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1. CZESC OGOLNA
1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest ICE CODE GAMES Sp. z o.0.
Siedziba: 00-838 Warszawa, ul. Prosta nr 51.

1.2. Zakres wyceny

W zwiazku z celem wyceny zakresem objeto wyceng ICE CODE GAMES Sp. z o.0.
Siedziba: 00-838 Warszawa, ul. Prosta nr 51.

1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartosci ICE CODE GAMES Sp. z 0.0. w celu podjecia strategicznych
decyzji dla tego przedsigbiorstwa dotyczace jego polaczenia z inng spotka.

1.4. Podstawy wyceny
1.4.1. Podstawa formalna:

Zlecenie przedsigbiorstwa: ICE CODE GAMES Sp. z o.0.
Siedziba: 00-838 Warszawa, ul. Prosta nr 51.

Zgodnie z Umowg nr 6/W/2020 z dnia 14.12.2020 roku wyceng sporzadzono w
okresie od 14.12.2020 r. do 29.12.2020 r.

1.4.2. Podstawy materialno- prawne

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowoéci (tekst jednolity: Dz.U. z 2019
1. poz. 351 z p6zn. zm.),

Ustawa z dnia 23.04.1964 r.- Kodeks Cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz.
1740 z pdzn. zm.),

Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks Spotek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U. z
2020 r. poz. 1526 z pdZzn. zm.),

Ustawa z dnia 30.06.2000r. Prawo wlasnosci przemystowej (tekst jednolity: Dz.U.
z 2020 r. poz. 286, z pozn. zm.),

Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2019 r. poz. 1231 z p6zn.zm.),



1.4.3. Zrédta danych merytorycznych:

- dane pochodzace z przedsigbiorstwa,
- literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsigbiorstw,
- dane gietldowe dotyczace spotek porownawczych.

1.5 Data sporzadzenia wyceny

- 29 grudzien 2020 rok
1.5.1. Data na ktora okreslono wartos¢ przedmiotu wyceny

- 01 grudzien 2020 rok

2. CZESC SZCZEGOLOWA
- 2.1.0pis i okreslenie stanu prawnego przedmiotu wyceny
2.1.1.Stan prawny

ICE CODE GAMES Sp. z 0.0. wpisana jest do KRS nr 0000662489 przez Sad Rejonowy
dla M. St. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy KRS.
Posiada :

— numer identyfikacji podatkowej NIP 5223083787,

— REGON 366569268

2.1.2. Opis przedmiotu wyceny.

ICE CODE GAMES Sp. z o. 0. to niezalezny producent gier wideo powstaly jako
sptka w 2017 roku, a wczesniej dzialajacy jako jednoosobowa dziatalnosc
gospodarcza Ice Code Games Pawet Wilk. Studio w dorobku posiada kilka
wydanych tytuléw na platformy PC, VR oraz mobile. W 2019 studio wydato
pierwszy istotny tytul, ktory otworzyl mu droge do wspolpracy z duzymi
podmiotami na rynku gier wideo, rynku wydawniczym oraz w mediach. Spotka w
ciagu swojego istnienia zaznaczyla swoja obecnos¢ na najwigkszych targach
branzowych na swiecie (Games Developers Conference, Gamescom, PAX, Paris
Game Week, PG Connection czy Unite) i w Polsce (Poznan Game Arena, Game
Industry Conference, Digital Dragons, Pixel Heaven). W 2020 roku nawiazano
partnerstwa o strategicznym znaczeniu z Good Shepherd Entertainment oraz QED
Software a takze rozpoczeto rozmowy z innymi potencjalnymi partnerami. Ice Code



Games posiada aktualnie w procesie produkcji dwa znaczace tytuly oraz system
narzedzi dla twércow gier wideo. Siedziba Ice Code Games miesci si¢ przy ulicy
Prostej w Warszawie, a drugi oddziat firmy miesci si¢ w Rzeszowie.

Obecnie realizowane projekty:

e Spolka pracuje aktualnie nad gra znana jako “Project W” (nazwa kodowa),
ktora jest znaczaco wigkszym projektem niz do tej pory tworzone. Gra
produkowana jest we wspolpracy z doswiadczonym, migdzynarodowym
wydawca Good Shepherd Entertainment, ktéry posiada szeroka wiedz¢ o
rynku gier zbieznych z “Projektem W” i wspiera Spotke na kazdym etapie
produkgiji.

e Spotka pozyskata dofinansowanie w programie GameINN na projekt o
wartosci 5.6m PLN. Przedmiotem projektu jest “System DEMIURG” czyli
wspierany sztuczng inteligencja (Al) zestaw narzedzi do tworzenia gier wideo
na silniku Unity, ktérego celem jest skrdcenie czasu potrzebnego na
wykonanie rutynowych i pracochlonnych czynnosci obarczonych duzym
ryzykiem popelnienia btedu. Wdrozenie systemu DEMIURG jako czgsci
dziatalnosci wlasnej, przelozy si¢ na zwiekszenie mozliwosci wytworczych
Spotki w zakresie produkgji gier. Ponadto, rozszerzy rynek docelowy Spotki
na tworcow gier i prosumentow, prowadzac do dalszego wzrostu
konkurencyjnoéci przedsigbiorstwa. Zakonczenie projektu w 2022 roku bedzie
wigzato si¢ z rozpoczgciem sprzedazy systemu klientom docelowym.

e Spdtka pracuje réwniez nad kolejng gra o nazwie kodowej “Project
Odysseus”, znajdujacej si¢ we wczesnej fazie koncepcyjnej, ktéra bedzie
wykorzystywata doswiadczenia zdobyte przy pracach nad “Project W” oraz
utylizowala narzedzia stworzone w ramach Systemu DEMIURG.

Zespotl

Ice Code Games to 50-cio osobowy zespdt produkcyjny developeréw, artystow,
designeréw oraz oséb wspomagajacych produkce w tym naukowcdéw pomagajacych
przy tworzeniu systemow uczenia maszynowego i sztucznej inteligencji. W spdtce
mozna znalez¢ wysokiej klasy specjalistow, ktorzy doswiadczenie zbierali przy
produkgji najwiekszych hitow eksportowych oraz gier w firmach takich jak: People
Can Fly, Techland, CI Games, CD Projekt, czy Vivid Games. W ciggu ostatnich 12
miesiecy nastgpit dynamiczny rozwoj spotki w zwigzku z wkroczeniem w
zaawansowane stadium produkgji gry ,Project W” oraz rozpoczeciu prac w ramach
programu GameINN, co doprowadzitlo do prawie trzykrotnego wzrostu
zatrudnienia.



Dotychczasowe produkcje

Ice Code Games posiada w swoim dorobku kilka tytulow, ktore pomogly w
opracowaniu procesow produkcyjnych oraz zebraniu dobrego rdzenia zespotu. Do
tej pory spotka wyprodukowata dwie produkcje skierowane na platforme PC (jedna
ze wsparciem VR), trzy gry skierowane na rynek mobile oraz liczne prototypy gier
casual. Najwazniejsza dotychczasowa gra studia (Re-Legion) zostala wydana z
wiodacym wydaweca gier strategicznych (1C Entertainment) na platformie PC (Steam,
GOG oraz inne platformy sprzedazy internetowej). Gra byla prezentowana na
targach branzowych za granica (Gamescom, PG Connects, PAX South, PAX West,
PAX East) jak i w Polsce, gdzie zostata nominowana do nagrody Best Indie Game
2018 na targach Digital Dragons, oraz byla opisywana w najwigkszych serwisach
takich jak: PCgamer, RPS, IGN, Kotaku. W przygotowaniu znajduje si¢ wersja gry na
platforme Nintendo Switch, ktdra swoja premiere bedzie miata w 2021 roku.

ICE CODE GAMES 2020- 2025

Spotka ma plan zosta¢ topowym producentem gier strategicznych i taktycznych,
ktérego tytuty beda cechowaly si¢ wysoka jakoscia wykonania oraz unikatowos$cia
mechanik. Aktualnie zespot pracuje nad dwoma grami (w fazie produkcyjnej i
koncepcyjnej) ktére postuza do zbudowania know-how firmy, pozycji na rynku oraz
miejsca w $wiadomosci graczy i mediow. Docelowa organizacja produkgcji zaklada
powstanie dwdch zespotow, ktdre pracowad beda nad dwoma projektami tak, aby
Spotka mogta wydawac jeden tytul co 1,5 - 2 lata. Zaklada sie ze kolejne produkcje
studia beda rosly wzgledem wielkosci i budzetu, a przede wszystkim jakosci dzieki
doswiadczeniu zdobytemu przy wczesniejszych projektach. Ice Code Games posiada
juz jedno istotne IP, oraz prawa do tworzenia gier na bazie innego tytulu, w planach
jest rowniez tworzenie kolejnych marek z potencjatem na dlugookresowy rozwdj
poprzez produkcje sequeli oraz produktéw towarzyszacych.

Poza produkcja gier spotka prowadzi prace badawcze nad systemem narzedzi, ktory
w przysztosci bedzie wykorzystywany na potrzeby wlasnych produkgji jak i
licencjonowany zewngtrznym firmom. Spdtka otrzymata dofinansowanie w
wysokosci 73% z budzetu opiewajacego na 56 min PLN w ramach projektu
GamelNN na wykonanie Systemu DEMIURG.



Sytuacja rynkowa w branzy

Rynek gier wideo nieprzerwanie od lat zwigksza swoja warto$é, a wielkos$é
przychodow przekroczyta wszystkie inne galezie rozrywki.

Opierajac si¢ na branzowym raporcie “Global Games Market Report 2020”
przygotowanym przez renomowana w branzy firme badawcza Newzoo mozna
przyjac¢ zalozenie, ze dobra sytuacja branzy gier wideo utrzyma si¢ w najblizszych
latach.

Globalne przychody catej branzy notuja rok do roku stabilny wzrost i usredniony
wspotczynnik wzrostu YoY na poziomie 7.7%. Warto$é przychodéw w 2020 roku
szacunkowo miata wynies$¢ 159.3 miliarda dolarow (wzrost o 9.3% wzgledem roku
2019), a w 2023 przewiduje sig, ze kwota ta przekroczy 200 miliardow dolarow. Ze
wzrostem przychoddw nierozigcznie wigze si¢ tez wzrost liczby graczy i tu réwniez
mozemy mowic o stabilnosci i przewidywaniach utrzymania aktualnej dynamiki. W
2020 roku szacowato sie ilos¢ graczy na calym swiecie na 2.69 miliarda, a w 2023 ma
to by¢ juz ponad 3.07 miliarda 0sob oddajacych si¢ elektronicznej rozrywce.

Spétka skupia si¢ na produkgji gier przeznaczonych na platform¢ PC oraz konsole,
ktdre stanowiag odpowiednio 21% i 28% catego rynku. Firma Newzoo oszacowata ze
wartos¢ rynku PC w 2020 roku wyniosta 33.9 miliarda dolaréow (wzrost o 6.7%
wzgledem 2019), a wartos¢ rynku konsolowego 45.2 miliarda dolarow (wzrost o 6.8%
wzgledem poprzedniego roku).

Szczegdlnymi czynnikami ryzyka w branzy pozostaja:

- ryzyko nietrafionego produktu wynikajace z koncepcji i zatozenn projektu
(zwlaszcza w przypadku producentéw niewielkiej liczby gier),

- ryzyko nieukonczenia projektu lub niskiej jakosci ukonczonej gry. W
przypadku projektow growych, jest to powazne ryzyko, poniewaz gra nie
ukonczona, nie moze by¢ wydana a co za tym idzie wartos¢ takiej gry jest
praktycznie zerowa. Podobnie tez w przypadku gry o bardzo niskiej jakosci
szanse na dobra sprzedaz sa ograniczone,

- ryzyko utraty badz niepozyskania kluczowych pracownikéw. Ryzyko to jest
szczegllnie istotne w przypadku gdy zespol opusci osoba kluczowa dla
realizacji projektu,

- ryzyko nieprzewidywalnego popytu na gre, zmiany rynkowe oraz
konkurencja. Proces produkdji gry, w zaleznosci od wielkosci, zajmuje srednio
od 1,5 roku do 3 lat, co powoduje ze na tak dynamicznym rynku jak produkcja

gier moga w miedzyczasie nastapic¢ duze zmiany,



- ryzyko walutowe - w przypadku wigkszosci projektow growych,
tantiemy/wynagrodzenie otrzymywane sa w USD lub EUR, natomiast
wigkszo$¢ kosztow bedzie ponoszona w PLN, co przy wahaniu kurséw walut
moze spowodowac znaczace zmiany rentownosci projektu.

- ryzyko naruszenia praw autorskich (zaréwno z punktu widzenia naruszenia
praw innych twoércéw, jak i ze wzgledu na nielegalny obrét kopiami gier
Przedsiebiorstwa),

- ryzyko zaleznosci od wydawcy w szczegolnosci w przypadku projektow
ktore sa finansowane przez wydawce,

- ryzyko braku dostepnosci wystarczajacego finansowania projektow.

Konkurencja

Ice Code Games ze wzgledu na miedzynarodowy charakter rynku gier konkuruje
zardwno z polskimi ale przede wszystkim miedzynarodowymi producentami gier
wideo o podobnym profilu. Dodatkowo na rynku polskim spotka konkuruje przede
wszystkim w  zakresie rekrutacji oraz pozyskiwania wykwalifikowanych
pracownikow oraz wspoétpracownikow, co jest efektem szybkiego rozwoju polskiego
rynku.

Spoltka definiuje ponizsze podmioty jako zbiezne w profilu prowadzonej
dziatalnosci:
¢ 11 Bit Studios - polski producent i wydawca gier wideo skupiajacy si¢ na
grach strategicznych, obecny na GPW,
e Games Operators SA (GOP) — Spotka o podobnej wielkosci oraz historii jak Ice
Code Games, robigca gry z widokiem z gory, notowana na GPW,
e Destructive Creations - polski producent gier wideo skupiajacy si¢ na grach
strategicznych i taktycznych,
e CreativeForge Games - polski producent gier wideo skupiajacy si¢ na grach
strategicznych i taktycznych, obecny na NewConnect,
e Bloober Team SA - polski producent gier wideo, obecny na NewConnect,
¢ Artifex Mundi - polski producent gier wideo, obecny na GPW,
e Paradox Entertainment - miedzynarodowy producent i wydawca skupiajacy
si¢ na grach strategicznych i taktycznych, konkurencyjnych dla produkgji Ice
Code Games. Firma jest notowana na gietdzie sztokholmskiej,
e The Bearded Ladies - szwedzki producent gier taktycznych,
¢ Harebrained Schemes - amerykanski producent gier strategicznych.

- _..)/;._



Okreslenie parametrow oceny sily wartosci WNiP (tj. marek, know how) wg
Interbrand

Czynnik Maksymalna ocena Ocena przedsiebiorstwa
Przywodztwo 25 14
Stabilnos¢ 15 12
Rynek 5 4
Umiedzynarodowienie 15 15
Trend 20 18
Poparcie 15 10
Ochrona D 5
Razem: 100 78

Aby okresli¢ site marki, stosuje si¢ 7 wazonych czynnikéw. Sa to:
1. Przywoédztwo- jezeli chodzi o udzial w rynku, cenowe, dominacje w kanatach
dystrybugji i odpornosé¢ na dziatania konkurentéw w branzy ,
2. Stabilnos¢ — wskazuje na lojalnos¢ wobec marki i czas jej obecnosci na rynku.
Rynek- marki — miejsce na rynku.
4. Umiedzynarodowienie- marka z migedzynarodowa akceptacja jest silniejsza
niz ta, ktora wystepuje tylko w danym kraju lub regionie.
5. Trend- dtugookresowy trend marki.
Poparcie- marka, ktora uzyskuje ciagte poparcie, jest silniejsza.
7. Ochrona- zarejestrowane znaki towarowe i ochrona patentowa zwigkszaja site

»

g

marki

2.2. Sposob wyceny

Opublikowany w ,Gazecie Bankowej” raport pt. ,Rankingi Liderow
efektywnosci” dedykowany polskiemu rynkowi kapitalowemu, pokazal, ze
najbardziej efektywne sa nie spétki- giganty, dysponujace poteznym zapleczem
kapitalowym i ogromnymi aktywami, lecz przedsigbiorstwa o wiele mniejsze
kapitalowo, dzialajgce przewaznie w sektorze ustug. Wycena dokonywana przez
rynki kapitalowe to wycena oparta na metodologii NPV, tyle ze osadzona w
realiach rynkowych. Jest to zatem metoda, w ktérej licza si¢ przede wszystkim
przyszte wyniki przedsigbiorstwa, a nie historyczna wartos¢ ksiggowa majatku, a
jednoczesnie  metoda  uwzgledniajaca ryzyko  prowadzenia  biznesu
(odzwierciedlone w wysokosci stopy dyskonta). Zgodnie z powszechnym wsrod
analitykéw podejsciem, przedsigbiorstwo warte jest tyle, ile dochodu jest w stanie
wygenerowa¢ w przysztosci, a nie tyle, ile wynika z wyceny rzeczowych
skladnikéw jego majatku. Spolka moze dysponowa¢ niezwykle skromnym



majatkiem, lecz wiele nie uwzglednionych w sprawozdaniach finansowych
elementow (know-how, kapital ludzki, identyfikacja marki) sprawia, ze zdolnosci
zarobkowe tego majatku moga byc¢ ogromne. Spostrzezenie to potwierdzaja
wyceny spotek nowej ekonomii, dokonywane przez rynki kapitalowe na calym
swiecie.

Wybdr metody waluacji zostal podyktowany zaréwno przedmiotem wyceny, jak i
dostepnoscia materiatow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.
Uzasadnienie: dobor metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych.

Naleza do nich cel wyceny, jej przedmiot (rodzaj wycenianego dobra) oraz
kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci metodologicznej w
szacowaniu wartosci wymaga uwzglednienia wszystkich powyzszych czynnikow
wraz z ich oceng i korekta w postaci ryzyka zwigzanego z wystapieniem odchylen
od zalozenn wyjsciowych. Skoro o wartosci biznesu decyduje sita jego
zarobkowania, wyrazona w przysztym dochodzie, dochdéd éw nalezy jakos
wyrazi¢. Zawodne beda z cala pewnoscia wszelkie ksiggowe kategorie zysku;
moga one podlega¢ latwym manipulacjom, majg charakter memorialowy, a
ponadto inwestorzy podejmujacy decyzje na rynkach kapitatlowych kieruja si¢
raczej wielkoécia gotéwki, nie zaé zysku ksiegowego. Ow dochéd
wykorzystywany w metodach dochodowych musi by¢ wigc kategorig pieniezng, a
nie ,papierowg”. Jego wielkos¢ musi by¢ kategorig rezydualng w tym sensie, ze
obrazuje korzysci finansowe inwestoréw po pomniejszeniu o wszystkie inwestycje
niezbedne do podtrzymania dziatalnosci przedsiebiorstwa i jego rozwoju, a
ponadto musi by¢ wielkoscia uwzgledniajaca obciazenia fiskalne. Kategoria o
takich cechach jest wolny przeplyw gotéwkowy —FCF ( free cash flow).

Z uwagi na dostepnos¢ danych dla spotek z branzy gamingowej, wynikajacej z
licznej reprezentacji tego segmentu zarowno na Rynu Glownym GPW jak i w
Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect, zdecydowano rdéwniez o
przeprowadzeniu wyceny poréwnawczej. W takim przypadku wycena nastepuje
poprzez odniesienie danej wartosci do istniejacych na rynku wskaznikow lub
wspolczynnikow standardowych w danej branzy, ktore mozZna przenies¢ na
poziom analizowanego podmiotu. Kluczowym elementem takiego procesu jest
odpowiedni dobdr wskaznikdéw referencyjnych oraz poprawne okreslenie grupy
spolek poréwnywanych. Nalezy w tym miejscu wspomnie¢, ze niemozliwym jest
jednoznaczne  dopasowanie wycenianego przedsigbiorstwa do  grupy
poréwnaweczej, dlatego w tego typu waluacjach zastosowanie znajduja arbitralne
premie i dyskonta stuzace dookresleniu wartosci wycenianego przedsi¢biorstwa.

Biorac powyzsze pod uwage do wyceny ICE CODE GAMES Sp. z 0.0. przyjeto
metode dochodowa DCF jako podstawowa oraz metode porownawcza



(mnoznikowa), jako metode pomocnicza Na bazie tych oszacowan okreslono
wartos¢ przedsigbiorstwa z uwzglednieniem ponizszych wag:

e Metoda DCF - 70%

¢ Metoda mnoznikowa - 30%

2.3 Okreslenie wartosci przedmiotu wyceny

2.3.1. Zatozenia metody DCF

Zgodnie z metodologia zdyskontowanych przeptywow pienieznych - DCF
(discounted cash flow), bedaca najczesciej wykorzystywana metoda wyceny
przedsigbiorstwa, warto$¢ biznesu wyznaczona jest przez sume generowanych
przysztych wolnych przeplywow gotowkowych — FCE. Przeplywy te jednak dotycza
réznych momentéw na osi czasu, nie mozna ich wigc zsumowac bez uprzedniego
sprowadzenia do jednego punktu na owej osi, najlepiej dotyczacego chwili obecnej.
Wartosc przedsigbiorstwa — V (value) to suma wszystkich przysziych przeptywow
pieni¢znych (FCF) od okresu 1 do okresu n, zdyskontowanych stopa procentowa
(zwana stopa dyskonta), ktora jest sredni wazony koszt kapitatu.

Ponizej zostanie zaprezentowana wycena ICE CODE GAMES Sp. z o.0.

Krok 1 - przedsigbiorstwo sporzadzito szczegétowa prognoze przysztych wynikow
za okres 5-ciu lat: 2021-2025. Kierunkowo nie wnosimy zastrzezen do
przedstawionego materialu i uznajemy, ze oszacowania Zarzadu sg wiarygodnym
estymatem przysztych wynikow Spétki, dlatego przyjmujemy je jako podstawe w
dalszym procesie wyceny. Nasze przewidywania musza zaklada¢ oczekiwane,
przyblizone zmiany podstawowych wielkosci z rachunku wynikéw przychodow ze
sprzedazy oraz kosztow (dla przejrzystosci nie dokonujemy tutaj szczegoltowego
podziatu kosztow, roznica pomiedzy sprzedaza, a suma kosztow traktowana jest
jako wynik na dzialalnosci operacyjnej; wyjatkiem jest koszt amortyzacji, ktory
zostanie wyselekcjonowany z sumy tacznych kosztéw ze wzgledu na jego znaczenie
w dalszych analizach wynikajace z niegotowkowego charakteru tego kosztu). Po
roku 2025 zakladamy kontynuacje dzialalnosci, przy czym przyjmujemy
konserwatywne zalozenie, zgodnie z ktorym wyniki rozwazanego podmiotu w
odlegtej przysziosci zostaja zachowane na poziomie rezultatow ostatniego z lat
okresu szczegdlowej prognozy (rok 2025). Przychody kolejnych lat po 2025
szacujemy na poziomie 23 788 520,00 zI. Tak jak w wypadku sprzedazy, taczne
koszty w okresie kontynuacji wyznaczone sg przez ich wielkos¢ z ostatniego roku
okresu szczegolowej prognozy (2769 149,00 zl), co skutkuje okresleniem
niezdyskontowanej wartosci wolnych przeplywoéw pienieznych na poziomie
16 987 691,00 zt
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Stopa dyskonta dla przedsiewziecia powinna by¢ skorygowana tak, aby ewentualne
zwigkszone jego ryzyko znalazlo odbicie w zwigkszonej stopie dyskonta. Stopa
podatku dochodowego zostala przyjeta na stalym poziomie 19% dla catego okresu
prognozy. Przyjeto tez upraszczajace zatozenie co do statosci stopy WACC w catym
okresie prognozy na poziomie 9,0%. Z uwagi na praktycznie nieistotna wartos¢
zadluzenia, podstawowym elementem WACC jest koszt kapitatu wlasnego. Zgodnie
z teoria zmiennej wartosci pienigdza w czasie, przyszle wolne przeptywy sa
sprowadzone do wartosci dzisiejszej za pomoca stopy odzwierciedlajacej sredni
wazony koszt kapitatu, gdzie koszt kapitalu wiasnego jest okreslny jako minimalny
wymagany zwrot inwestora, ktory moglby on zrealizowa¢ na alternatywnej
inwestycji w danej klasie ryzyka. W kalkulacji WACC najwi¢kszych probleméw
nastrgcza szacunek wymaganej przez udzialowcdw (akcjonariuszy) stopy zwrotu
(koszt kapitalu wlasnego). Najczesciej wykorzystywana metoda jest model wyceny
aktywow kapitalowych — CAPM (capital assets pricing model). Zgodnie z zatozeniami
tego modelu wymagana przez udzialowcéw (akcjonariuszy) stope zwrotu ustalona
zostata nastepujaco:

Ke= Rer +B x MRP

Gdzie: Ke— wymagana stopa zwrotu
Rrr- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate)
B - wspodlczynnik beta - rozstep indeksu ryzyka
MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk premium)

W przypadku tego rownania, kluczowym elementem jest okreslenie wskaznika f3,
ktory jest specyficzny dla poszczegdlnych podmiotdw i jego okreélenie dla pomiotow

nienotowanych skazone jest wysokim subiektywizmem.

Krok 2- Wynik na dzialalnosci operacyjnej, EBIT w danym roku, to réznica
pomiedzy przychodami ze sprzedazy a suma kosztow:

EBIT= sprzedaz — koszty
Przyktadowo w 2021 r. EBIT wyniesie 611 159,00 zt

EBIT  =5892480,00 - 5281 321,00 = 611 159,00 zi
2021

Krok 3- EBITDA to wynik na dzialalnosci operacyjnej, powigkszony o koszt
amortyzacji:

EBITDA =EBIT + A



W 2021 r. EBITDA wyniesie wigc 811 159,00 zt

EBITDA =611 159,00 + 200 000,00 =811 159,00 zt

2021

Krok 4 - EBIDAAT, od ktdrej naliczamy ( w pewnym sensie gotowkowym) podatek
dochodowy:

EBIDAAT = EBITDA x (1-T)
W 2021 r. wielkoé¢ EBITDAAT poddanej opodatkowaniu wyniesie 657 039,00 zi

T=19% x 0,01=0,19
EBIDAAT =811 159,00 x ( 1-T)=657 039,00 z1

Krok 5 - NOPAT to z kolei EBITDA poddana opodatkowaniu, od ktorej ponownie
odejmujemy amortyzacje (NOPAT to wynik opodatkowany- after taxes- oraz netto —
net, w sensie: pomniejszony o amortyzacjg):

NOPAT=EBIDAAT - A
W 2021 r. wielkos¢ NOPAT wyniesie wigc 457 039,00 zt

NOPAT = 657 039,00 — 200 000,00 = 457 039,00 zt
2021

W celu prognozowania przyszlych wolnych przeplywow gotowkowych (FCF),
oprécz  zdefiniowanych juz wielkosci z rachunku wynikéw oraz poniekad
sztucznych nie ksiegowych kategorii, bedacych ich pochodnymi, dokonano zatozen
dotyczacych przyszlych inwestycji w kapital obrotowy netto oraz majatek
przedsigbiorstwa. Ekspansja przedsigbiorstwa dokonujaca si¢ wraz ze wzrostem
przychodéw ze sprzedazy wymaga od niego rozwoju, za ktérym musza isc
odpowiednie inwestycje, zarowno w majatek krotkoterminowy, jak i te w majatek
trwaly. Gdy rosnie sprzedaz, nastgpuje rownoczesny wzrost poziomu zapasow,
naleznoéci oraz zobowiazan biezacych. Zwigksza si¢ wigc wielko$¢ kapitatu
obrotowego netto (NWC). Zmiany kapitatu obrotowego netto beda stanowi¢
okreslony procent rocznych zmian przychodéw ze sprzedazy tj. 20% okresowej
zmiany sprzedazy.

Zmiana NWC =20 % x zmiana sprzedazy



Zatem w roku 2021 wzrost wartosci kapitatlu obrotowego netto wyniesie 0,00 zt

zmiana NWCz2021= 20 % x 0 = 0,00 zt

Zgodnie z zatozeniami inwestycje w majatek trwaly maja dwojaki charakter: sa to
inwestycje odtworzeniowe (RFCI) oraz nowe inwestycje zwigkszajace posiadane
srodki trwale ponad wymog odtworzeniowy (IFCI). Zalozono, Ze roczne inwestycje
odtworzeniowe zgodnie z ich charakterem, pokrywac si¢ beda z wielkoscig rocznej
amortyzacji:

RECI=A

W odniesieniu zas do inwestycji ponad wymdg odtworzeniowy przyjeto na
poziomie 0,00 z}
IFCI 2021= 0,00 zt

Krok 6 — Prognoza wolnych przeplywow gotdéwkowych ICE CODE GAMES Sp. z
0.0.

FCF to EBITDA poddana opodatkowaniu i skorygowana o zmiany kapitatu
pracujacego i inwestycje w majatek trwaty:

FCF = EBIDAAT —/+ zmiana NWC - RFCI - IFCI

W 2021 r. wielkos¢ wolnego przeplywu pienieznego wyniesie wigc 457 039,00 zt
FCF =657 039 - 0 — 0 — 200 000 = 457 039,00 zt

Wolne przeplywy pienigezne, ktore ustalono dla wszystkich okresow prognozy,
musza zosta¢ zdyskontowane stopa odzwierciedlajgcqa ryzyko wszystkich
inwestorow (WACC). W tym celu konstruujemy wspétczynnik dyskonta DF,
dostosowane do odpowiednich okreséw dyskonta:

|
DF W= = 0,91 743:[
2021 (1+ WACCQ)



Znajac odpowiednie wspolczynniki dyskonta, sprowadzono przyszle wartosci FCF
do ich wartosci dzisiejszej, mnozac (zgodnie z procedura dyskontowania) wartos¢
przyszta (FCF) przez odpowiednia wartoé¢ wspdtczynnika dyskonta (DF):

DCF = FCF x DF
gdzie: DCF- zdyskontowany przeplyw pieniezny (discounted cash flow).

Zatem na podstawie powyzszych ustalen zdyskontowany wolny przeptyw
gotéwkowy z roku 2021 wyniesie 419 302,00 zt

DCF = 457 039,00 x 0,917431 = 419 302,00 zt

Konieczne jest tu przyblizenie konstrukcji wspolczynnika dyskonta dla tzw. okresu
kontynuacji. Wszystkie wielkosci z tego okresu, zgodnie z zaloZeniami, sa stale i
wyznaczone przez wartosci z ostatniego okresu szczegdtowej prognozy. Traktujemy
je wiec na zasadzie renty wieczystej. Wartos¢ dzisiejszej renty wieczystej ustala sig,
dzielac jej wielkos¢ przez stope dyskonta

P
PVP =

WACC

gdzie: PVP - wartos¢ dzisiejsza renty wieczystej (prezent value of perpetuity);
P - renta wieczysta (perpetuity).
Z ustalen wynika, ze wspolczynnik dyskonta dla renty wieczystej ma postac:

1
;| S ——
WACC

Kalkulacja wymaganej stopy zwrotu :

Tabelanr1

stopa wolna od ryzyka 2,25%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,35
koszt kapitatu 9,0%
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Ke= Rer + x MRP=2,25+1,35 x 5%=9,0 %

Gdzie: Ki— wymagana stopa zwrotu
Rrr- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate) = 2,25% poziom
rentownosci dlugoterminowych obligacji Skarbu Panstwa
B - wspolczynnik beta - rozstep indeksu ryzyka (1,8- 0,5)
MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk Premium = 5%

Z uwagi na marginalng wartos¢ zadluzenia przy pozytywnych wynikach
finansowych w horyzoncie prognozy uznajemy, ze Spotka finansowana bedzie
jedynie w oparciu o kapitat wlasny. Przy takim zatozeniu odst¢pujemy od
uwzglednienia w WACC kosztu finansowania dluznego.

1
DF: -------------- = 11,11111111
0,09

Po zdyskontowaniu renty wieczystej (na koniec roku piatego) dodatkowo uzyskang
wielkos¢ zdyskontujemy w okresie 5 lat, aby wyrazic jej wartos¢, tak jak wszystkich
pozostatych Cash floks, na dzien dzisiejszy (dzien wyceny). Dlatego tez dodatkowo
przemnazamy ja, tak jak czyniliSmy powyzej, przez wspotczynnik dyskonta ustalony
dla 5 lat.

DF
2021

I

= 0,649931

(1+0,09)°

Ostatecznie sprowadzenie przyszlej wartosci FCF z okresu kontynuacji do jej
wartosci dzisiejszej wymaga przemnozenia jej przez dwa wspdtczynniki dyskonta:
DF dla renty wieczystej (DF:w) i DF dla okresu pigcioletniego (DF2025):

DFrw x DF2025 = 11,11111111 x 0,649931 = 7,221

Zatem wartos$¢ dzisiejsza wolnych przeptywow pienigeznych z okresu kontynuagji
wyniesie ostatecznie 122 668 113,00 z1.



DCF =16 987 691 x 7,221 = 122 668 113,00 zt

Analogicznie postepujemy w przypadku przeptywow gotéwkowych z pozostatych
lat okresu czteroletniego i okresu wartosci rezydualnej. Znajac zdyskontowane
wartosci wszystkich przysztych cash flowes (zaréwno tych z okresu wyraznej
prognozy, jak i z okresu kontynuacji), mozemy je zsumowac — pozycja DCF w tabeli
nr 2. Zgodnie z metodologia wyceny DCF i naszych analiz wskazuja wigc, ze wartos¢
ICE CODE GAMES Sp. z 0.0. wynosi 151 561 324,00 zt.

Tabela nr 2
Prognoza wynikow ICE CODE GAMES Sp. z 0.0. oraz jego wycena metoda DCF

amortyzacja z} 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
EBIT 611 159 3193 752 8 095 267 22 738 011 21019 371 21 019 371
EBITDA* 811 159 3393 752 8 295 267 22 938 011 21219371 21 219 371
TR % 19 19 19 19 19 19
EBIDAAT** 657 039 2748 939 6719 166 18 579 789 17 187 691 17 187 691
NOPAT*** 457 039 2 548 939 6 519 166 18 379 789 16 987 691 16 987 691
zmiana NWC*** 7} 0 1 298 564 600 178 2024 194 -343 728 0
TRCTr 24 0 0 0 0 0 0
REGI*% 5} 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
FCproosst 74 457 039 1250 375 5 918 988 16 355 595 17 331 419 16 987 691
WACCH e o 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
5] S 0,917431 0,841680 0,772183 0,708425 0,649931 7,221
DCR**resanies ) 419 302 1052416 4 570 545 11 586 716 11 264 233 122 668 113
CDCF 419 302 1471718 6042 263 17 628 978 28 893 211 151 561 324

* EBITDA- - wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o koszt amortyzacji
*EBITDAAT - to EBITDA, od ktdrej naliczamy (w pewnym sensie gotéwkowym)
podatek dochodowy
**NOPAT- to z kolei EBITDA poddana opodatkowaniu, od ktorej ponownie
odejmujemy amortyzacje

e Zmiana NWC % -zmiana kapitatu obrotowego netto

e JFCI - inwestycje ponad wymog odtworzeniowy

B RECT inwestycje odtworzeniowe

e ECF — wielkos¢ wolnego przeptywu pienieznego

et WACC - stopa zwrotu z kapitatu

e DE — wspotczynnik dyskonta

et DCF - zdyskontowane przeplywy pieniezne

weperettrt VALUE — wartos¢ przedsiebiorstwa.



Wartos¢ metoda dochodowa DCF

W= 149 879 614,00 z1

(stownie: sto czterdziesci dziewieé¢ milionow osiemset siedemdziesiat dziewiec
tysiecy szeséset czternascie zlotych 00/100)

2.3.2 Zalozenia metody rynkowej pordwnawczej (mnoznikowej)

Metoda poréwnawcza (mnoznikowa) jest powszechnie stosowana przy wycenie firm
w pierwszych i wtérnych ofertach publicznych, transakcjach sprzedazy spotek do
inwestora strategicznego, transakcjach fuzji i przeje¢ zaréwno przez samych
emitentdéw i ich doradcow, jak i analitykow gietdowych i inwestoréw. Jest fatwa w
zastosowaniu, obiektywna i powigzana z biezaca sytuacja rynku akcji lub rynku
prywatnych transakcji. Rozrozniamy dwie kategorie mnoznikow stuzacych do
wyceny rynkowej: mnozniki Equity Value oraz mnozniki Enterprise Value.
Mnozniki Equity Value stuzg ustaleniu wartosci rynkowej kapitalu wtasnego
przedsiebiorstwa, mnozniki Enterprise Value stuza ustaleniu wartosci rynkowej
calego przedsigbiorstwa (wraz z zadluzeniem netto). Kalkulacja mnoznikow polega
na porownywaniu metryk spdtki do okreslonych baz wyceny spotek
poréwnywalnych. Wartosci uzywane do kalkulacji mnoznikéw pozyskuje si¢ m.in. z
rynkow notowan, raportdéw analitycznych biur maklerskich lub bankdéw
inwestycyjnych, prospektow emisyjnych, oglaszanych przez zarzady spotek
prognoz. Do wyceny postuzono si¢ bazami danych na III kwartat 2020 roku dla
wybranych spétek z branzy gier komputerowych New Connect i GPW. Przy
wyborze spolek referencyjnych kierowano sie zbieznoscig profilu dziatania
natomiast przyjete wagi wynikaja z arbitralnego oszacowania nakladania si¢ szans i
ryzyk dla prowadzonej dzialalnosci z wyceniana spotka.

W przypadku Spétki z uwagi na koniec roku 2020 oraz dane ksiggowe obejmujgce
11 miesiecy 2020 r. przyjeto konserwatywne zatozenie o wykorzystaniu tych danych
jako danych referencyjnych dla roku 2020, ktore nastepnie beda podstawa dla
wyceny mnoznikowej.



Wycena metoda porownawcza
(mnoznikowa)

CIZ 23,80 48,30 X 44,60 132,80
C/WK 6,77 6,09 3,48 9,31 12,13
wartos$¢ ksiegowa (min zt) 159,27 17,80 27,96 36,19 7,87
wartos¢ rynkowa (min zt) 1077,59 108,34 97,32 336,85 95,48

Wycena metodg poréwnawcza:

wartos¢ ksiegowa
01.12.2020(Post money) 3.237:939
przyjeta wartosé
wskaznika C/Wk 6,93
szacunkowa wartosc

rynkowa 22 451 869 50%
zysk 01.12.2020 Pre-

1202 621
money (Prognoza)
przyjeta wartosc¢ 5051
wskaznika C/Z '
szacunkowa wartos¢ 60 742 719 50%

kowa

Kalkulacja wskaznikow dla w

W= 41 597 294,00 z1

(stownie: czterdziesci jeden milionow piecset dziewiecdziesigt siedem tysigcy
dwiescie dziewieédziesiat cztery ztote 00/100).



2.3.3 Koncowa wycena ICE CODE GAMES Sp. z o.0.

Wycena mieszana

wycena DCF (Post money) 149 879 614 70%
wycena rynkowa metoda poréwnawc| 41 597 294 30%
srednia wazona 117 394 918 100%

Diskonto IPO 0%

Wartos¢ koncowa wyceny
W =117 394 918,00 z1

(slownie: sto siedemnascie milionéw trzysta dziewieédziesiat cztery tysiace
dziewiecset osiemnascie zlotych 00/00).

2.34 Wycena wartosci niematerialnych i prawnych ICE CODE
GAMES Sp. z o.0.

e Wartos¢ dochodowa do wartosci ksiegowej

Najprostszym sposobem obliczenia wartosci niematerialnych i prawnych dla firmy
jest odjecie od wartosci z wyceny (metoda mieszana obejmujaca metode dochodowa
DCF i poréwnawcza rynkowa) wartos¢ ksiegowa.

WNiP =W z wyceny- WK
WNIiP =117 394 918,00 — 3 237 939,33 = 114 156 978,67 zt

Dane:
- Wz wyceny =117 394 918,00 zt
- WK na 01.12.2020 roku (aktywa netto) = 3 237 939,33 zt
- WNIiP na 01.12.2020 roku wykazane w bilansie = 887 696,07 z1

Przyjeta wartos¢ W = 114 156 978,67 zi



A. Umowy
Umowy wydawnicze 26,00% 29 680 814,45
Umowa dotacyjna DEMIURG 4,00% 4 566 279,15

B. prawa autorskie-majatkowe:
do gry "Projekt Achilles" 49,00% 55 936 919,55
do gry ""Projekt Odyseseus" 20,00% 22 831 395,73

do sistemu narzedzi DEMIURG 1,00% 1 141 569,79

Przedstawiona powyzej wartos¢ wartosci niematerialnych i prawnych
obejmujacych Umowy i autorskie prawa majatkowe w kwocie 114 156 978,67 zl
odpowiada najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwej. Uzasadnieniem
koncowego wyniku wyceny jest wlasciwy dobor metody wyceny, na co wskazuja
wielkosci liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.

2.3.5 Wycena przedsiebiorstwa ICE CODE GAMES Sp. z o.0.

METODA MAJATKOWA - metoda skorygowanych aktywow netto

Zaltozenia do wyceny:

Zasady ustalania wartosci godziwej aktywow i zobowiazan

Sktadnik bilansu Wartosc godziwa
notowane papiery wartosciowe aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy
nie notowane papiery wartoéciowe wartos¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak
wspotczynnik cena do zysku 1 stopa dywidendy

poréwnywalnych papieréw wartosciowych wyemitowanych
przez spdtki o podobnych charakterystykach

naleznosci wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zaptaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych, pomniejszona o odpisy na naleznosci
zagrozone i niesciggalne oraz ewentualne koszty windykaciji.
Wyznaczanie wartosci biezacych (zdyskontowanych) w
odniesieniu do naleznosci krotkoterminowych nie jest
konieczne, jezeli réznica pomiedzy wartoscia naleznodci
wedlug kwot wymagajacych zaplaty a wedtug ich wartoscig
zdyskontowana nie jest istotna

zapasy produktow gotowych i cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku

towarow wynikajacy z kosztéw doprowadzenia do sprzedazy
zapasow lub znalezienia nabywcy

zapasy produktéw w toku cena sprzedazy netto produktéw gotowych pomniejszona o
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koszty zakonczenia produkcji i opust marzy zysku
wynikajacy z kosztéow doprowadzenia zapaséw do
sprzedazy lub znalezienia nabywcy

zapasy materialow

aktualna cena nabycia

srodki trwate

wartos¢ rynkowa lub ich wartos¢ wedlug niezaleznej
wyceny. W przypadku gdy nie jest mozliwe uzyskanie
niezaleznej wyceny srodkow trwatych- aktualna cena
nabycia albo koszt wytworzenia, z uwzglednieniem
aktualnego stopnia ich zuzycia

wartoéci niematerialne i prawne

wartos¢ oszacowana, wyznaczona w oparciu o ceny
rynkowe takich samych lub podobnych  wartosci
niematerialnych i prawnych, a w odniesieniu do wartosci
firmy lub ujemnej wartosci firmy zawartej w bilansie-
wartos¢ zerowa. W przypadku gdy wartos¢ oszacowana nie
moze zosta¢ wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe, to
przyjmuje sie taka wartosc, ktora nie spowoduje powstania
lub zwiekszenia ujemnej wartodci firmy

zobowigzania

wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zaplaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych. Wyznaczanie wartosci biezacych
(zdyskontowanych) w  odniesieniu  do  zobowigzan
krotkoterminowych nie jest konieczne, jezeli rdznica
pomigdzy  wartoscia ~ zobowiazan ~ wedlug  kwot
wymagajacych  zaplaty a wedlug ich  wartoscig
zdyskontowana nie jest istotna

rezerwa lub aktywa z tytulu
odroczonego podatku dochodowego

Wartos¢ mozliwa do realizacji

11 SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOEKI

Rok obrotowy Spoiki liczy sie od dnia 1 stycznia danego roku do dnia 31 grudnia

danego roku.

Ponizej zaprezentowano bilans Spotki na potrzeby wyceny dzien 01.12.2020 roku fj.

na dzien najblizszy na moment transakcji.

Tabela 1 Bilans — aktywa trwate

Aktywa trwale 1421 178,69
Wartosci niematerialne i prawne 1182 048,84
Koszty prac rozwojowych 0,00
Wartos¢ firmy 0,00
Inne wartoéci niematerialne i prawne 887 696,07
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 294 352,77




prawnych

Rzeczowe aktywa trwatle 0,00
Srodki trwate 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 0,00
Srodki transportu 0,00
Inne $rodki trwate 0,00
Srodki trwale w budowie 0,00
Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 100 305,07
Nieruchomosci 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Dhugoterminowe aktywa finansowe 100 305,07
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 138 824,78

Tabela 2 Bilans — aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe 4 306 094,89

Zapasy 94 250,31
Materiaty 0,00
Potprodukty i produkty w toku 0,00
Produkty gotowe 0,00
Towary 39 707,50
Zaliczki na poczet dostaw 54 542,81
Naleznosci krotkoterminowe 206 945,42
Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00
Naleznosci od pozostatych jednostek, w ktorych 0.00
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale ]
Naleznosci od pozostatych jednostek 206 945,42
Z tytutu dostaw i ustug 0,00
Z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i

zdrowotnych oraz innych Swiadczen hdaekad
Inne 25 313,49
Dochodzone na drodze sgdowej 0,00
Inwestycje krotkoterminowe 3967 651,93
Krétkoterminowe aktywa finansowe 3967 651,93
W jednostkach powigzanych 0,00
W pozostatych jednostkach 3 967 651,93
- Srodki pienigine i aktywa pienigzne 3967 651,93
Inne inwestycje krotkoterminowe 0,00
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 37 247,23
Nalezne wplaty na kapital (fundusz) podstawowy 60 106,00
Udzialy (akcje) wlasne 0,00
Aktywa razem 5787 379,58




Tabela 3 Bilans — pasywa

Bilans - pasywa / PLN 01.12.2020
Kapital [fundusz] wlasny 3237 939,33
Kapital [fundusz] podstawowy 51 000,00
Kapital (fundusz) zapasowy 3 460 604,00
Zysk [strata] z lat ubiegtych -1 476 285,97
Zysk [strata] netto 1202 621,30
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 2 549 440,25
Rezerwy na zobowiazania 0,00
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 0.00
dochodowego j
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00
Pozostate rezerwy 0,00
Zobowiazania diugoterminowe 1 681 709,73
Wobec jednostek powiazanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek 1681 709,73
Kredyty i pozyczki 1681 709,73
Z tytutu emisji diuznych papierow wartosciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Inne 0,00
Zobowiazania krotkoterminowe 867 730,52
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek, w ktorych

jednostka 0,00
posiada zaangazowanie w kapitale

Wobec pozostatych jednostek 867 730,52
Kredyty i pozyczki 0,00
Z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Z tytulu dostaw i ustug 188 956,17
Zaliczki otrzymane na dostawy 1973,21
Zobowigzania wekslowe 0,00
? t:ytulu {Jodatkéu’, cef, ubezpieczeit i innych 84 690,53
Swiadczen

Z tytutu wynagrodzen 0,00
Inne 592 110,61
Fundusze specjalne 0,00
Rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Pasywa razem 5787 379,58

Z bilansu nalezy zauwazyc, ze:

» majatek trwaty Spotki to wylacznie WNiP, inwestycje dlugoterminowe,
» majatek obrotowy Spétki to wylacznie zapasy, naleznosci od pozostatych
jednostek i srodki pienigzne,



» po stronie kapitalow wiasnych wystepuje tylko zarejestrowany kapitat
zakladowy, strata z lat ubiegltych i zysk roku obrotowego,
» zobowigzania wobec pozostatych jednostek.

III USTALENIA WYJSCIOWE DO WYCENY

Przy wyborze metody wyceny wzieto pod uwage:
cel wyceny,
okreslone mozliwosci zastosowania wyceny,
materialy do wykonania wyceny,
kondycje finansowg Spotki.

2.3.6 W oparciu o dokonang analize do oszacowania wartosci Spétki ICE CODE

GAMES Sp. z 0.0. wykorzystano metode wartosci skorygowanej aktywow netto. Za
pomocg tej metody mozna dokonac wyceny calego przedsiebiorstwa zaréwno
aktywow jak i pasywoOw, skorygowanych nastepnie do warto$ci urealnionych
oraz zwigkszonych o wartosci nie wykazane w bilansie, a decydujace o jego
wartosci.
Metoda wartosci skorygowanej aktywow netto wykazuje wysoki stopien
wiarygodnosci i sprawdzalnosci. Oparta jest na scisle okreslonych regutach
zawartych w ewidencji ksiggowej, prowadzonej w oparciu o ustawe
o rachunkowosci z dnia 29.09.19%4r. (tj. Dz.U. z 2019r., poz. 351 z pézn.zm.).

IV WYCENA SPOLKI

Podstawe wyjsciowa do wyceny stanowi ksiegowy bilans Spétki sporzadzony na
dzien wyceny, poszczegdlne elementy Dbilansu wyznaczajace  wartosc
przedsigbiorstwa tj. sktadniki majatku trwalego i obrotowego oraz pasywa obce. Dla
dokonania wyceny przeanalizowano poszczegdlne skiadniki aktywéw i pasywoéw
zawarte w bilansie sporzadzonym na dzierr 01.12.2020 r.




KOREKTA AKTYWOW

1. Korekta wartosci niematerialnych i prawnych:

Wartosci niematerialne i prawne w kwocie 887 696,07 zl beda powigekszone o kwote
114 156 978,67 zt. Do wyceny ich warto$¢ przyjeto w wartosci godziwej.

e WNIiP - ujete w bilansie na 01.12.2020 rok

45% udzialdbw w WNIP Pawla 17 077,50
55% udziatow w WNiP Mateusz 20 872,50
Publikacja gry Re-legion 585 169,28
publikacja gry Packed Train 11 995,95
publikacja gry Re-legion:Holy Wars 231 996,27
inne WNiP 20 584,57

e WNIiP- ujete w wartosci godziwej

A. Umowy
Umowy wydawnicze 26,00% 29 680 814,45
Umowa dotacyjna DEMIURG 4,00% 4 566 279,15

B. prawa autorskie-majatkowe:
do gry "Projekt Achilles" 49,00% 55 936 919,55

do gry ""Projekt Odyseseus” 20,00% 22 831 395,73
do systemu narzedzi DEMIURG 1,00% 1 141 569,79

_

Tabela 4 Bilans — aktywa po korektach

Bilans - aktywa / PLN 01.12.2020 korekty Po korektach
Aktywa trwale 1421178,69 | +114 156 978,67 115 578 157,36
Wartosci niematerialne i prawne 1182048,84 | +114 156 978,67 115 339 027,51
Koszty prac rozwojowych 0,00 0,00
Wartos¢ firmy 0,00 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 887 696,07 | +114 156 978,67 115 044 674,74
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 294 352,77




prawnych 294 352,77
Rzeczowe aktywa trwatle 0,00 0,00
Srodki trwate 0,00 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00 0,00
Budynki, lokale i obickty inzynierii lgdowej i 0.00 0,00
wodnej )

Urzadzenia techniczne i maszyny 0,00 0,00
Srodki transportu 0,00 0,00
Inne srodki trwate 0,00 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Zaliczki na srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Naleznoéci dlugoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje diugoterminowe 100 305,07 100 305,07
Nieruchomosci 0,00 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 100 305,07 100 305,07
Dlugoterminowe rozliczenia

miedzyokresowe TeRatt 138 824,78

Tabela 5 Wynik koncowy - oszacowanie wartosci Spotki metoda wartosci

skorygowanej aktywow netto

aktywa wartos¢ skorygowana

aktywa trwale 115 578 157,36
aktywa obrotowe 4 306 094,89
nalezne wplaty na kapital podstawowy 60 106,00
suma aktywow 119 944 358,25
rezerwy 0,00
zobowiazania dlugoterminowe 1681 709,73
zobowigzania krotkoterminowe 867 730,52
rozliczenia miedzyokresowe 0,00
razem zadluzenie 2 549 440,25

Wartos¢ Spétki wg wartosci skorygowanej aktywdw netto

wynosi: 117 394 918,00 z1

stownie: sto siedemnascie milionow trzysta dziewiecdziesigt cztery tysigce

dziewigéset osiemnascie ztotych 00/100




V KLAUZULE | ZASTRZEZENIA

1. Niniejsza wycena sporzadzona zostata zgodnie z przepisami prawa.

N

. Niniejsza wycena nie moze by¢ uzyta do innych celéw niz okreélony w pkt I 1.

3. Wycene opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.
Zaklada sig, ze nie ukryto zadnych faktéw, ktére mogtyby mie¢ wplyw na wartosé
Spotki i jej udziatow.

4. Wykonane dzieto stanowi autorskie opracowanie wykonawcy.

5. Przedstawiona wycena uwzglednia stan faktyczny i prawny na dzien jej
sporzadzenia.

6. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne ukryte wady

wycenianego przedsigbiorstwa, ktérych autor nie mégt stwierdzi¢ na podstawie

posiadanych materiatéw dokumentacji.

7. Kwota 117 394 918,00 zt przedstawiona w pkt 2.3.6 niniejszego operatu stanowi
wartos¢ godziwa przedmiotu wyceny na dzien 01.12.2020 roku.

8. Operat szacunkowy sporzadzono w czterech jednobrzmiacych egzemplarzach,
z ktérych trzy otrzymuje zleceniodawca, a jeden stanowi egzemplarz archiwalny.





