcu siega po nie co drugi gracz
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 angazujaca grupa gier s3 z kolei gry karciane. Najmniej - w skali dnia - uzytkownicy poswiecajg na gry planszowe, quizy i edukacyjne. Raport ,Gracze 2019”
pokazuje takze, ktére z kategorii gier mobilnych sg najbardziej popularne wsréd kobiet, a ktére gry przyciagaja mezczyzn. Kobiety czesciej niz mezczyzni siegaja po gry
rekreacyjne (68%), przygodowe (61%) oraz muzyczne (60%). Mezczyzni z kolei dominuja zdecydowanie w segmencie gier sportowych (w tej grupie gier mobilnych stanowia
az 81% uzytkownikdw), planszowych (71%) i quizach (71%). Co ciekawe, rowne proporcje ptci odnotowano dla gier hazardowych i stownych.
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ZASIEG GIER Z WYBRANEJ KATEGORII WSROD GRACZY W | KWARTALE 2019
KLASYFIKACJA KATEGORII GIER MOBILNYCH WEDtUG GOOGLE PLAY
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Zrédto: Spicy Mobile, Mobigate Report, styczeri - marzec 2019 \‘)‘j)
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UDZIAt KOBIET W POSZCZEGOLNYCH KATEGORIACH GIER
KLASYFIKACJIA KATEGORII GIER MOBILNYCH WEDtUG GOOGLE PLAY
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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 miliondw razy w miesigcu. Na kolejnych miejscach znajduja sie

Zrédlo: Spicy Mobile, Mobigate Report, styczeri 2019

Gardenscapes, Clash Royale, Talking Tom Gold Run 3D Game oraz Pou.
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https://boombit.com/pl/ir/o- Zgodnie z szacunkami Newzoo, globalna warto$¢ rynku gier w 2018 r. wyniosta blisko 135 mld USD, co oznaczato wzrost w stosunku do 2016 r. o ok 10,6% r/r. Przewiduje
grupie/rynek-gier-mobilnych/ sie, ze CAGR dla rynku gier w latach 2016-2021 wyniesie ok 10,2% (osiggajac w 2021 r. 174 mld USD) i bedzie wyzszy od prognozowanej przez OECD dynamiki wzrostu
realnego PKB dla najwiekszych panistw pod wzgledem wartosci sprzedazy gier. Wedtug analiz, najwiekszym rynkiem geograficznym jest region Azji i Pacyfiku, ktéry 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, ktérych wartos$¢ zwiekszyta sie 0 12,9% r/r. Prognoza Newzoo
wskazuje, ze w 2019 r. smartfony bedg 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 zmieniajg sie w kierunku dystrybucji
cyfrowej, odchodzgc tym samym od tradycyjnego modelu dystrybucji fizycznej. Fakt ten wptywa na wzrost popularnosci modelu gier Free-To-Play, w ktérym producenci
oferuja uzytkownikom dostep do gry za darmo, natomiast przychody generowane sg z mikroptatnosci oraz reklam.

W latach 2017-2018 rynek gier mobilnych miat warto$¢ 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 wzrést 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 ktérg przeznaczona jest gra.

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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Wykres. Wartos$¢ rynku gier mobilnych w latach 2017-2021P (USD mld).

100

% B

70 ﬂﬂn
» = §
R - ]

E E3 ED

Smartfony Tablety B Total

Zrédto: Newzoo

Era pandemiczna COVID-19 [opinie z roku 2020]

https://strefainwestorow.pl/art | 22 lip 2020

ykuly/gaming/20200722/gamin Czy kryzys pandemiczny dopadnie tez branze gamingowg?
g-po-pandemii L, . ) ) A . . L . . o .

Uznaje sie, ze branza gier zdecydowanie wygrata starcie z koronawirusem. Rynek cieszy sie ogromng popularnoscig, jednak pozostaje zasadnicze pytanie - jak bedzie
wygladat gaming po pandemii? Kilkumiesieczny lockdown przyczynit sie do pojawienia nowych graczy na rynku gier, a branza przezywata wrecz nagty rozkwit. Jednak
zachowania konsumentéw zmieniajg sie, a wraz z nimi ograniczane sg wydatki. W tych okolicznosciach powstajg tezy, ze sprzedaz gier moze odnotowac spadek. Wedtug
opinii cztonek zarzadu Klabatera w czasie ,,po pandemii” nalezatoby oczekiwac powrotu do stabilizacji, a przede wszystkim pewnej przewidywalnosci zachowan
konsumentéw. COVID i zwigzane z nim efekty uboczne, w postaci izolacji, utraty pracy, psychozy negatywnie wptywajg na samopoczucie konsumentéw, w tym graczy. Po
wzglednie pozytywnym pierwszym kwartale z odnotowanym nawet wzrostem sprzedazy gier nastepuje Il kwartat, gdzie trzeba sie bedzie liczy¢ z rosngcym wsréd
konsumentdéw branzy bezrobociem, optymalizacjg wydatkéw i rosngcym rozdraznieniem spotecznym zwigzanym z trudna sytuacja.

Swiatowa pandemia zmienita trendy, réwniez na rynku gier. Wedtug najnowszego raportu Newzoo w 2023 roku warto$é tej branzy przekroczy juz 200 mld USD. Nie tylko
przychody, ale réwniez liczba graczy wzros$nie. Juz za 3 lata ma by¢ ich ponad 3 mld. Liczby s3g spektakularne, jednak przewiduje sie, ze wptyw na rynek gier bedzie miata
zmiana zachowar konsumentéw. Gtéwnie chodzi o ograniczanie wydatkow, ktére wigze sie z mozliwg utratg pracy.

W Polsce przed graczami, ale réwniez inwestorami ma mie¢ miejsce kilka waznych premier jeszcze w roku 2020. Pod koniec 2020 roku pojawig sie konsole nowej generacji,
ktére cenowo moga nie by¢ dostepne dla przecietnego uzytkownika. Na listopad zapowiedziano premiere Cyberpunka, wersja konsolowa bedzie kosztowac 269 zt.
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Przedstawiciele polskiego gamingu patrzg optymistycznie w przysztos¢. Prezes DRAGO Entertainment uznaje, ze rynek gier przeszedt wiasnie ztoty okres, ktéry powinien
nadal trwaé

Notowania indeksu WIG.Games od momentu jego uruchomienia w 2019 roku

WIG.GAMES - Daily 21.07.2020 Open 33302.6, Hi 33549.9, Lo 32452.8, Close 32532.9 (-1.8%)
Vv e
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Wielu przedstawicieli polskich firm gamingowych wyraza np. brak troski o przysztos¢ branzy gier wideo, ktéra dzis$ jest jedng z kluczowych gatezi polskiej gospodarki. Obok
wideo i reklamy w Internecie gry sg obecnie gtdwnym czynnikiem wzrostu catego sektora medidéw i rozrywki. Globalna warto$¢ rynku gier wideo z roku na rok sie zwieksza, a
gracze wydajq na projekty gamingowe setki miliardéw dolaréw rocznie i nie przewiduja oni, aby ta sytuacja ulegta zmianie. Wzrost nowych graczy nie dotyczyt tylko tych
komputerowych czy konsolowych. Wiele oséb decydowato sie na zakup urzadzen VR, ktdre pozwalajg na o wiele wieksze zaangazowanie podczas gry niz klasyczne pady.
Polskim specjalistg od produkcji wirtualnej rzeczywistosci jest Carbon Studio, ktéry réwniez nie widzi negatywnych nastepstw po pandemii COVID-19.

Dane z raportu firmy analitycznej Newzoo nie wskazujg na mozliwos$¢ kryzysu do 2023 roku w branzy gier. Jednak wedtug prezesa spétki All in! Games, tapniecie na rynku
moze nastgpi¢ w ciggu najblizszych lat. Czynnikiem, ktéry bedzie mie¢ negatywny wptyw jest brak eventéw gamingowych moze by¢ blokada tradycyjnych targéw
branzowych. Co prawda odbywaja sie one w formie online, jednak brakuje im towarzyszacych imprez. Jego zdaniem brak eventéw z powodu pandemii bedzie mie¢
negatywny wptyw na catg branze. Przyjeto sie co prawda moéwié, ze COVID-19 nie uderzyt w rynek gier, ale kryzys nadejdzie za rok lub 2 lata. Z punktu widzenia cyklu
produkcyjnego odciecie od wydarzer bedzie miato wptyw na poczatkujace studia deweloperskie, ktére bedg miaty problemy z dotarciem do kapitatu. Spodziewam sie
réwniez, ze wiele waznych premier zaplanowanych na jesien zostanie przesunietych na przyszty rok, a konsole nowej generacji moga nie zadebiutowac w roku 2020.
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https://strefainwestorow.pl/art
ykuly/gaming/20200703/jak-
inwestowac-w-gaming-porady

03 lip 2020

Amerykanski zarzgdzajacy Blake Robbins z funduszu Ludlow Ventures przekonuje, ze warto inwestowac w spétki produkujace gry, bo branze czekajg ,,ztote” czasy, a na
wyzszg potke wyniesie jg e-sport. Jego zdaniem najlepiej inwestowac w duze spétki z szerokim portfolio innowacyjnych gier, albo poswieci¢ czas i wyszukiwac¢ ,peretki” —
najbardziej obiecujace startupy. Robbins podkresla, ze Swiat gier video rozwija sie w szybkim tempie, wiec akcje spétek gamingowych wcigz sg atrakcyjnym aktywem.
Zwraca uwage, ze popularnos¢ i waznos¢ gamingu zaczeta rosngc znaczaco w ciggu ostatnio 5 lat. Stoi za tym gtdwnie fenomen gry Fortnite i pojawienie sie gier free-to-play
(bezptatnych). Przy tym gaming ma wieksze mozliwosci rozwoju, niz np. branza filmowa. Zdaniem Robbinsa takie gry, jak Fortnite, Dota czy Counter Strike sg juz czyms
wiecej, niz rozrywka, sg zjawiskiem spotecznym, kulturowym, sg miejscem socjalizacji, miejscem spotkan. Przewiduje on, ze ten trend bedzie trwat, bo zyskuje na
popularnosci e-sport. Ekspert zwraca uwage, ze zachowania graczy powodujg, iz rozwija sie rynek, na ktérym handluje sie postaciami, uzbrojeniem, ,,skérami” i innymi
wirtualnymi obiektami. Stajg sie one obiektami pozadania, ktdre potrafig osiggac¢ zawrotne ceny. Np. Club Neverdie — wirtualna nieruchomosé w grze Entropia Universe —
osiggnat cene 635 000 USD. Zdaniem eksperta najbardziej kreatywni ludzie mogg zaczg¢ duze dochody na tworzeniu wirtualnych obiektéw, a nawet oryginalnych gier indie.
W jego opinii nadchodzi czas duzej indywidualizacji w $wiecie gamingu. Jednoczesnie gry majg coraz wiekszy rozmach, staja sie wielkimi produkcjami. Stworzenie najdrozszej
jak do tej pory gry [Grand Theft Auto V] — kosztowato okoto 265 min USD.

Zdaniem Robbinsa nalezy inwestowa¢ w spatki, ktére majg duze mozliwosci rozwoju oraz wiele produktéw, ktérych gry sg innowacyjne i dajg mozliwos¢ spotecznych
interakcji.

Notowania wybranych spotek [Tencent, EA i Activision Blizzard] — 5 lat
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Najwieksze okazje inwestycyjne kryj3 sie wsréd matych spétek gamingowych. Problem w tym, ze trzeba poswieci¢ duzo czasu, by takie okazje wytowié. Robbins podkresla,
ze na rynku inwestycyjnym pojawia sie coraz wiecej inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy inwestuja tylko i wytgcznie w spétki produkujace gry. Jednym z takich podmiotéw
jest np. fundusz Play Ventures, ktéry inwestuje w mate spétki gamingowe i studia na wczesnym etapie rozwoju. Taka strategia inwestycyjna pozwala osiggaé przewage nad
innymi duzymi inwestorami, ktorzy nie sg tak bardzo wyspecjalizowani, nie obserwuja dostatecznie drobiazgowo branzy gamingowej i poszczegdlnych spétek. Eksperci
pracujacych w takich funduszach sg w stanie wytowi¢ najwieksze okazje inwestycyjne. Zdaniem eksperta z Ludlow Ventures, najbardziej wytrawni inwestorzy powinni szukac
okazji na rynku e-sportu.

https://strefainwestorow.pl/art | 29 cze 2020
ykuly/gaming/20200629/rynek-

Rynek gier rosnie bardzo dynamicznie. Wedtug raportu Newzoo w 2023 roku jego wartosc¢ przekroczy 200 mld USD.
gier-raport-newzoo

Wedtug najnowszego raportu Newzoo dotyczgcego branzy gier, opublikowanego 25.06.2020 r. przychody firm dziatajacych na rynku gier maja w roku 2020 przekroczy¢ 159
mld USD, a juz w 2023 roku przychody przekroczg 200 mld USD. Tym samym rosnie rowniez liczba graczy na Swiecie — za 3 lata bedzie ich ponad 3 mid.
2020 Global Games Market

Browser PC Games

$3.0Bn

Dowloaded/Boxed
PC Games

$33.9Bn

Console Games

$45.2Bn

+6.8% YoY

20207

' $159.3Bn

Tablet Games

$13.7Bn

Smartphone Games

$63.6Bn

Wzrost wywotany koronawirusem — raport uwzglednia wptyw pandemii COVID-19. Wedtug raportu to wiasnie pandemia w znacznym stopniu odpowiada za wzrost
przychoddw na rynku gier. Spoteczeristwo, zmuszone przez kilka miesiecy do siedzenia w domu, siegato po te forme rozrywki. Najwiekszym segmentem na rynku gier wcigz
pozostaja produkcje mobilne. Szacuje sie, ze przychody z gier PC moga dalej spadaé, wtasnie na rzecz produkcji przeznaczonych na platformy mobilne. Liczba uzytkownikéw
korzystajacych z gier na telefon w 2020 r. wyniesie 2,6 mld. W 2020 roku przychody z rynku gier bedg rosty w najwiekszym stopniu w regionie Bliskiego Wschodu oraz Afryki.
Na drugim miejscu pod wzgledem wielkosci przychoddw bedzie rynek gier konsolowych. Jego wartos¢ przekroczy w 2020 r. 45 mid USD. Wptyw na rozwdj tej branzy beda
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miaty premiery urzadzen nowej generacji pod koniec roku. Mowa w szczegdlnosci o Xbox Series X oraz PlayStation 5. Na trzecim miejscu znajduja sie gry przeznaczone na
komputery osobiste. Wersje PC wygenerujg w tym roku blisko 37 mld USD przychoddw.

W 2020 r. region Azji i Pacyfiku bedzie odpowiedzialny za najwieksze przychody na rynku gier. Wygeneruje on 78,4 mld USD, co stanowi 49% catej wartosci branzy gier. Zaraz
za Azjg, znajduje sie Ameryka Potnocna, ktdra stanowi % globalnej wartosci — 40 mld USD. Zgodnie z najnowszymi prognozami - uwzgledniajacymi wptyw epidemii
koronawirusa na globalny rynek gier - przychody tej branzy przekroczg w 2020 r. 159 mld USD. Juz w 2023 roku wartos¢ bedzie powyzej 200 mid USD.

Global Game Revenue Forecast

$200.8Bn

$159.3Bn

$145.78n
$138.5Bn

2018 2019 2020 2023
Zrédto: Newzoo

Trendy na rynku gier - epidemia koronawirusa zmienita przyzwyczajenia graczy. Coraz mniej czasu uzytkownicy spedzajg na Facebooku i wybierajg granie. Spoteczerstwo
poszukuje w grach medium do symulacji wspdlnych doswiadczen zyciowych. A taka mozliwos¢ zapewnia im wirtualna rzeczywisto$¢ (VR). W czasie pandemii ogromnga
popularnoscig cieszyly sie gogle VR, ktdre wyprzedaty sie w zawrotnym tempie. Na rozwdj branzy gier VR spory wptyw miata premiera gogli Oculusa, ktéra miata miejsce
jeszcze w 2019 roku. Natomiast najwiekszym wydarzeniem na rynku gier osadzonych w wirtualnej rzeczywistosci byta premiera Half-Life: Alyx. Jednak nie tylko VR zyska w
2020 r. Rewolucje czeka réwniez rynek konsol. Juz pod koniec roku odbeda sie dwie premiery urzadzen nowej generacji. Gracze oczekujq juz na Xbox Series X oraz
PlayStation 5. Autorzy raporty podkreslaja, ze wptyw pandemii COVID-19 bedzie widoczny nawet w kolejnych latach. Nie bedzie to tylko chwilowe zainteresowanie grami
wideo, a uzytkownicy beda korzystaé z tej formy rozrywki regularnie.

https://strefainwestorow.pl/art | 08 cze 2020

ykuly/gaming/20200608/rynek-
gier-mobilnych

Rynek gier mobilnych przekroczy warto$¢ 100 mld USD w 2023 roku. Na GPW jest juz kilka spdtek specjalizujacych sie w takich grach. Rozwdj rynku gier mobilnych jest
dynamiczny. W szczegdlnosci zyskuje podczas pandemii, a jego przychody w 2023 roku powinny przekroczy¢ 100 mld USD. Najnowszy raport Newzoo dotyczacy globalnego
rynku gier mobilnych potwierdza jego szybki rozwdj. Szacunki przychodéw w 2020 r. przewiduja poziom 77 mld USD, co oznacza wzrost o 13% r/r. Natomiast w 2023 roku
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jego warto$¢ przekroczy juz 102 mld USD. Jak wskazujg twdrcy raportu, w czasie pandemii spoteczeristwo uciekato do tanich rozrywek jaka sg gry mobilne. Rynek gier
mobilnych rozwija sie bardzo dynamicznie, stale tworzone sa nowe podkategorie i hybrydy. Pod wzgledem przychododw jest to obecnie najwiekszy segment gier oraz
najszybciej rosnacy. Sprzyjajg temu co najmniej dwa aspekty: gry mobilne majg najlepsze podstawy do ekspansji [ponad 2/5 $wiatowej populacji ludzkiej posiada smartfony,
a wiele tych gier jest dostepnych za darmo]. Ponadto proces tworzenia aplikacji mobilnych jest obecnie mniej ztozony, szybszy, bardziej ekonomiczny. Dlatego tez powstajg
nowe i nietypowe podkategorie gier, ktére przyciggajg jeszcze wiekszg liczbe graczy. Stale rosnie takze grupa odbiorcéw po 50 roku zycia, ktora do tej pory nie grata w gry na
PC czy konsoli. Na warszawskiej gietdzie wystepuje kilku specjalistow od gier mobilnych. W czotéwce jest Ten Square Games, ktérego wartos$é wynosi blisko 3,5 mid zt. Do
producentéw tytutdw przeznaczonych na smartfony mozna tez zaliczy¢é m.in. BoomBit, T-Bull, Cherrypick Games, a teraz réwniez SimFabric.

Prognozy dla rynku gier mobilnych - branza gamingowa juz od dtuzszego czasu pozostaje w kregu zainteresowarn inwestoréw. Obecna pandemia zdecydowanie pozytywnie
wptyneta na przychody osiggane na rynku gier wideo i nie tylko. To wtasnie tytuty mobilne stanowig najwiekszy segment gier ogétem. Wedtug najnowszego raportu Newzoo,
przychody tej branzy przekroczg w 2020 r. poziom 77 mld USD. W prognozie dtugoterminowej, w 2023 roku przychody powinny przekroczy¢ juz 102 mld USD. Wptyw na
wzrost wartosci tego segmentu ma nie tylko obecna pandemia. Jak wskazujg analitycy, zwieksza sie liczba 0séb posiadajgcych smartfony. W 2020 roku bedzie ich 3,5 mid, a
to oznacza nowg pule graczy. Rowniez zaobserwowano wzrost uzytkownikéw tabletow. Wedtug prestizowej agencji analitycznej Newzoo globalny rynek gier video wzrosnie
z aktualnych 160 mld USD obrotdéw rocznie do przeszto 200 mld USD rocznie w roku 2023. Z tego dynamicznie rosngcego pokaznego ,tortu” prawie 50% jest przeznaczane
wtasnie na gry mobilne. Pomimo tego, iz jest to trudniejszy, wymagajacy wiekszych naktadow i bardziej przewidywalny rynek, to jednak wieksze obroty i dynamicznie
rosngce wptywy (wzrost rynku mobilnego to ponad 13% r/r) z gier mobilnych sprawiajg, ze jest to rynek bardzo perspektywiczny.

Mobile Gaming's First $100-Billion Year Is Coming

Global | For 2019, 2020, 2023

S +10.8%
gle Play $102.88n Total M

. Apple App Store AGR 2

newzoo

$77.28n
$68.28n

nem 0o $om/globial-mptile ceport

Zrédto: Newzoo
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USA, Chiny oraz Japonia bedg stanowi¢ najwieksze rynki z segmentu gier mobilnych w ciggu najblizszych 3 lat.

Gracze mobilni z GPW - na gietdzie wystepuje kilka spdtek specjalizujgcych sie w grach mobilnych. Jedng z nich jest Ten Square Games, ktory obecnie jest 2. spdtkg
gamingowa na GPW pod wzgledem kapitalizacji. Jej wartos¢ to prawie 3,5 mld zt, a dotychczasowym sukcesem okazata sie gra Fishing Clash. Z najnowszych szacunkéw
portalu Sensor Tower, przychody tego tytutu w maju wzrosty do 8 min USD z 7 miIn USD w kwietniu 2020 r. Segment mobile, w szczegdlnosci free to play, juz od kilku lat
ros$nie najszybciej na rynku. To bardziej trwata zmiana, niz przejaw chwilowego trendu. Obecnie najwazniejsza informacja od spétki bedzie certyfikacja Fishing Clash na rynku
chiriskim. Analitycy DM BOS spodziewaja sie, ze powinno to nastapi¢ w ciggu kilku najblizszych miesiecy, a pierwsze przychody z tego rynku powinny byé juz odnotowane we
wrzesniu 2020 r. Analitycy podwyzszyli cene docelowa dla akcji TEN do 703 zt (rekomendacja wydana przy kursie 539 zt).

Na GPW, od ponad roku, wystepuje takze spétka BoomBit. Specjalizuje sie w produkcjach w formule free to play (F2P) na platformy iOS, Android oraz Nintendo Switch. W |
kwartale 2020 roku spétka odnotowata 6,4 min zt zysku netto, co jest dla niej rekordowym wynikiem. Niekwestionowanym hitem jest gra hypercasual Ramp Car Jumping,
ktéra zadebiutowata w grudniu 2019. Do tej pory pobrana zostata 28 min razy. Duzg popularnoscia cieszg sie tez Will It Shred? - gra zadebiutowata pod koniec lutego 2020 r.
i zostata pobrana juz blisko 13 min razy, Stunt Truck Jumping (ponad 8 min pobran), Tug of War (6 min pobran) — to sg dane spotki. Systematyczng popularnoscia cieszg sie
tez starsze gry w formule GaaP, tj. Car Driving School (3.5 mIn pobran w 2020) oraz Build a Bridge (blisko 3 mIn pobran w 2020). W kwietniu 2020 r. gry spotki zostaty
pobrane ponad 20 min razy, w maju 18 min razy. Prezes BoomBit podkresla, ze spdtka widzi ogromne perspektywy na rynku gier typu hypercasual, dlatego zdecydowata sie
wejs¢ do tego segmentu jeszcze w potowie 2019 r. Koszt wytworzenia tego typu produkcji jest zdecydowanie nizszy od gry typu GaaS. Dzieki realizacji tej strategii, BoomBit
znajduje sie na okoto 40. miejscu globalnej listy pod wzgledem liczby pobran gier.

Na Gtéwnym Rynku GPW wystepuje spdtka T-Bull, ktdra specjalizuje sie w grach wyscigowych oraz FPS. Wspoétzatozyciel i cztonek zarzadu spétki, réwniez potwierdza, ze
aktualnie duzg popularnoscia cieszg sie produkcje hypercasual. Ponadto obecna pandemia wptyneta pozytywnie na liczbe pobra¢ produkcji spétki. W jego opinii - biorgc pod
uwage ilo$¢ pobran w ciggu dwdch ostatnich miesiecy — mozna zauwazy¢ zdecydowany wzrost zainteresowania mobilng rozrywka. Ostatnie raporty miesieczne spotki to
wyniki na poziomie 10 milionéw pobran.

Spotki mobilne z NewConnect - na rynku alternatywnym réwniez wystepuje kilka spotek gamingowych z ekspozycjg na segment mobilny. Nalezy do nich m.in. Cherrypick
Games. Do najbardziej rozpoznawalnych tytutéw spétki nalezy My Spa Resort. W swojej dziatalnosci studio réwniez opracowuje autorska platforme opartg na inteligentnych
rozwigzaniach Cherrystream. W najblizszym czasie gracze moga liczy¢ na kilka nowosci od Cherrypick Games. Spétka przygotowuje sie do wydania gry Solitiare: Wildlife
Adventures (tytut moze ulec zmianie) w wersji klasycznej oraz wersji e-sportowej przy wspotpracy z wydawcg i wiascicielem platformy Skillz na urzadzenia mobilne. Obecnie
testuje rowniez dwie inne produkcje, w tym , EverGreen” Touchdown Hero w wersji e-sportowe;j. Jest w trakcie przygotowan do preprodukcji kolejnych co najmniej dwéch
gier w wersji esportowej przy bliskiej wspdtpracy z globalnym partnerem Skillz. Kolejnym tytutem, ktéry jest w soft-launchu jest Crime Stories, ktérego premiere planuje na
przetomie 2020/2021 r. Réwniez niedawny debiutant, SimFabric, poszerzyt swoja dziatalno$¢ o segment gier mobilnych. W tym celu zawigzano sp6tke MobileFabric. Jak sie
okazato, juz kilka lat temu SimFabric zdobywat doswiadczenie w aplikacjach mobilnych. Gry i aplikacje mobilne to byt w pewnym sensie poczatek i geneza powstania
SimFabric S.A. Symulator kosmiczny, za ktéry spotka otrzymata gtdwna nagrode i grant od Europejskiej Agencji Kosmicznej (ESA), powstat wtasnie na urzadzenia mobilne z
systemami iOS i Android. Po odebraniu gtéwnej nagrody w Centrum Technologicznym ESA - ESTEC w Noordwijk w Holandii, spotka otrzymata prosbe od dyrektora ESA, aby
zatozy¢ przedsiebiorstwo pod grant Europejskiej Agencji Kosmicznej i tak w 2016 powstat SimFabric. Obecnie spoétka pracuje nad pierwszg gra, jaka bedzie Thief Simulator z
portfolio PlayWaya. Produkcja bedzie dystrybuowana w modelu F2P z mikroptatnosciami. Tytut w wersji na PC sprzedat sie w 400 tys. egzemplarzy i podobna liczbe sztuk
sprzedano na konsole Nintendo Switch. Drugim tytutem bedzie Farm Expert 2021 Mobile. W roku 2021 spétka planuje produkcje pierwszego wtasnego tytutu od poczatku
przygotowywanego pod zbudowang dla Thief Simulator Mobile oraz Farm Expert 2021 Mobile infrastrukture modelu F2P, ktéra bedzie wykorzystywana do wzmocnienia
sprzedazy pierwszego tytutu wiasnego.
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Podstawowe wnioski z przeprowadzonej analizy rynku

Rynek gamingowy, w tym w szczegdlnosci segment gier na platformy mobilne zaliczany jest zdecydowanie do bardzo rozwojowej dziedziny dziatalnosci gospodarczej i to w skali
catego Swiata, jak i w szczegdlnosci Polski. Dynamika tego rynku w kontekscie wzrostu rocznego przekraczata ostatnio 10%, co czyni go jednym z bardziej atrakcyjnych segmentéw
inwestycyjnych na rynku kapitatowym.
W skali globalnej eksperci branzowi stawiajg na inwestycje w dwdch segmentach:
Segment duzych spotek, o ugruntowanej pozycji rynkowej i dysponujacych juz bardzo duzymi zasobami kapitatowymi na rozwdj nowych produktow.
Segment startupdw o szczegdlnie interesujgcych innowacjach gamingowych, okreslanych jako okazje inwestycyjne.
W kontekscie pandemii COVID-19 paradoksalnie okazuje sie, ze branza stata sie wielce konkurencyjna dla szeregu bardziej tradycyjnych rozrywek dla spoteczeristw z koniecznosci
»Zamknietych w domach”. Nadmiar wolnego czasu kreuje znacznie wieksze zainteresowanie grami [w tym zwfaszcza na platformy mobilne] wsrdd coraz bardziej
,zelektronizowanej” populacji ludzkiej. Wielu analitykdw rynkowych twierdzi wprost, ze korzystne dla obecnego rozwoju branzy efekty pandemii przetozg sie takze na przyszte lata.
Wiaze sie to z nawykami, jakich nabywa zwtaszcza mtodsza czesé spoteczenstw do wypetniania wolnego czasu grami na urzgdzeniach mobilnych.
Za gtéwne Zrddta ryzyka w kontekscie tego planowanego trendu wzrostowego uznaje sie dwie kwestie:
Pogarszajaca sie sytuacja rodzin wobec nieuchronnych zjawisk socjalnych w zakresie skokowego wzrostu bezrobocia, jako efekt lockdown’u catej gospodarki. To wyeliminuje
istotng czes$¢ potencjalnej sity nabywczej spoteczenstw, takze w kontekscie rozrywki typu gamingowego.
Tradycyjne efekty cykli koniunkturalnych, zgodnie z ktérymi szczegdlnie dynamiczny wzrost prowokuje kolejne spowolnienie na skutek przesycenia rynku okreslonymi produktami.
Najbardziej pesymistyczne prognozy zwigzane z powyzszymi przestankami wieszczg spowolnienie, a nawet kryzys juz w perspektywie najblizszych 2-3 lat.
W ostatecznosci — zwtaszcza w kontekscie inicjatywy MTG - nalezy uznaé, ze obecnie podejmowane wysitki inwestycyjne wydajg sie mie¢ sens ekonomiczny. Przemawiajg za tym
nastepujgce przestanki:
Ogodlny klimat dla rozwoju branzy jest dobry, a nawet zaskakujgco — w obliczu COVID-19 — bardzo dobry. Trendy rozwojowe dotyczg rynku globalnego, a w szczegdlnosci
perspektywy dla spotek notowanych na GPW takze sg obecnie bardzo pozytywne.
Branza jest rozwojowa, ale wymaga jednakze znaczacych naktadéw kapitatowych na sfere projektowa. Plany rozwojowe spotki uwzgledniajg efekty finansowe ze sprzedazy gier juz
od roku 2021, ale — w kontekscie wyrdwnania struktury kapitatowej — w szczegdélnosci od roku 2024. Do tego tez okresu siega prognoza analityczna MTG.
Sfera finansowania dziatalnosci nie moze w odpowiedzialny sposéb w ogdle bra¢ pod uwage oferty bankowej, ktéra kurczy sie w sposéb dramatyczny. Sytuacja sfery bankowej
gwattownie sie pogarsza na skutek pandemii, planowane sg zwolnienia grupowe, a oferta bankowa zdecydowanie sie usztywnia wobec postrzeganego ryzyka. Niewiele ma
wspolnego z tym obnizanie stép procentowych do niemal absurdalnego poziomu, bliskiego juz zera, poniewaz banki odstepujg od finansowania wielu dziedzin gospodarki w
obawie przed ryzykiem niewyptacalnosci kredytobiorcow. W tym kontekscie pozostaje juz tylko forma finansowania przez prywatnych inwestordw, na ktérym zresztg zasadzata sie
dotychczasowa filozofia finansowania rozwoju spoéfki.
Jak wynika z danych MTG, chetnych inwestoréw nie brakuje. Ogélna atmosfera lockdown’u gospodarczego spowodowata gwattowne kurczenie sie tradycyjnych form
inwestowania wolnych kapitatéw, a tym samym miato to wptyw na przekierowanie sie zainteresowania inwestoréw na te segmenty rynku, dla ktérych pandemia COVID-19 nie
okazata sie zdecydowang blokadg. Segment gamingowy zalicza sie do nielicznych, ktére cieszg sie takg wiasnie opinia.
W kontekscie powyzszego nalezy zdawac sobie sprawe, ze tradycyjnie zdecydowana wiekszo$¢ inwestorow posiada charakter bierny, tzn. inwestuje nie tyle w dang spétke w
aspekcie strategicznym [dtugoterminowym], ile liczy na wzrost [szybka dynamike rozwojowg spotek] w celu zrealizowania zyskéw w sposdb mozliwie szybki i odsprzedania
udziatéw w — ich zdaniem — najbardziej korzystnym momencie. Tego typu inwestorzy analizujg optacalnos¢ swoich decyzji w skali 1-2 lat, a nie kilku czy tym bardziej kilkunastu. Z
tak postrzeganego punktu widzenia MTG moze stanowic interesujacy przedmiot spekulacji i brak jest wyraznych przestanek swiadczacych przeciwko tej tezie. Oczywiscie wiele
zalezy od oferty produktowej spotki, a te w kontekscie przewidywanych przychodéw mozna w tej chwili oceniaé jedynie przez pryzmat prognozy finansowej samego Zarzgdu MTG.
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3  Sekwencja wycen spotki i jej konsekwencje
3.1.1  Pierwsza wycena spotki zostata przeprowadzona w marcu 2020 r., na podstawie wynikéw z lat 2017-2018 oraz 3 kwartatow roku 2019. Wynik tej wyceny byt oparty jedynie na
metodzie dochodowej DCF i opiewat na 11,4 min PLN, z sugerowanymi odchyleniami +/-10%.
3.1.2  Naturalnym wydaje sie przeciwstawienie biezacej wyceny, ujmujacej wyniki catego roku 2019 oraz | pétrocza roku 2020 wspomnianemu procesowi szacowania. Nalezy zwrdci¢
uwage na nastepujgce zasadnicze kwestie, ktére moga réznicowac obydwa te procesy wyceny [historyczny i biezgcy]:
3.1.2.1 W I kwartale 2010 r. dokonano konwersji ponad 2 min zadtuzenia z tytutu weksli inwestycyjnych na kapitat zapasowy, co w oczywisty sposdb miato pozytywny wptyw na biezacy
wyniki szacowania.
3.1.2.2  Wycena z marca 2020 r. w ogdle nie odnosita sie do kwestii pandemii COVID-19, a zatem wptyw pandemii na perspektywy rynku gamingowego byt poza swiadomoscig animatorow
przedmiotowego biznesu, a takze autora wyceny.
3.1.2.3  Okres pomiedzy koricem Il kwartatu 2019 r., a koricem Il kwartatu 2020 r. obejmuje niemal rok, a to w przypadku spétki gamingowej znajdujgcej sie w koricowym etapie gtéwnej
fazy inwestycyjnej jest okres dosy¢ reprezentatywny, aby oceni¢ prawidtowos$é zatozen planistycznych Zarzgdu spétki z przetomu lat 2019/2020. W tym kontekscie mozna np.

podnies¢ aspekt ogdlnego ryzyka inwestycyjnego, przyktadanego do spotki w kontekscie wyceny. Wydaje sie bowiem uzasadnionym przyjecie znacznej korekty w gére w zakresie
wskaznika B w pierwotnej wycenie, ale jednoczesnie jego reedukacja w przypadku wyceny biezgcej. Przemawiajg za tym co najmniej dwie przesfanki:

a) korekta prognozy finansowej nie poddajgca w watpliwos¢ dotychczasowych zasadniczych zatozen prognostycznych;

b) dosy¢ optymistyczne oceny perspektyw rozwoju branzy gamingowej wobec uwarunkowan powodowanych pandemig COVID-19.

4  Specyfikacja metod wyceny przedsiebiorstwa i warunki doboru metod

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

Podejscie w Metoda wyceny Rodzaj wartosci Cele wyceny Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich okolicznosciach]
ramach przedsiebiorstwa
wyceny
Podejscie Metoda ksiegowa Wartos¢ biezgca Informacja. Jest na tyle tatwa do zastosowania, ze chociazby ze wzgleddéw informacyjnych jej zastosowanie w
majgtkowe Weryfikacja potrzeb procesie wyceny wydaje sie zasadne. Stanowi tez ona pierwszy etap oceny skali ryzyka zwigzanego z
inwestycyjnych. przedsiebiorstwem, np. poprzez ocene, czy kapitaty wiasne stanowig wartos¢ dodatnig czy ujemna.

Ocena rentownosci
biznesu.
Wycena do celéw

Sama struktura bilansu pozwala wyceniajagcemu 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 Wartos$¢ biezaca Informacja. Pozwala na zracjonalizowanie wyceny wartos$ci majgtkowej, uwypuklajac niekiedy znaczne
skorygowanych Weryfikacja potrzeb niedostatki wartosci ksiegowej. Z pozoru pracochtonna, wymagajaca bowiem teoretycznie
aktywow netto inwestycyjnych. zaangazowania np. rzeczoznawcdéw majatkowych [wycena nieruchomosci] lub rzeczoznawcéw 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
obejmujace aktywa inwestycyjne i/lub obrotowe, a do tego typu aktywdw nie potrzeba
rzeczoznawcdw majatkowych lub innych specjalnosci, ale konsultantéw ekonomicznych. Nalezy tez
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Podejscie w
ramach
wyceny

Metoda wyceny

Rodzaj wartosci
przedsiebiorstwa

Cele wyceny

Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich okolicznosciach]

wskazad, ze korekt sktadnikow aktywoéw obrotowych oraz zobowigzan handlowych mozna
dokonywac automatycznie, w oparciu o obliczone wskazniki cykli rotacji.

Metoda
likwidacyjna

Wartos¢ likwidacyjna

Wycena dla potrzeb
likwidacyjnych.

W naturalny sposdb posiadajaca 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 sposéb odrebny, jako odmiany metody wyceny kosztowej przedsiebiorstwa,
wydaje sie nieracjonalne. Wartos¢ odtworzenia odnosi sie bowiem i tak do wiekszosci przypadkow
wyceny aktywdéw — zwitaszcza rzeczowych i metoda ta jest powszechnie stosowana przez
rzeczoznawcdw ds. wyceny maszyn i urzadzen. Wynika z tego po prostu, ze odtworzenie jest
procesem stosowanym w ramach zaréwno metody skorygowanych aktywow 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 przypadkéw odniesiona do wynikdw historycznych. Jej
zastosowanie oparte jest na pojeciu tzw. wartosci rezydualnej [tzw. renta wieczna — omdéwiona w
dalszej czesci opracowania]. Poniewaz w formule renty wiecznej istnieje mozliwo$¢ uwzglednienia
statej dynamiki przysztego wzrostu, metoda ta nie jest jednak [lub nie musi by¢] formuta czysto
statyczng. Jednak ryzyko zastosowania formuty renty wiecznej ze statym wzrostem zyskow
podwyzsza niewatpliwie ryzyko samej wyceny. Metoda polecana zatem w szczegdélnosci do
stosowania w szacowaniu wartosci biezgcej — jesli nie uwzglednia dalszych systematycznych
wzrostéw.

Za podstawowg 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 zyskéw. Oznacza to, ze metoda lepiej sie sprawdzi w
przypadku przedsiebiorstw o juz ustabilizowanej dziatalnosci [dla ktérych zmiany kapitatu
obrotowego maja mniejsze znaczenie] oraz oczywiscie takich, ktdre nie sg szczegdlnie
kapitatochtonne [np. firmy o ustugowo-handlowym profilu dziatalnosci].

Metoda
kapitalizacji zysku
[ze wzrostem
zyskow]

Wartos¢
perspektywiczna

Wycena dla potrzeb
wewnetrznych
[zarzadczych].

Generalnie charakterystyka, jak powyzej, z zastrzezeniem pewnej sztucznosci w zatozeniu
systematycznie generowanego wzrostu zyskéw. Sprzecznosc tego zatozenia uwydatnia sie w tezie,
ze wzrost przychoddéw i w konsekwencji zyskéw nie jest mozliwy bez intensyfikacji dziatalnosci
inwestycyjnej i to w obrebie przedsiewzie¢ rozwojowych, a nie stricte odtworzeniowych. Tym
samym nawet wyzsze perspektywicznie zyski muszg bardziej percypowac w pokrywaniu naktadéw
inwestycyjnych i tym samym ich petna dostepnos¢ dla wtascicieli biznesu staje sie watpliwa. Stad
sugestia, ze metoda ta lepiej spetnia kryteria wartosci perspektywicznej, a nie biezacej.
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Podejscie w
ramach
wyceny

Metoda wyceny

Rodzaj wartosci
przedsiebiorstwa

Cele wyceny

Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich okolicznosciach]

Metoda Wartos¢ biezaca Wycena dla potrzeb Podstawowa przewaga tej metody nad metodg kapitalizacji zysku polega na mozliwosci
zdyskontowanych transakcyjnych / uwzglednienia wptywu na wartos$¢ wyceny wydatkdw inwestycyjnych oraz przeznaczonych na
strumieni aportowych. pokrycie zmian kapitatu obrotowego. Nalezy pamietac, ze w przedsiebiorstwach o ustabilizowane;j
pienieznych [DCF], Wycena dla potrzeb dziatalnosci wydatki inwestycyjne zdajg sie mieé charakter gtéwnie odtworzeniowo-modernizacyjny.
nieuwzgledniajaca wewnetrznych Jak to juz podkreslitem wczesniej, brak uwzglednienia wzrostéw prognozowanych przeptywow
systematycznych [zarzadczych]. pienieznych jest zatozeniem bardzo in pragmatycznym i ogranicza warto$¢ szacowania do potencjatu
wzrostow wypracowanego przez dotychczasowego witasciciela przedsiebiorstwa, podczas gdy potencjalne
strumieni wzrosty powinny byc¢ juz przypisywane nowemu hipotetycznemu wtascicielowi — stad przydatnosé
przeptywow metody do celéw transakcyjnych.

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

pienieznych [DCF],
uwzgledniajaca

namacalng perspektywe eskalacji zyskdw i tym samym — by¢ moze - przeptywdw 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 planistéw 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 wynikaja z niczego, tj. tylko z wioli autora wyceny i jej
zleceniodawcy. Zatem wykazanie, ze metoda ta miataby zastosowanie do celdéw transakcyjnych i/lub
aportowych wymagatoby niewatpliwie solidnego i wiarygodnego uzasadnienia.

Metoda Wartosc¢ biezgca [dla Wycena dla potrzeb Dywidendy stanowig na ogét tylko czesé zyskdw, czesto tez nie sg wyptacane regularnie. To oznacza,

skapitalizowanej
dywidendy lub

biernych inwestoréw]

pozyskania biernych
inwestoréw [z punktu

ze oparta na nich wycena oddaje niejako najbardziej ptynng cze$¢ wartosci przedsiebiorstwa, a
zatem taka, ktdra jest interesujaca wytacznie dla inwestoréw tymczasowych, z reguty biernych, ale

metoda widzenia samych juz nie strategicznych. Ci tymczasowi inwestorzy na ogét nie utozsamiajg sie w petni z tytutem
zdyskontowanych inwestoréw warto$¢ wiascicielskim do catego majatku wycenianego przedsigbiorstwa, ich preferencje ograniczaja sie
dywidend — nie biezaca ich potencjalnego bowiem do relatywnie szybko zrealizowanych korzysci, a zatem zaktadany horyzont czasowy tych
zakfadajaca zaangazowania inwestycji jest znacznie krétszy od horyzontu czasowego pozostatych wspétwtascicieli. Trudno
systematycznych kapitatowego]. odmowic tego typu wycenie pragmatyzmu, jakkolwiek z drugiej strony — z racji tego cze$ciowego
wzrostow podejscia — nie jest to metoda nadajgca sie do szerszego spektrum celéw.

dywidend

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

skapitalizowanej
dywidendy lub
metoda
zdyskontowanych
dywidend -

perspektywiczna [dla
biernych inwestoréw]

pozyskania biernych
inwestoréw [z punktu
widzenia samych
inwestoréw warto$¢
perspektywiczna ich

wyptacanych w przysztosci dywidend. Jest tu pewna sprzecznos$¢, poniewaz wzrosty dywidend sg
rownoznaczne z zaktadanymi wzrostami zyskéw, te natomiast s mozliwe tylko w przypadku nowych
inwestycji, a zatem wydatkow, a nie przychoddw i to na ogét w znaczacej 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]

ramach przedsiebiorstwa
wyceny
zaktadajaca potencjalnego
systematyczne zaangazowania
wzrosty dywidend kapitatowego].
Podejscie Mnoznik wartosci Wartos¢ biezaca e Woycena dla potrzeb Metody mnoznikowe posiadajg zasadniczg zalete — podlegajq tatwej weryfikacji, sg oparte na

aportowych —w
szczegblnych
okolicznosciach.

mnoznikowe sprzedazy transakcyjnych / faktycznych wielkosciach ekonomicznych dla wycenianego przedsiebiorstwa, a przy tym sg proste i
aportowych. nie wymagajq znacznego naktadu srodkéw [sg 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 wyrdzniac sie w segmencie rynkowym zaréwno in plus, jakiin
[zarzadczych]. minus. Do ostatecznych podstawowych kryteriéw sensu zastosowania tych metod zaliczytbym
natomiast ich role weryfikacyjng. Wyniki wyceny przedsiebiorstwa innymi metodami [majgtkowymi,
dochodowymi] nie muszg by¢ oczywiscie tozsame z wynikami metod mnoznikowych, jednak zbyt
drastyczna réznica zawsze nakazuje ostroznosé, powtdrng weryfikacje zatozen i ostateczng
konieczno$é przekonujgcej interpretacji rekomendowanych wynikdw wyceny. To — samo w sobie —
wskazuje na bardzo korzystna role, jakg tego typu metody odgrywajg w procesie szacowania.
Mnoznik EBITDA Wartos¢ biezaca Jak wyzej. Jak wyze;.
Mnoznik EBIT Wartos¢ biezaca Jak wyzej. Jak wyze;j.
Mnoznik kapitatu Wartos¢ biezaca Jak wyzej. Jak wyze;.
zainwestowanego
Mnoznik wartosci Wartos¢ biezgca Jak wyzej. Jak wyzej.
ksiegowej [PBV]
Inne [specyficzne] Wartos¢ biezgca Jak wyzej. Jak wyzej.
mnozniki
Podejscie Metody wartosci Wartos$¢ biezaca e Informacja. Pierwotne znaczenie metod mieszanych [szybka wycena spétek gietdowych] catkowicie sie juz
mieszane mieszanej e  Wycena dla potrzeb zdeprecjonowato. Ich dodatkowa rola [gtdéwnie w procesach prywatyzacji] zwigzana byta 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 wycen3]. Przyjmowano w tym przypadku
uproszczone, ale tez w sumie pragmatyczne zatozenie, ze wartos¢ przedsiebiorstwa nierentownego
[w domysle — nierentownego trwale] stanowi punkt posredni pomiedzy wartoscig jego majatku oraz

3 Autor koncepcji metody niemieckiej, zwanej tez berliriskqg [Schmallenbach] zastrzegf, ze w przypadku przedsiebiorstw o wartosci majgtku przewyzszajqcej ich wartos¢ dochodowqg metoda w swojej podstawowej
postaci nie moze by¢ stosowana.
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Podejscie w Metoda wyceny Rodzaj wartosci Cele wyceny Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich okolicznosciach]
ramach przedsiebiorstwa
wyceny
e Wycena dla potrzeb jego wartoscig dochodowa, potencjalnie dodatnig*. Obecnie, w obszarze poza prywatyzacyjnym
wewnetrznych metody wartosci mieszanej spotyka sie juz raczej rzadko.
[zarzadczych].

5 Koncepcja wyceny przedsiebiorstwa i podstawowe uwarunkowania tej wyceny

5.1 Pojecie wartosci wyceny

5.1.1 W kontekscie terminu ,,wartos¢ wyceny” w zakresie nieformalnym, ale praktycznym wyrdzniam dwa obszary:

5.1.1.1  Woycena jest dokonywana dla celow okreslenia wartosci ,wewnetrznej”, czyli wartosci postrzeganej przez dotychczasowych wtascicieli biznesu, wobec ich wiasnej 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 udziatéow.
Niekiedy termin ,, wartos¢ wewnetrzna” mozna takze odnies¢ do planowanej transakcji w tym znaczeniu, ze reprezentuje ona punkt widzenia obecnego wiasciciela
przedsiebiorstwa i jego oczekiwania, co do uzyskanej zaptaty za sprzedaz udziatéw. 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” wartosc¢ transakcyjna, szacowana do celdw sprzedazy.

5.1.1.2  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 mégtby on by¢ zbyty w warunkach realnego rynku. Zatem okreslenie ,, wartosé¢ zewnetrzna” moze by¢ utozsamione z okresleniem ,,wartosc rynkowa”.

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

5.2  Wizja metodologii i okresu referencyjnego prognozy

5.2.1 W Polsce dosy¢ powszechnie stosowany jest 5-letni okres wyceny, najczesciej bez zadnego uzasadnienia tak dobranego okresu referencyjnego.

5.2.2  W/w koncepcja w mojej ocenie stwarza okolicznosci, w ramach ktérych wycena sp6tki moze napotykac problemy metodologiczne. Uznaje, ze — chociazby ze wzgleddw
metodologicznych — okresy 5-letnie sg zazwyczaj zbyt krétkie, aby w ich ramach mogty zostaé zidentyfikowane podstawy do logicznej wyceny przedsiebiorstwa. Ma to na ogét
zwigzek z dtugoscig cykli koniunkturalnych.

5.2.3  Literatura przedmiotu zaleca, aby w przypadku wyceny przedsiebiorstwa okres referencyjny obejmowat co najmniej jeden cykl koniunkturalny wtasciwy dla branzy wycenianej
jednostki lub jego krotnos¢ [ale nigdy nie czesc].

4 Nalezy w tym miejscu podkreslic, ze nierentownos¢ przedsiebiorstwa nie wynika jedynie z faktu, ze notuje ono straty zamiast zyskéw, ale stqd, ze zyski sq zbyt mate, aby mogty wygenerowac goodwill [czyli
innymi stowy rentownos¢ kapitatu zainwestowanego przedsiebiorstwa nierentownego jest zbyt niska w stosunku do minimalnej wymaganejj.
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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. Kitéci sie to ze zdroworozsadkowym 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 zaktada, 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, ktére nie korespondujg w sposéb $cisty z tym zatozeniem.

Okres planowania finansowego jest ksztattowany przez wiele czynnikow i zasad, ale najbardziej istotne wydajg sie by¢ te, ktére korespondujg z tzw. okresem rezydualnym i
wartoscig rezydualng. Wiekszos$¢ wycenianych przedsiebiorstw posiada status ,,going concern”, a zatem nalezy uwzglednié¢ w wycenie wartos$¢ reprezentujgcg okres nastepujacy po
okresie referencyjnym, czyli okres rezydualny. Wartosc¢ ta zwana jest powszechnie wartos$cig rezydualng [pozostatosciowg].

Wartos¢ 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 ogét przekracza ona kilku- lub nawet kilkunastokrotnie wartosé zysku netto planowanego dla ostatniego okresu prognozy. Poniewaz jest wartoscig
najmniej pewng, pragmatyczna wycena winna uwzglednia¢ minimalizowanie wptywu wartosci rezydualnej na koncowy wynik szacowania. Zaleca sie w tym kontekscie nastepujgce
podejscia:

a) maksymalne mozliwe wydtuzanie okresu referencyjnego [okresu szczegdtowej prognozy finansowej], aby wartos¢ 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 przeptywoéw
pienieznych w ramach okresu referencyjnego;

c) catkowita 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 opiewac co najmniej na przedziat 7-10 lat®. Ponizej przedstawitem
popularne formuty na szacowania wartosci rezydualnej, oparte na formule tzw. renty wiecznej [wszystkie uwzgledniajg mozliwosé zachowania statego wzrostu biznesu w okresie
pozostatosciowym]:

z y - Z2x(+0) NOPLAT, x(l— G nopLar

= = = ROle
WACC, - g WACC, —g¢g RV \opar =

WACC n g NOPLAT

RV — wartos¢ rezydualna,

RViopiat - wartosc rezydualna zyskow NOPLAT,

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

NOPLAT, —Sredni zysk operacyjny po opodatkowaniu [na ogot 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 zyskow Z po okresie prognozy,

5> 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 pefny cykl koniunkturalny biznesu lub jego krotnos¢. W warunkach polskich zasada ta jest najczesciej pomijana, a okresy
referencyjne wyznacza sie sztucznie [typu 5 lat, jako niemal ,,standard”].
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gnoriat - Sredni wzrost zyskdw NOPLAT po okresie prognozy.

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 zyskow g] nie ulegnie juz zmianie. Model Gordona-Shapiro 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 Gordona-Shapiro jest oparty na formule, ktéra — w przypadku niezerowej wartosci parametru wzrostu zyskdéw — jest mato wiarygodna, a nawet metodologicznie wadliwa, i
generalnie istotnie zawyza wartos¢ rezydualng. Renta wieczna oparta jest na zatozeniu, ze naktady na inwestycje odtworzeniowe w przedsiebiorstwie pokrywane s3 przez fundusz
amortyzacji. Mozna to uznaé za relatywnie prawdziwe dla g = 0. Jesli jednak g > 0, a zatem pojawia sie systematyczny wzrost zyskédw w przysztosci, osiggniecie tego wzrostu bez
naktaddw 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 efektow ekonomicznych. Czyli zgodnie z tg koncepcjg powstaje ,,co$ z niczego”, co nie jest realne. Stad stosowanie typowej renty
wiecznej opartej na omawianym modelu nalezy uznaé za btedne.

Powyzsze btedne podejscie jest skorygowane tylko w formule f-my McKinsey, w ramach ktérej, jak tatwo 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 zyskow jest w pewnym stopniu rekompensowany wzrostem wydatkéw inwestycyjnych, stanowigcych okreslong czes¢ tych zyskow.

Nalezy podkresli¢, ze powyzsza koncepcja posiada znaczenie uniwersalne, poniewaz nawet w przypadku przedsiebiorstw $wiadczgcych ustugi intelektualne i pozbawionych aktywow
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.

Reasumujac, w warunkach zastosowania renty wiecznej dla celdw oszacowania wartosci rezydualnej uzasadnione jest jedynie zastosowanie formuty firmy McKinse'y. Jednak w
przypadku wyceny przedsiebiorstw rozpoczynajacych dopiero dziatalnosé lub przedsiebiorstw dziatajgcych w warunkach niepewnosci co do perspektyw rynkowych, sama koncepcja
formuty renty wiecznej moze okazad sie zbyt sztuczna i nierealistyczna. Stad 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 porownawczym [czyli mnoznikowym].

Koncepcja exit value jest uznawana za uniwersalng, bowiem ryzyko nietrafionego wyniku renty wiecznej przesuwa na ogélne ryzyko rynku kapitatowego, bazujgce na identyfikacji
biezacych 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 wskazaé, 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 mogg 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 ktorej wartosé rezydualna wycenianego biznesu stanowi $rednig wazong z kilku uzyskanych wynikéw [metody
mnoznikowe + wynik renty wiecznej].

7 EBIT x (1-T) = NOPLAT.
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Sposdb dywersyfikacji ryzyka wyceny spétki

W najbardziej rozpowszechnionym w Polsce podejéciu prognoza finansowa przedsiebiorstwa jest sporzagdzana 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 powodéw 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 aktywdw w warunkach niepewnosci jest analiza scenariuszy. Zalecanym schematem
analitycznym jest przyjecie stosownej liczby scenariuszy rozwojowych przedsiebiorstwa, mozliwie wiekszej od dwdéch, a co najmniej trzech. W przypadku braku bardziej
jednoznacznych przestanek zaleca sie stosowanie scenariuszy o charakterze opisanym terminami: optymalny [najbardziej realistyczny w biezacej ocenie], pesymistyczny i
optymistyczny. Charakterystycznym wymogiem takiej analizy jest nadawanie poszczegdlnym scenariuszom prawdopodobienstwa wystgpienia, a tu znéw 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 rezultatow sktadowych. Zasady tej koncepcji zostaty opisane przy charakterystyce
metody wyceny przedsiebiorstw typu startup, zwanej metoda ,First Chicago” [The First Chicago method]. Oczywiscie pojecie niepewnosci nie dotyczy w ujeciu zasad wyceny
wartosci biznesu jedynie startupow i moze by¢ zdecydowanie utozsamiane takze z wieloma przedsiebiorstwami dziatajgcymi od dawna, dla ktorych perspektywy rynkowe ulegty lub
nadal wspodtczesnie 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 stdp zwrotu, to trudno zgadzac sie z tezg, ze przy wycenie tej
dziatalnosci koszt kapitatu wtasnego winien reprezentowac wartosc zasadniczo wyzsza. Jest to teza nierealna, poniewaz zaden nowy inwestor z powododw 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 rozwazac¢ dwie mozliwosci wystepowania réznych okolicznosci transakcyjnych:
Wycena jest dokonywana dla celéw okreslenia wartosci ,,wewnetrznej”, czyli wartosci postrzeganej przez dotychczasowych witascicieli biznesu, wobec ich wtasnej koncepcji jego
dalszego rozwoju. W tych warunkach nie bardzo widac¢ sens eskalacji stép dyskontowych ponad wystepujgcy realnie koszt kapitatu wiasnego, wynikajgcy z faktow, czyli wynikdéw
dotychczasowej dziatalnosci. W przypadku przedsiebiorstw nowych zatem [w tym startupdw 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 celdow okreslenia wartosci ,,zewnetrznej”, czyli wartosci postrzeganej przez nowego inwestora lub wprost nabywce przedsiebiorstwa. W
okolicznosciach niepewnosci lub stabszych wynikdw 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 sredniej dla danego segmentu rynku. Moze to réwniez 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 stép dyskontowych jest zasadniczo determinowana celem wyceny — inaczej winna
by¢ oceniana dla celu szacowania wartosci ,,wewnetrznej”, a inaczej — wartosci ,,zewnetrznej”.
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6 Zasady wyceny startupow technologicznych i/lub przedsiebiorstw w poczatkowej [lub szczegdlnie dynamicznej] fazie rozwoju

6.1 Metodologia
6.1.1  Woycene startupdw 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:
6.1.1.1 W przypadku startupéw uzywane sg reguty minimalizujace ryzyko, z ktérych czesé¢ ktadzie nacisk na wyeliminowanie szacowania w ramach prognoz dtugoterminowych, a oceniany
jest np. najblizszy etap rozwojowy, ktéry mozna w miare przewidywalnie zdefiniowac.
6.1.1.2 W przypadku przedsiebiorstw charakteryzujacych sie pewnym doswiadczeniem rynkowym [bywa, ze juz co najmniej kilkuletnim], nagty rozwdj biznesu reprezentowany przez
znaczny wzrost przychoddw moze by¢ oparty na podstawach bardziej trwatych [jesli byty sSwiadomie przedmiotem dazen i strategii rynkowej] lub bardziej incydentalnych [okazja
inwestycyjna, ktéra nie gwarantuje zachowania wynikéw na osiggnietym nagle poziomie w przysztosci].
6.1.2  Gtéwne podejscia w zakresie wyceny spoétek typu startup zostaty scharakteryzowane w ponizszym zestawieniu. Nalezy stwierdzi¢, ze w duzej mierze te metody moga by¢ takze
stosowane wobec przedsiebiorstw niebedgcych startupami, ale podlegajacych skokowemu wzrostowi biznesu, co samo w sobie takze implikuje znaczgce ryzyko prognoz
finansowych.

lustr. 5: Metodologia wyceny startupdw technologicznych i/lub przedsiebiorstw w poczqtkowej [lub szczegdlnie dynamicznej] fazie rozwoju [Zrédfo: 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 naktaddw inwestycyjnych oraz dezinwestycjil;

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

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

e Projekcja strumieni przeptywéw pienieznych dla spétek typu startup jest koncepcjg noszaca generalnie bardzo duze ryzyko, gtéwnie z racji relatywnie niskiej
przewidywalnosci efektéw mozliwych sciezek rozwoju startupu. Ta przewidywalnos¢ jest funkcja wielu parametréw, m.in. efektéw dotychczasowych etapdw rozwoju
spofki, 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 uznaé za jeden z najbardziej ryzykownych i najbardziej niedoskonatych pod wzgledem kwestii dywersyfikacji ryzyka zainteresowanych
transakcjg stron, czyli z jednej strony animatordéw startupu, a z drugiej inwestoréw. To sprawia, ze wynik wyceny tg metodg 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 ogdblnego 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 przybierac po prostu postac ,zabawy w liczby”].

o Kluczowymi parametrami metody DCF s3:

a) okres referencyjny prognozy [z reguty w przypadku startupdw krétki, rzedu 3-4 lat, co dodatkowo eskaluje ryzyko wyceny, bowiem pozostaty okres egzystencji
spotki wycenia sie na podstawie tzw. wartosci rezydualnej, ktéra w tych okoliczno$ciach czesto jawi sie, jako wartos¢ czysto spekulacyjnal;

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

e Nalezy podkresli¢, ze obowigzek zbudowania biznesplanu [prognozy finansowej] cigzy zazwyczaj na animatorach startupu, jako ze trudno oczekiwac, 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 startupu].

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], bedacy protoplastg funduszy Madison Dearborn Partners oraz GTCR. Metoda opiera sie na
zatozeniu wyptat na rzecz posiadacza udziatéow w spoétce wedtug réznych scenariuszy. Najczesciej te scenariusze sg tworzone w nastepujacy sposodb:

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"], uwypuklajgcy 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 projekcji
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.

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

d) Finalnie kazdy z uzyskanych dla danego scenariusza wynikéw wyceny jest mnozony przez wagi, rowne prawdopodobienstwu wystgpienia i-tego scenariusza
[oczywiscie suma wag wynosi 100%]. W ten sposdb ostateczny rezultat wyceny stanowi wartosc srednig wazong z wynikdw poszczegélnych scenariuszy.

e  Metoda jest w szczegdlnosci wykorzystywana w wycenie spotek startup o szybkim wzroscie, nieposiadajgcych 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] twierdzg, 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 rynkéw réwnolegtych, obejmujacych wytacznie 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 wyraznie podkresli¢, ze mnozniki dla startupdw stanowig kategorie, ktdra nie jest tozsama z mnoznikami dla spotek gietdowych. Uzywajgc wobec

startupdéw pojecia ,,gietda” nalezy mieé na mysli wydzielony dla nich rynek.

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

Metody kosztowe, jak np. e  Pomimo wielu twierdzen, ze warto$¢ majgtkowa nie jest reprezentatywna dla terminu ,,wartos$¢ rynkowa”, nawet w warunkach krajéw i rynkow 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 mozliwosé oszacowania wartosci likwidacyjnej jawi sie, jako istotna dla inwestoréw
[Asset-Based Valuations z punktu widzenia ewentualnego niepowodzenia przedsiewziecia. Wartos¢ likwidacyjna okresla wéwczas, na jaka cze$é zwrotu z za inwestowanego kapitatu

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

the Liquidation value] e W przypadku spétek technologicznych wartos¢ majatkowa — takze w znaczeniu likwidacyjnej - nie musi by¢ oparta wytacznie na aktywach rzeczowych. Zasadnicza

wartoscig tych spotek zazwyczaj sg 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] mogg reprezentowac znaczgco wyzszg wartos¢ likwidacyjna.

e  Generalnie wycena wartosci likwidacyjnej patentow lub innych aktywow niematerialnych z pewnoscig zalicza sie do zagadnien trudnych, niemniej funkcjonujg w
zakresie analitycznym okreslone metody statystyczne, ktdre 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-Gambleral, ktéra szacuje wartos¢ likwidacyjng spotki poprzez przypisywanie okreslonych wspétczynnikdw redukcyjnych do réznych obszardw jej
aktywow bilansowych.

Metoda inwestorska e  Metoda ta zostata rozwinieta w USA i w zarysie polega na nastepujgcej sekwencji krokdw:

[spekulacyjnal 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 dtugoterminowa. 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, jakg cze$¢ udziatdéw w spdtce uzyska inwestor za swdj wktad kapitatowy. Negocjacje te mogg 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 Opisany powyzej schemat moze by¢ powtarzany w przysztosci, o ile rozwdj startupu stanowi spetnienie oczekiwan zainteresowanych stron transakcji. W ten sposéb
nastepuja 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 spdtce, to biezgca wartosc tej spotki jest kalkulowana, jako 100 000 USD : 10%
=1 mln USD.

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

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

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

e Wobec powyiszego dla inwestordéw najbardziej reprezentatywne sa takie czynniki zwigzane z rozwojem danego startupu, jak np.:

a) duza dynamika wzrostu startupu mierzona niekoniecznie wielkosciami pienieznymi [np. ilos¢ sympatykéw w aplikacjach spotecznosciowych];
b) ,modny” segment rynku, ktéry w najblizszej perspektywie zapewnia systematyczne wzrosty;
) uznane nazwisko animatora biznesu, zwigzanego z poprzednimi sukcesami podobnych spétek.
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Podejscie / metoda Komentarz

o Nalezy podkresli¢ przede wszystkim znaczenie tempa dynamiki wzrostu startupu, poniewaz jest to bezposredni parametr odniesienia dla wiekszosci inwestorow
[niebedacych inwestorami strategicznymi]. Niektore Zrodta podajg, ze wedtug standardéw amerykarskich 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 rozwéj. 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 opfaci. Jesli wolniej rosnacy startup
doswiadczy 55-procentowego rozwodnienia kapitatu [kwestia struktury udziatéw i ilosci udziatowcdéw], w przypadku szybko rosngcego 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 zainwestowac 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 zakorczy sie coraz wyzszymi
wycenami na kolejnych etapach rozwoju.

Inne metody e Nalezy tu wskazaé 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 zyskéw. Stad jego
zastosowanie gtownie dla projektéw medycznych, w ramach ktérych standardowa procedura 3-etapowych badan klinicznych opiewa nawet na terminy
kilkunastoletnie. Ryzyko powodzenia tych projektow jest uznawane za bardzo znaczace, ale w przypadku sukcesu przyszte zyski stanowig takze bardzo spektakularng
wielkos¢.

e  Nalezy doda¢, ze branza medyczna wypracowata przez dziesieciolecia swoiste standardy techniczne i ekonomiczne, dzieki ktérym przewidywalnosé 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 wéwczas czesto podobnie mato miarodajne zatozenia, jak dla metody DCF w wielu jej ,startupowych” zastosowaniach.

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

6.1.4 W wyjgtkowych 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 podmiotul].
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7 Wycena wartosci MTG

7.1 Identyfikacja metody [metod] wyceny przedsiebiorstwa

7.1.1  Specyfika spétki powoduje, ze wiekszos$¢ z przedstawionych, uznawanych za typowe dla wyceny przedsiebiorstwa metod generuje okreslone ryzyko, zwigzane gtéwnie z faktem, ze
spotka posiada charakter startupu. Biznes spétki oparty jest na wizji specjalistow przedmiotowego rynku gier mobilnych, ktérzy podejmujg konkurencje z innymi graczami w
sektorze, majac za sobg faze rozruchu. Wizja ta zaktada osiggniecie przez jednostke obrotéw na poziomie 15 min PLN w ciggu 5 lat [2020-2024]. Zysk operacyjny Zarzad spotki
przewiduje wedtug ostatniej, zaktualizowanej prognozy dopiero w ostatnim planowanym okresie prognozy [2024].

7.1.2  Warto zauwazy¢, ze w wyzej opisanych okolicznosciach —i dodatkowo wobec braku podstaw do analizy scenariuszy — mozna powotywac sie na rézne podejscia i metody wyceny,
jakkolwiek one z zatozenia generujg bardzo duzy rozrzut wynikéw. Jednym ze sposobdéw dywersyfikacji ryzyka jest branie pod uwage wynikéw skrajnych i usrednianie ich, przy czym
z reguty wieksze wagi s nadawane wynikom nizszym. W pewnym stopniu tego typu kryteria spetnia zastosowanie metod wartosci mieszanej przedsiebiorstw, gdzie w przypadku
wyceny uznawanych za perspektywiczne startupow wartos¢ dochodowa jest dosy¢ wysoka i wielokrotnie przewyzsza wartos¢ majatkowa. Jednak usredniony wynik moze by¢ w
okreslonych okolicznosciach traktowany, jako potencjalny miarodajny rezultat, uwzgledniajgcy zbyt wysokie ryzyko znaczacej wartosci dochodowej i przyktadajgcy pewng wage do
pewniejszej wartosci dochodowe;.

7.1.3  Nie da sie abstrahowa¢ w ramach plandw od faktu, ze przedmiotowa branza jest obecnie uznawana za bardzo rozwojowa, ze Srednim wzrostem sprzedazy przekraczajgcym poziom
10% r/r i wysoka rentownoscig, po ustabilizowaniu sie wynikow [i to pomimo warunkdw pandemicznych]. Tym samym segment stwarza ramy, w ktérych przedstawiciele spotki
dopatrujg sie korzystnych perspektyw.

7.1.4  Okolicznosci wskazuja, ze w praktyce w tym konkretnym przypadku mozna by pokusié¢ sie o uwzglednienie bardzo szerokiego podejscia do kwestii potencjalnej wartosci projektu
biznesowego spotki, a w szczegdlnosci mozna rozwazac zastosowanie nastepujgcych metod wyceny:

a) Metoda majgtkowa skorygowanych aktywow netto [SAN] zostata przedstawione w procesie wyceny do celéw informacyjnych i wobec potrzeby oszacowania tzw. aktywow i
pasywow nieoperacyjnych.

b) Metoda dochodowa [DCF], oparta na prognozie finansowej Zarzadu spétki — jako podstawowe kryterium poszukiwania poziomu wartosci spotki.

c) Metoda zdyskontowanej [skapitalizowanej] dywidendy, odniesiona w praktyce tylko do ostatniego roku prognozy, czyli jedynego, ktory umozliwiatby naliczenie i wyptacenie
dywidendy. Tym samym miatoby to charakter wartosci rezydualnej, opartej na dywidendzie.

d) Metody mnoznikowe — nadajg sie w tych okolicznosciach w szczegdlnosci do oszacowania ceny wyjscia [exit price], co stanowi uznang alternatywe dla ryzykownej wartosci renty
wiecznej.

e) Metoda wartosci mieszanej — zgodnie z ich podang wczesniej charakterystyka.

f) Metoda spekulacyjna [inwestorska] — spotka nie jest moze standardowym startupem, ukierunkowanym na opracowanie innowacyjnych technologii, jakkolwiek trzeba wskazaé¢, ze
jej wiasciciele w zasadzie znajdujg sie pod presjg pozyskania kapitatu w celu realizacji kolejnych zamierzen [chociaz te zamierzenia nie noszg cech wynalazku]. Wobec tego mozna
sobie jednak wyobrazi¢ zastosowanie tego podejscia w praktyce, jakkolwiek nalezy sobie zdawad sprawe, ze wynik tej metody w poréwnaniu z innymi nalezatoby co najwyzej
traktowaé, jako pomocniczy.
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7.2
7.2.1

Wskazniki weryfikacyjne metody dochodowej DCF
W przypadku metody DCF istnieje mozliwos¢ jej zastosowania w dwadch niezaleznych trybach:

a) Metoda petna, bazujaca tradycyjnie na szczegétowym zestawieniu strumieni przeptywéw pienieznych.

b) Metoda uproszczona, bazujaca na uproszczonym modelu przeptywdw. Model ten wymaga wczesniejszego okreslenia pieciu wskaznikéw finansowych [stad nazywam tg metode -
metodg 5 wskaznikéw], sg to: dynamika sprzedazy, wydajnos¢ gotdwkowa sprzedazy [skorygowana rentownos¢ operacyjna], dynamika kapitatu obrotowego [zmiany kapitatu
obrotowego wobec zmian sprzedazy]; stopa inwestycji netto oraz stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego [ROIC]®. Wszystkie te wskazniki zostaty scharakteryzowane w ponizszym

zestawieniu:

llustr. 6: Identyfikacja 5 wskaznikéw zarzqdczych w ramach analizy finansowej przedsiebiorstwa, na ktorych oparta jest uproszczona metoda DCF [zrédfo: opracowanie wiasne].

Definicja Formuta 1l Formuta 2 Interpretacja
Dynamika sprzedazy AS S —§ Dynamika sprzedazy swiadczy o fazie rozwoju przedsiebiorstwa oraz o chtonnosci rynku
DS 0% = =1 n-1 [rezerwie rozwojowej rynku]. Na ogdt duza dynamika sprzedazy charakteryzuje podmioty
Snfl Snfl mtode, o niedtugim stazu rynkowym.
Ds% - dynamika sprzedazy,
AS — przyrost sprzedazy w latach nin-1,
Sn—wartos¢ sprzedazy w roku n,
Sn-1—wartosc sprzedazy w roku n-1.
Wydajnos¢ gotéwkowa EBIT NOPLAT Wydajnos¢ gotdwkowa sprzedazy [rentownos¢ na poziomie operacyjnym lub netto]
sprzedazy WG B %=—— WG N %=——— potwierdza skale optacalnosci dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa. Wazne pozostajg
S ksztattujace jg trendy [wzrost lub spadek].

WGSB% - wydajnosc¢ gotowkowa
sprzedazy brutto,

EBIT — zysk operacyjny,

S —wartos¢ sprzedazy.

WGSN% - wydajnos¢ gotowkowa

sprzedazy netto,

NOPLAT - zysk operacyjny po

opodatkowaniu,

S — wartos¢ sprzedazy.

Dynamika kapitatu
obrotowego

ANWC
Dy %=——
NwC AS

Avwc% -dynamika kapitatu obrotowego,
ANWC — przyrost kapitatu obrotowego,
X — mplypoorsprzedazy.

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 nalezno$ciami i zobowigzaniami handlowymi
[pozostate w tej formule nie sg brane pod uwage, jako nie powigzane ze sprzedazg w
sposéb bezposredni.

Aktywnos¢ inwestycyjna

CAPEX

INV % = ——
NOPLAT

CAPEX -D&A

INV,, % =

NOPLAT

Wskaznik informuje, jak duza jest aktywnosc¢ inwestycyjna przedsiebiorstwa
[kapitatochtonnosc] i czy pokrywanie naktaddw jest mozliwe z zyskéw, czy tez niezbedne

9 Do samego procesu wyceny wykorzystywany jest jednak Sredni wazony koszt kapitatu [WACC], przy ktérego ustalaniu wartos¢ ROIC ma oczywiscie znaczenie.
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Definicja Formuta 1 Formuta 2 Interpretacja
INVB% - stopa inwestycji brutto, INVN% - stopa inwestycji netto, jest zadtuzenie. W wymiarze netto wskaznik informuje, czy przedsiebiorstwo inwestuje
CAPEX — nakfady inwestycyjne w roku, CAPEX — nakfady inwestycyjne w roku, ponizej, czy powyzej rocznego funduszu amortyzacji.
NOPLAT — zysk operacyjny po D&A — fundusz roczny amortyzacji,
opodatkowaniu. NOPLAT - zysk operacyjny po o
Stopa zwrotu z kapitatu NOPLAT Jeden z kluczowych wskaznikdéw analizy finansowej przedsiebiorstwa, informuje o
zainwestowanego ROIC=— uzyskiwanych realnie stopach zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Poréwnanie tego
PlNV wskaznika z preferencjami inwestoréw w sektorze daje odpowiedz na fundamentalne

pytanie o rentowno$¢ przedsiebiorstwa. Wymagany warunek to przewaga wartosci

ROIC - kapitat . . , .
OIC - stopa zwrotu z kapitatu parametru ROIC nad stopq zwrotu zgdang przez inwestorow branzowych.

zainwestowanego,

NOPLAT — zysk operacyjny po
podatkowaniu,

CAPwv — kapitat zainwestowany.

7.3 Zrédto analizy wskaznikéw weryfikacyjnych
7.3.1  Wskazniki weryfikacyjne dla okresu ex post nie zostaty poddane analizie z uwagi na niereprezentatywnosc tego okresu dla oczekiwanych efektéw prognozy.
7.3.2  Wskazniki weryfikacyjne dla okresu ex ante zostaty poddane analizie w Raporcie analitycznym 6.

7.4  Korekta wyceny z tytutu aktywow i pasywow nieoperacyjnych
7.4.1  Korekta z tytutu aktywoéw i pasywdw nieoperacyjnych zostata oszacowana na dzierh wyceny na -2 282 903,57 PLN.
7.4.2  Szczegdty analityczne zostaty przedstawione w Raporcie analitycznym 4 i 6, a ostateczne zestawienie takze ponizej.

Strona 39z 53
Andrzej P6tkoszek Konsulting



Wycena przedsiebiorstwa Mousetrap Games sp. z 0.0. i jego udziatéw, zgodnie ze stanem wiedzy na dzien 30.06.2020 r., wedtug wartosci rynkowej do celéw komercyjnych i zarzadczych

llustr. 7: Korekta wyceny z tytutu aktywow i pasywdw nieoperacyjnych dla MTG [Zrédfo: Raport analityczny 4]

Specyfikacja Aktywa Pasywa
Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢

ewidencyjna | skorygowana | ewidencyjna | skorygowana
Naleznosci dtugoterminowe
Inwestycje dtugoterminowe
Inwestycje krétkoterminowe 6 200,27 6 200,27
Pozostate pozycje aktywdw nieoperacyjnych 10 297,95 10 297,95
w tym: Srodki trwate w budowie i zaliczki
w tym: pozostate naleznosci krterm. od jedn. powigzanych
w tym: pozostate naleznosci krterm. od jedn. pozostatych 10297,95 10297,95
w tym: naleznosci sporne
Rezerwy na zobowigzania [w zakresie salda "Pozostate rezerwy"]
Zobowigzania dtugoterminowe -1 267 000,00| -1267 000,00
Zobowigzania krétkoterminowe oprocentowane
RMK wymagalne -752,89 -752,89
Pozostate pozycje pasywow -1 031 648,90| -1031 648,90
w tym: zobowigzania krt. wobec powigzanych [inne]
w tym: zobowigzania krt. wobec pozostatych [inne] -1037,67 -1037,67
w tym: pozostate -1030611,23 -1030611,23
Zobowigzania poza bilansowe wymagalne
Razem 16 498,22 16 498,22 -2 299 401,79| -2 299 401,79
Saldo ksiegowe -2 282 903,57 zaokr. -2282 904,00 PLN
Saldo skorygowane -2 282 903,57 zaokr. " -2 282 904,00 PLN

7.5  Okres referencyjny prognozy

7.5.1  Spoétka 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 ktdrego rozliczane sg skumulowane straty finansowe z lat poprzednich.
7.5.2  Mozna zatem wskazaé, ze koncowy wynik finansowy w roku 2024 moze zosta¢ uznany za reprezentatywny z punktu widzenia interesdw inwestoréw. Jednoczesnie nie dostrzegam

mozliwosci samodzielnej ekstrapolacji wynikéw finansowych z kolejnych kilku lat tak, aby wartos¢ rezydualna zostata odpowiednio odsunieta w czasie. Obecny charakter dziatalnosci
spotki nie czyni przewidywalnymi jej wynikéw finansowych w okresie nastepujacym po przyjetym przez Zarzad okresie referencyjnym prognozy.
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7.6  Sprzedaz i dynamika

7.6.1 W modelu analitycznym warto$¢ sprzedazy wzrasta w okresie referencyjnym od 760 tys. PLN [2020] do 15 137 tys. PLN [2024]. Dynamika sprzedazy nie ma charakteru
ustabilizowanego [jak czesto sie przyjmuje w prognozach], chociaz w latach 2022-2024 siega waskiego zakresu 60-68% r/r.

7.6.2  Najwieksze obroty wedtug prognozy generuje linia produktowa Freemium, nastepnie zas Master — przy wzrastajgcym potencjale od 2023 roku.

lustr. 8: Prognoza sprzedazy dla MTG wedfug wynikdw linii produktowych [Zrédfo: Raport analityczny 6]

Wyniki finansowe wg danych Inwestora tys. PLN

Okres obrotowy 2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021 2022 2023 2024
Ilo$¢ m-cy okresu obrotowego 12 12 12 12 6 6 12 12 12 12
L.p. okresu obrotowego -5 -4 -3 -2 -1 1 2 3 4
Przychody netto ze sprzedazy 89 909 235 525 3365 5656 9421 15137
Dynamika % 923% -74% 123% 540% 68,1% 66,6% 60,7%
Hyper-casual 138 936 1320 1675 2124
Freemium 133 1438 2322 3322 4753
Premium 231 551 747 1355 1762
Publishing 24 440 1040 1499 2189
Master 228 1571 4309
Pozostate przychody

7.7 Wydajnos¢ gotowkowa sprzedazy brutto

7.7.1  Parametr ten mierzony jest ilorazem wyniku operacyjnego [EBIT] i wartosci sprzedazy netto [odpowiada on zatem formule rentownosci operacyjnej].

7.7.2  Historyczna rentownos¢ spotki ksztattowata sie na poziomach ujemnych. W roku 2019 wskaznik ten osiggnat -0,1%.

7.7.3 W ramach prognozy Zarzad MTG przyjat zatozenia, wobec ktdrych poziom rentownosci wzrdst do 4,4% [2023] oraz do 32,5% [2024]. Jest to gtdwnie zwigzane z bezprecedensowym
wzrostem planowanych przychoddw spotki, wobec czego istotnie winien ulec redukcji poziom kosztéw statych [co wptywa na zwiekszanie marzy].
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lustr. 9: Wyniki finansowe MTG wedtug bazowego scenariusza prognostycznego [Zrodfo: Raport analityczny 6]

Wyniki finansowe wg danych Inwestora tys. PLN

Okres obrotowy 2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021 2022 2023 2024
Ilo$¢ m-cy okresu obrotowego 12 12 12 12 6 6 12 12 12 12
L.p. okresu obrotowego -5 -4 -3 -2 -1 1 2 3 4
Przychody netto ze sprzedazy 89 909 235 525 3365 5 656 9421 15137
Dynamika % 923% -74% 123% 540% 68,1% 66,6% 60,7%
Koszty operacyjne 29 57 930 1061 2742 6997 7949 9006 10221
Fundusz amortyzacji 4 83 58

Zuzycie materiatdéw i energii 4 9 10

Ustugi obce 19 516 765

Podatki i optaty 4 4

Wynagrodzenia 29 7 217 137

Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 2 64 25

Pozostate koszty rodzajowe 0 36 66

Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow 16 255 990 1787 2854 3951
Pozostate materiaty i towary

Wynik operacyjny [EBIT] skorygowany -1 -2 -1 -1 -2216 -3632 -2293 415 4916
Wydajnosc gotowkowa brutto -1,9% -0,1% -03% -421,7% -107,9% -40,5% 4,4% 32,5%
Wynik operacyjny [EBITDA] -1 2 82 57 -2159 -3511 -2169 540 5032

7.8 Dynamika kapitatu obrotowego

7.8.1  Biezace cykle rotacji sktadnikow aktywdw i pasywéw biezgcych spotki nie mogg by¢ uznane za w petni odpowiadajgce warunkom rynkowym. Z tego wzgledu cykle zostaty
skompilowane na podstawie danych i zatozen Zarzgdu spétki z jednej strony oraz srednich wskaznikéw branzowych z drugie;j.

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

7.8.3  Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wysokie zmiany w roku 2018 byty zwigzane przede wszystkim z prowadzeniem prac rozwojowych, ktére nie znajdowaty jeszcze odzwierciedlenia w
efektach ekonomicznych [czyli przychodach ze sprzedazy]. W pdzniejszych okresach sytuacja ta wyraznie sie stabilizuje, czynigc prognoze w tym zakresie bardziej przewidywalna.
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llustr. 10: Analiza statystyk dotyczqcych cykli rotacji aktywow i pasywdéw biezgcych w spofce i skojarzonych segmentach rynkowych [zrédto: Raport analityczny 6]

Weryfikacja zarzagdzania kapitatem obrotowym [cykle rotacji w dniach]

Okresy obrotowe 12'2016  12'2017  12'2018  12'2019 6'2020
Acc Rec [rotation cycle] Naleznosci krétkoterminowe

Software (Entertainment) [SE] 50
Software (Internet) [SI] 94
Software (System & Application) [SSA] 80
Segment 4 [-]

Analizowane przedsiebiorstwo 126 15 34
Inventory [rotation cycle] Zapasy

Software (Entertainment) [SE] 0
Software (Internet) [SI] 2
Software (System & Application) [SSA] 2
Segment 4 [-]

Analizowane przedsiebiorstwo 48 27 8 173
Acc Pay [rotation cycle] Zobowigzania nieoprocentowane

Software (Entertainment) [SE] 39
Software (Internet) [SI] 59
Software (System & Application) [SSA] 26
Segment 4 [-]

Analizowane przedsiebiorstwo 48 3706 262 19
Non-cash WC [rotation cycle] Kapitat obrotowy netto

Software (Entertainment) [SE] -10
Software (Internet) [SI] 23
Software (System & Application) [SSA] 42
Segment 4 [-]

Analizowane przedsiebiorstwo 1 -3554 -239 188

Andrzej P6tkoszek Konsulting

Analiza poréwnawcza wskaznikow cykli rotacji badanego segmentu biznesowego z segmentami
skojarzonymi wskazuje na ewentualne podobienstwa lub odchylenia.Analiza ta moze stanowi¢ czynnik
pomocniczy dla potwierdzenia sugerowanych skojarzen z konkretnymi segmentami rynkowymi.
Zdecydowane odchylenia mogg takze wynikac¢ z typowo indywidualnej specyfikianalizowanego
obszaru biznesowego.

W przypadku niepetnego ostatniego okresu obrotowego [ponizej 12 m-cy] wskazniki moga by¢
niereprezentatywne z uwagi na wptyw sezonowosci sprzedazy.
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lustr. 11: ZatozZenia dotyczqce cykli rotacji aktywdw i pasywow biezgcych w ramach prognozy MTG [Zrédfo: Raport analityczny 6]

Zmiana kapitatu obrotowego tys. PLN

Okres obrotowy 2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021 2022 2023 2024
Ilo$¢ m-cy okresu obrotowego 12 12 12 12 6 6 12 12 12 12
L.p. okresu obrotowego -5 -4 -3 -2 -1 1 2 3 4
Zapasy 8 39 1889 45 144 242 404 649
Cykl rotacji zapaséow 15 1445 15 15 15 15 15
Zmiana zapasow -8 8 -39 -1850 1844 -99 -98 -161 -245
Naleznosci handlowe 3 58 4 64 89 285 480 799 1283
Cykl rotacji naleznosci 234 2 49 31 31 31 31 31
Zmiana naleznosci handlowych -3 -55 54 -60 -25 -196 -194 -319 -485
Zobowigzania handlowe 8 1084 148 63 92 294 495 824 1324
Cykl rotacji zobowiqzan handlowych 4392 58 48 31 31 31 31 31
Zmiana zobowigzarn handlowych 8 1076 -936 -85 29 202 200 329 500
Kapitat obrotowy 3 -1026 -105 1891 42 135 227 378 608
Zmiana kapitatu obrotowego -3 1029 -921 -1996 1849 -93 -92 -151 -230
Zmiana sprzedazy 89 820 -674 290 2840 2291 3765 5716
Dynamika kapitatu obrotowego -1157,9% 112,3% -296,3% -637,2% 3,3% 4,0% 4,0% 4,0%

7.9 Stopa inwestycji
7.9.1  Ruchy na saldach aktywow trwatych byty szczegdlnie intensywne w ostatnich latach okresu ex post, co wydaje sie zrozumiale. Generalnie przedmiotowy biznes nie wigze sie z duzg

kapitatochtonnoscig, co do zmiany salda aktywodw trwatych.
7.9.2  Dlabranzy éredni statystyczny wskaznik retencji'® [Retention Ratio] dla spétek europejskich wynosi 74,14%, co wskazuje, ze niemal % zyskow jest reinwestowanych w spétki, jednak

jest to zapewne gtéwnie efekt finansowania kapitatu obrotowego, a nie naktadéw inwestycyjnych.
7.9.3 W koncowych latach prognozy wskaznik stopy inwestycji netto ksztattuje sie juz na poziomie ujemnym, co oznacza, ze przewidywane wydatki inwestycyjne sg ponizej funduszu

amortyzacji.

10 Retention Ratio (RR) = (Net Income - Dividends) / Net Income wg danych serwisu Damodaran Online.
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llustr. 12: Analiza statystyk dotyczqcych cykli rotacji aktywow i pasywdw biezgcych w spofce i skojarzonych segmentach rynkowych [zrédfo: Raport analityczny 6]

Wydatki inwestycyjne tys. PLN

Okres obrotowy 2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021 2022 2023 2024
Ilo$¢ m-cy okresu obrotowego 12 12 12 12 6 6 12 12 12 12
L.p. okresu obrotowego -5 -4 -3 -2 -1 1 2 3 4
Wartos$¢ aktywow trwatych 1492 1203 1029 982 869 754 637 530
Zmiana aktywow 1492 -289 -174 -47 -113 -115 -116 -108
Fundusz amortyzacji 4 83 58 57 121 124 124 116
CAPEX 1496 -206 -116 11 8 8 8 8
Stopa inwestycji brutto -33029% 127%  15623% 0% 0% 0% 2% 0%
Stopa inwestycji netto -32943% 178%  23426% 2% 3% 5% -28% -2%

7.10 Stopy dyskontowe

7.10.1

7.10.2

7.10.3

7.10.4

7.10.5

7.10.6

7.10.7

Projekcja metody szacowania stdp dyskontowych zostata przedstawiona w Raporcie analitycznym 2. W tym celu zastosowany zostat model CAPM, z uwzglednieniem zatozenia, ze
model dotyczy spétki nie gietdowej i zwigzanego z tym dodatkowego ryzyka.

W kontekscie powyzszego nalezy zwrdci¢ 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 40-procentowy dodatek z tytutu zwiekszonego ryzyka planéw rozwojowych spétki [w pierwotnej wycenie byto to 60%].
Ostatecznie zwraca to koszt kapitatu wtasnego na nominalnym poziomie 12,30% podczas, gdy dla skojarzonego segmentu rynku branzowego w Europie [Software (Entertainment)]
Sredni koszt kapitatu wiasnego [Cost of Equity] zostat okreslony na 9,85%.

Koszt kapitatéw obcych w przypadku spétki jest kreowany w gtdwnej mierze przez oprocentowanie pozyczki dtugoterminowej, w wymiarze 6,00% p.a.

Przy zatozonych proporcjach udziatu kapitatu obcego w dziatalnosci spétki wskaznik zadtuzenia na podstawie formuty ROIC dla okresu prognozy ksztattuje sie w praktyce na poziomie
100% [w roku 2024 obniza sie do zera]. Stad poziom sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC w latach 2020-2023 siegat 5,0% p.a. w wymiarze nominalnym [z uwzglednieniem
tarczy podatkowej]. W roku 2024 wskaznik WACC zwiekszyt sie do 12,30% p.a.

Koszt kapitatu wiasnego (Cost of Equity) - jako wartoé¢ érednia wazona dla skojarzonego segmentu rynkowego, wynosi 9,85%. Sredni koszt dtugu w segmencie zostat oszacowany na
4,36%. Sredni udziat dtugu w kapitale statym w skojarzonym segmencie wynosit 6,36%, a to prowadzito do $redniego wazonego kosztu kapitatu w wysokosci 9,44% (przy $redniej
stopie podatkowej w wysokosci 7,90%. Dla rynkdw z walutg dla strefy euro sredni wazony koszt kapitatu WACC wynosit 8,04%. Segment skojarzony dla potrzeb analizy projektu
biznesowego zostat skompilowany dla nastepujgcych rynkéw branzowych i nadanych im wag: Software (Entertainment) - 100%; Software (Internet) - 0%; Software (System &
Application) - 0%; Segment 4 - 0%. .

Reasumujac, dosy¢ spektakularne plany rozwojowe spétki zostaty ,,obtozone” relatywnie znaczgcym 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 sposéb bardziej
systemowy wiasnie, a nie uznaniowy, przez co wskazuje, ze na obecnym etapie wiedzy o projekcie biznesowym kwantyfikacja ryzyka jest adekwatna. Nie stwierdzitem tez, aby
rozwoj spotki w znaczeniu strategicznym byt zalezny od obecnej struktury wtascicielskiej w stopniu decydujgcym i wskazuje, ze kompetencje Zarzgdu spotki w ogdlnej ocenie mozna
uznac za ,przenoszalne”, w sensie potencjalnego transferu praw wtasnosciowych.
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7.11 Warto$¢ rezydualna

7.11.1 Wartos¢ rezydualna w wycenach spétek rozpoczynajgcych dziatalnos¢ 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.

7.11.2 W przypadku MTG uwzglednitem finalnie wynik sredni wazony, ztozony z kilku wynikdw wyceny wartosci rezydualnej. Rozrzut tych wartos¢ 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.

7.11.3 Dodatkowo wobec potrzeby dyskonta wartosci rezydualnej uwzglednitem zasade nadzwyczajnego zwiekszenia stopy dyskontowej dla tej wartosci, o0 20% wobec wielkosSci stopy
bazowe;j.

7.11.4 Pomimo tych zbiegéw w przypadku spétki i tak wartosc rezydualna stanowi ostatecznie i tak ponad 100%, poniewaz warto$¢ samych zdyskontowanych przeptywow z
uwzglednieniem zobowigzan oprocentowanych jest per saldo ujemna.

lustr. 13: Kalkulacja wartosci rezydualnej dla potrzeb wyceny MTG na zasadzie wartosci wyjscia (exit price) [Zrédfo: Raport analityczny 6]

Wycena przedsiebiorstwa metodg 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 5032 Saldo wyniku EBITDA 110088
EV/EBIT 29,14 4916 Saldo wyniku EBIT 143 261
EV/EBIT (1-t) 42,61 4916 Saldo wyniku finansowego NOPLAT 209 480
EV/Sales 7,67 15 137 Wartos$é przychodow ze sprzedazy 116 077
PBV 7,17 Wartos$¢ ksiegowa [kapitatow wtasnych]

EV/ Invested Capital 6,44 1081 Wartos¢ zainwestowanego kapitatu [Srednic 6954

llustr. 14: Zasada wyboru wartosci rezydualnej dla potrzeb wyceny MTG uwzgledniajgca dodatkowy wynik renty wiecznej [Zrédfo: Raport analityczny 6]

Wartos¢ rezydualna wedtug mnoznikéw rynkowych: tys. PLN
Wartos¢ RV Waga %
Renta wieczna wg formuty f-my McKinsey 39965 100%
Warto$¢ mnoznikowa [EV/EBITDAR&D)] -
Warto$é mnoznikowa [EV/EBITDA] 110088
Warto$¢ mnoznikowa [EV/EBIT] 143 261
Warto$¢ mnoznikowa [EV/EBIT (1-t)] 209 480
Warto$¢ mnoznikowa [EV/Sales] 116 077
Warto$¢ mnoznikowa [PBV]
Warto$¢é mnoznikowa [EV/ Invested Capital] 6954
Wartos¢ srednia wazona 39965 100%
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lustr. 15: Finalna kalkulacja wartosci dochodowej MTG z uwzglednieniem zdyskontowanej wartosci rezydualnej [Zrédto: Raport analityczny 6]

Saldo aktywdw i pasywow nieoperacyjnych -2283 tys. PLN  Udziaty % -12%
Wartos¢ NCF [zdyskontowana] -774 tys. PLN -4%
Wartosé rezydualna 39965 tys. PLN

Stopa dyskontowa dla roku 2024 12,30%

Wsk. korejcyjny dla ryzyka wartosci rezydualnej w roku 2024 20%

Podwyzszona stopa dyskontowa dla wartosci rezydualnej w roku 2024 14,76%

Liczba porzadkowa (nr roku n) dla roku 2024 4,5

Wsp. dyskontowy w roku 2024 0,5382

Wartos¢ rezydualna [zdyskontowana] 21509 tys. PLN 117%
Wartos¢ wyceny razem 18452 tys. PLN 100%
Wartos¢ wyceny zaokr. 18 500 tys. PLN |

Wartos¢ jednostkowa udziatu 87 264,15 PLN/jedn.udz.

Przyjetailo$¢ udziatow 212 jedn.udz.

7.12 Wartos¢ spotki oparta na zdyskontowanych dywidendach
7.12.1 Procedura wyceny wartosci MTG opartej na zdyskontowanych dywidendach zostata zaprezentowana w Raporcie analitycznym 6.
7.12.2 W praktyce — wobec specyfiki prognozy finansowej — wycena oparta zostata na wartosci rezydualnej dywidendy ustalonej dla roku 2024. Wynik wyceny to 21,6 min PLN.

llustr. 16: Kalkulacja wartosci MTG opartej na zdyskontowanych dywidendach [Zzrédfo: Raport analityczny 6]

Saldo aktywow i pasywoéw nieoperacyjnych -2283 tys. PLN  Udziaty % -11%
Wartos¢ NCF [zdyskontowana] 850 tys. PLN 4%
Wartos¢ rezydualna 39965 tys. PLN

Stopa dyskontowa dla roku 2024 12,30%

Wsk. korejcyjny dla ryzyka wartosci rezydualnej w roku 2024 20%

Podwyzszona stopa dyskontowa dla wartosci rezydualnej w roku 2024 14,76%

Liczba porzadkowa (nr roku n) dla roku 2024 4

Wsp. dyskontowy w roku 2024 0,5766

Wartos¢ rezydualna [zdyskontowana] 23042 tys. PLN 107%
Wartos¢ wyceny razem 21609 tys. PLN 100%
Wartos¢ wyceny zaokr. 21600 tys. PLN |

Wartos¢ jednostkowa udziatu 101 886,79 PLN/jedn.udz.

Przyjetailos¢ udziatow 212 jedn.udz.
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7.13 Wartos¢ mnoznikowa spotki

7.13.1 Procedura wyceny wartosci mieszanej MTG zostata zaprezentowana w Raporcie analitycznym 8.

7.13.2 Wartos¢ mnoznikowa zostata ustalona na podstawie sredniej dla dwdch skrajnych wynikéw, jak to zostato uwidocznione w ponizszym zestawieniu. Nalezy podkresli¢, ze w
metodach mnoznikowych wykorzystywane sg salda historyczne, stgd metody oparte na dochodach zwrdcity wartosci ujemne. Mnoznik sprzedazy zazwyczaj w warunkach polskich
zwraca wyniki niewspotmiernie wysokie wobec innych mnoznikéw. W tych okolicznosciach zestawienie przesadnie wysokiego rezultatu opartego na tym mnozniku z poziomem
wyniku opartym na wartosci kapitatu zainwestowanego spetnia omawiane juz wczesniej kryterium ,,wyposrodkowania” rezultatu wyceny przy skrajne réznych wynikach kilku
metod.

7.13.3 W nawigzaniu do powyzszego zastosowana zostata przy doborze wag filozofia metody Pareto, a zatem wynikowi wyzszemu przyznana zostata jedynie 20-procentowa waga.
Ostateczny zatem wynik szacowania to 16,5 min PLN.

lustr. 17: Kalkulacja wartosci mnoznikowej MTG [zrédto: Raport analityczny 7]

Podsumowanie wyceny wg metod mnoznikowych: Wartos¢ wyceny  Waga %
Wartosc¢ biznesu wg parametru EBITDA [netto] -1 600 tys. PLN
Wartosc¢ biznesu wg parametru EBIT [netto] -2 300 tys. PLN
Wartosc¢ biznesu wg parametru EBIT x (1-t) [netto] -2 300 tys. PLN
Wartosc¢ biznesu wg parametru Sprzedaz (Sales) [netto] 62 100 tys. PLN 20%
Wartosc¢ biznesu wg parametru PBV [netto] 5200 tys. PLN
Wartosc¢ biznesu wg mnoznika kap. zainwestow. [netto] 5100 tys. PLN 80%
Wartosc¢ srednia wazona 16 500 tys. PLN 100%
Wartosc¢ srednia wazona [zaokr.] 16 500 tys. PLN

7.14 Wartos¢ mieszana spoftki

7.14.1 Procedura wyceny wartosci mnoznikowej MTG zostata zaprezentowana w Raporcie analitycznym 7.

7.14.2 Wartos¢ mieszana w okreslonych okolicznos$ciach moze spetniac kryterium ,,godzenia” skrajnych wynikow wyceny dochodowej i majgtkowej. W tym zakresie procedura oparta jest
na podobnych przestankach, co przy opisanych powyzej metodach mnoznikowych, chociaz metodologia wyceny oparta jest na innych zatozeniach ekonomicznych.

7.14.3 W przedmiotowym przypadku jednak wartos¢ mieszana wyniosta 7,9 min PLN, czyli zbyt zaakcentowana zostata wartos¢ majgtkowa przedsiebiorstwa, wobec jego realnych
perspektyw rozwojowych. Tym samym wynik tej metody mozna uznad za niereprezentatywny wobec wynikow innych metod wyceny MTG.
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lustr. 18: Kalkulacja wartosci mieszanej MTG [Zrodfo: Raport analityczny 8]

Wartos¢ przedsiebiorstwa netto [wyniki]:

Metoda niemiecka 9 746 tys. PLN
Metoda szwajcarska 12 664 tys. PLN
Metoda UEC 7 476 tys. PLN
Metoda 2 st.kap. [nielimit.] 12 664 tys. PLN
Metoda 2 st.kap. [limit.] 5315 tys. PLN
Metoda zakupu rocznego 9329 tys. PLN
Metoda stuttgarcka 5008 tys. PLN
Metoda odpiséw reputacji 6 640 tys. PLN
Metoda Grefa 10 841 tys. PLN
Wartos¢ mieszana [$rednia] 8900 tys. PLN
Wartos$¢ mieszana [min] 5000 tys. PLN
Wartos¢ mieszana [max] 12 700 tys. PLN

Metody preferowane do celéw wyceny

Metoda UEC 7 476 tys. PLN

Metoda 2 st.kap. [limit.] 5315 tys. PLN

Metoda Grefa 10 841 tys. PLN

MIN 5315 tys. PLN

MAX 10 841 tys. PLN

Wartos¢ mieszana [Srednia] 7 900 tys. PLN
Jednostkowa wartos¢ udziatu 37 300,00 PLN/jedn.udz.
ilos¢ jednostek udziatow w liczbie 212 [jesli brak danych, to zaktadana na tym
poziomie]

7.15 Podsumowanie wyceny spotki

7.15.1 Projekcja zasad wyceny rekomendowanej wartosci spotki zostata przedstawiona w Raporcie analitycznym 9.

7.15.2 W toku procesu wyceny uzyskano kilka rezultatéw, z ktérych pod uwage wzigtem ostateczne trzy, zblizone poziomem szacowania. W ich wyniku rekomendowana wartos¢ spotki
zostata ustalona na 18,5 min PLN.

7.15.3 W aspekcie wagowania zatozytem 50% dla preferowanej metody dochodowej DCF, a dla pozostatych dwéch metod 30% dla wyniku nizszego [metody mnoznikowe] oraz 20% dla
wyzszego [zdyskontowane dywidendy]. Pole negocjacji moze by¢ ustalone dwojako:

7.15.3.1 Jako arbitralnie ustalone granice odchyleri [w mojej ocenie dla przedsiebiorstwa maksymalnie +/-10%).
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7.15.3.2 Jako odchylenia powstate w wyniku zastosowania koncepcji warto$¢ oczekiwanej ENPV [Expected Net Present Value], co w warunkach przedmiotowego procesu szacowania

zwrdcito rozrzut +/-5,9%.

7.15.4 Finalnie proponuje uznanie dla potrzeb wyceny za bardziej miarodajny przedziat mniejszy, czyli +/-5,9%, co zwraca rozrzut wynikéw od 17,4 do 19,6 min PLN. Wobec ustalenia ilosci
udziatéw spotki na 212 szt., wynik wyceny odpowiada wartosci jednostkowej udziatu w wysokosci 87 264,15 PLN/jedn.udz., z przedziatem od 82 075,47 do 92 452,83 PLN/jedn.udz.

lustr. 19: Podsumowanie wynikéow wyceny MTG w ramach scenariusza bazowego prognozy finansowej [Z2rédto: Raport analityczny 9]

Podsumowanie wyceny biznesu [metoda sredniej wazonej]

tys. PLN

Metoda

Wynik Waga %

Wartosc¢ srednia wazona [zaokr.]

Metoda ksiegowa

Metoda skorygowanych aktywodw netto
Metoda dochodowa DCF [wskaznikowal
Metoda dochodowa DCF [szczegdtowal
Metoda zdyskontowanych dywidend

1046
992
bd
18 500 50%
21600 20%

Metoda kapitalizacji wyniku finans. NOPLAT bd
Metody mnoznikowe [wartos¢ usredniona] 16 500 30%
Inne metody [warto$¢ mieszanal 7 900
Wartos¢ rynkowa [kapitalizacja gietdowa] bd 0%

Wartos¢ srednia wazona

18 520 100%

‘195011em mowoizod IfaeyiyAyuapl
1 AuaoAm moyjiuAm yAisAiers Apolsw

9129(Az1d ezoeuzo moyIuAm e|p Sem yeug

18 500 tys. PLN |

Wartos¢ srednia wazona [zaokr.]

18 500 tys. PLN

16 700 tys. PLN  przy odchyleniu: -10,0% [po zaokr.]
20 400 tys. PLN  przy odchyleniu: 4 10,0% [po zaokr.]

llustr. 20: Podsumowanie rozmiaru pola negocjacji wynikow wyceny MTG w ramach scenariusza bazowego prognozy finansowej oparte na koncepcji wartosci oczekiwanej ENPV [Zrédfo: Raport analityczny 10]

Rekomendowana wartos$¢ wyceny: 18 500 tys. PLN

17 400 tys. PLN
19 600 tys. PLN

przy odchyleniu:
przy odchyleniu: "

-5,9% [po zaokr.]

5,9% [pozaokr.]

Wartos¢ udziatéw*

87 264,15 PLN/udz. - rekomendacja
82 075,47 PLN/udz. - min
92 452,83 PLN/udz. - max

*) ilos¢ jednostek udziatow w liczbie 212 [jesli brak danych, to zaktadana na tym poziomie]

Wartos¢ jednostkowa nominalna udziatu przyjeta jako 50,00 PLN/udz.

Andrzej P6tkoszek Konsulting
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7.16 Analiza wrazliwosci wyniku metody dochodowej DCF na zmiany wybranych parametréw prognozy finansowej

7.16.1

7.16.2

7.16.3
7.16.4

7.16.5

7.16.6

Wyniki analizy wrazliwosci wartosci wyceny zostaty przedstawione w Raporcie analitycznym 6. Najwiekszy sens majg one dla metody DCF, jednak mozna traktowac te odchylenia,
jako reprezentatywne dla catego procesu wyceny.

W przedmiotowym przypadku zastosowatem pomiar wrazliwosci wyniku wyceny na zmiany nastepujacych parametrow finansowych:

a) zmiana poziomu kosztu kapitatu WACC [stop dyskontowych];

b) zmiana poziomu wartosci sprzedazy;

¢) zmiana dtugosci cyklu rotacji naleznosci handlowych [w dniach].

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

Nalezy zwréci¢ 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 przychodoéw jest konsekwencja 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 wynikéw sprzedazowych. Tym bardziej dotyczy to pozostatych kosztéw operacyjnych.

W zwigzku z powyzszym badana w ramach analizy scenariuszy zmiana wielkosci przychoddw staje sie jednoczes$nie analizg wrazliwosci wyniku wyceny na zmiany poziomu
rentownosci operacyjnej spotki.

Analiza wrazliwosci wskazuje, ze najbardziej krytyczne dla wyceny sg zmiany poziomu sprzedazy lub poziomu kosztu kapitatu. W pierwszym przypadku uzyskane odchylenia wynikéw
szacowania to od -152% do +94%, a w drugim od 64% do -37%.

7.17 Metoda inwestorska

7.17.1

7.17.2

Zgodnie z udzielonymi informacjami przez przedstawiciela spotki wstepne rozmowy z inwestorami lokujg wartos¢ pakietu 30% udziatéw w spétce na poziomie 8 min PLN. Zatem w
przyblizeniu prosta kalkulacja prowadzi do wniosku, ze catos$¢ udziatéw spétki mogtaby by¢ szacowana na ok. 24 min PLN.

Metoda inwestorskg ma w tym przypadku jedynie znaczenie informacyjne, poniewaz powyzsza informacja nie posiada charakteru oficjalnego. Niemniej mozna wskaza¢, ze ta prosta
symulacja uwzglednia pewng premie spekulacyjng, ale sam poziom wyceny nie odbiega bardzo istotnie od ostatecznie sugerowanego rezultatu wyceny [17,4-19,6 min PLN].

8 Dyskusja wynikéw wyceny spétki

8.1.1

8.1.2

8.1.3

Nalezy podkresli¢, ze — podobnie jak przy wycenie perspektywicznych startupdw — wycena wartosci biznesu w fazie silnego wzrostu rodzi stosowne ryzyka. Gtéwnie lokujgce sie w
sferze skali spetnienia sie przedtozonych plandw sprzedazy i w konsekwencji zyskéw, bo przeciez zasadniczy sktadnik wyniku wyceny stanowi odpowiednik tylko i wytgcznie tzw.
wartosci rezydualnej. Z drugiej strony taka sytuacje nalezy uznac za dosy¢ typowag dla nowych projektow biznesowych, opartych na szczegdlnie rozwojowych segmentach rynku. Ta
cecha pozostaje istotna tak w kontekscie poprzedniej, pierwotnej wyceny, jak i wyceny biezgce;j.

W przeciwienstwie do pierwotnej wyceny obecnie istotnemu rozszerzeniu ulegta metodologia procesu szacowania. Uznaje, ze pierwotnie zatozenia poczynione przez Zarzad spotki
mogty by¢ rozwazane jedynie w kontekscie jego wizji rozwoju biznesu, jednak obecnie czesc istotnych zatozen ulegta materializacji, dziatajgc na korzys¢ wizji Zarzadu. Powoduje to
mozliwos¢ rozszerzenia spektrum metodologicznego wyceny takze o te metody, z ktdrych pierwotnie sSwiadomie zrezygnowatem. Nalezy w tym aspekcie szczegdlnie uwypukli¢, ze
wiedza o spétce, a w szczegdlnosci o perspektywach jej rynku ulegta zdecydowanemu poszerzeniu, zwtaszcza w zakresie analizy potencjalnych efektéw pandemii COVID-19 i ich
wplywu na perspektywy branzowe. Okazato sie, ze jak dotgd wptyw ten nadat nawet temu rozwojowi pozytywny bodziec.

W tych okolicznosciach podwyzszenie wyniku wyceny z poziomu 11,4 min PLN [wycena pierwotna] do 18,5 min PLN nie powinno budzi¢ zasadniczych watpliwosci. Wydaje sie by¢
oczywiste, ze w warunkach tego typu wyceny rozwéj spotki winien podlegaé szczegétowemu monitoringowi i wycena weryfikacyjne winna by¢ dokonywana co najmniej raz w roku.
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