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WSTEP

Niniejszy Dokument Informacyjny zostat przygotowany w zwigzku z Ofertg Publiczng 4.200 Obligacji na okaziciela serii
L o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda sp6tki The Farm 51 Group S.A. z siedziba w Gliwicach.

Oferowanie Obligacji na okaziciela serii L odbywa sie wylacznie na warunkach i zgodnie z zasadami
okreslonymi w niniejszym Dokumencie Informacyjnym, ktdre jest jedynym prawnie wiazacym dokumentem
zawierajacym informacje o Obligacjach serii L, ich ofercie i Emitencie.

Obligacje oferowane na podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego sa oferowane w trybie oferty publicznej w
rozumieniu art. 3 ust 1 Ustawy o Ofercie Publicznej i w spos6b wskazany w art. 7 ust. 8a tej Ustawy.

Zgodnie z art. 7 ust. 8a Ustawy o Ofercie, udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego, pod
warunkiem udostepnienia dokumentu, zawierajgcego co najmniej podstawowe informacje o emitencie papieru
warto$ciowego, warunkach i zasadach oferty, ze wskazaniem oferowanych papieréw warto$ciowych, celach emisji, na
ktére majg by¢ przeznaczone $rodki uzyskane z emisji papieru warto$ciowego, istotnych czynnikach ryzyka oraz
os$wiadczenie emitenta o odpowiedzialno$ci za informacje zawarte w tym dokumencie, nie wymaga oferta publiczna, w
wyniku ktérej zaktadane wptywy brutto emitenta lub sprzedajacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug
ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 100.000 euro i mniej niz 1.000.000
euro i wraz z wptywami, ktére emitent lub sprzedajgcy zamierzal uzyskac z tytutu takich ofert publicznych takich
papieréw wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesiecy, nie bedg mniejsze niz 100.000 euro i beda
mniejsze niz 1.000.000 euro.

Tre$¢ niniejszego Dokumentu Informacyjnego nie wymaga zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego.

Emitent
Firma: The Farm 51 Group S.A.
Adres: ul. Bohater6w Getta Warszawskiego 15, 44-102 Gliwice

Oznaczenie Sadu: Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
KRS: 0000383606

REGON: 241925607

NIP: 6312631819

Tel. +48322790380

Internet: www.thefarm51.com

E-mail: info@thefarm51.com

Oferujacy

Firma: Prosper Capital Dom Maklerski S.A.

Adres: ul. Warynskiego 34, 00-645 Warszawa

Oznaczenie Sadu: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego

KRS: 0000065126

REGON: 016637802

NIP: 5252199110

Tel. +48 222011130

Faks: +48(22) 20111 29

Internet: www.pcdm.pl

E-mail: biuro@pcdm.pl
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Data wazno$ci Dokumentu Informacyjnego oraz data, do ktorej informacje aktualizujace Dokument
Informacyjny zostaly uwzglednione w jej tresci

Dokument Informacyjny zostat sporzadzony w dniu 4 czerwca 2019 roku i zawiera dane aktualne na dzien 4 czerwca
2019 roku, o ile z poszczegdlnych prezentowanych informacji nie wynika, Ze odnosza sie one do wcze$niejszej daty.
Termin wazno$ci Dokumentu Informacyjnego rozpoczyna sie z chwilg udostepnienia do publicznej wiadomosci i
koniczy sie z dniem przydziatu Obligacji Serii L albo z dniem ogtoszenia przez Emitenta o niedoj$ciu emisji do skutku,
co nastapi w sposéb w jaki zostat udostepniony Dokument Informacyjny, tj. na stronie internetowej Emitenta
www.thefarm51.com oraz na stronie internetowej Oferujacego www.pcdm.pl.

W przypadku odstgpienia przez Emitenta od przeprowadzenia Oferty Publicznej wazno$¢ Dokumentu Informacyjnego
koniczy sie z dniem podania do publicznej wiadomosci informacji o tym fakcie w sposéb, w jaki zostato udostepnione
do publicznej wiadomos$ci, to jest na stronach internetowych Emitenta www.thefarm51.com i Oferujgcego

www.pcdm.pl .

Tryb, w jakim informacje o zmianie danych zawartych w Dokumencie Informacyjnym, w okresie jej
waznosci, beda podawane do wiadomosci Inwestorow

Informacje o istotnych btedach lub niedoktadnosciach w jego tresci lub znaczacych czynnikach, mogacych wptyna¢ na
ocene papieru warto$ciowego, zaistniatych w okresie od udostepnienia niniejszego Dokumentu Informacyjnego do
publicznej wiadomosci lub o ktérych Emitent powzigt wiadomos¢ po tym udostepnieniu do dnia wygasniecia waznosci
niniejszego Dokumentu Informacyjnego, beda udostepniane do publicznej wiadomo$ci niezwtocznie, nie pdzniej jednak
niz w terminie 24 godzin od wystapienia zdarzenia lub powziecia o nim informacji, w formie aneksu do niniejszego
Dokumentu Informacyjnego w sposéb, w jaki zostatl udostepniony niniejszy Dokument Informacyjny, tj. na stronach
internetowych: Emitenta - www.thefarm51.com oraz Oferujgcego - www.pcdm.pl .

Informacje powodujace zmiane tresci udostepnionego do publicznej wiadomosci Dokumentu Informacyjnego lub
aneksow w zakresie organizacji lub prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy Obligacji, niebedace informacjami o
istotnych btedach lub niedoktadnosciach w tresci Dokumentu Informacyjnego lub znaczacych czynnikach mogacych
wplyna¢ na ocene Obligacji, Emitent bedzie udostepnia¢ do publicznej wiadomos$ci w formie komunikatu
aktualizujacego, w sposdb, w jaki zostal udostepniony Dokument Informacyjny, tj. poprzez publikacje na stronach
internetowych Emitenta oraz Oferujacego: - www.thefarm51.com oraz www.pcdm.pl .

0 ewentualnym odwotaniu Oferty Publicznej, Emitent poinformuje za posrednictwem strony internetowej Emitenta i
Oferujacego: www.thefarm51.com i www.pcdm.pl.
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1. CZYNNIKI RYZYKA

Niniejszy rozdziat zawiera informacje o czynnikach powodujacych ryzyko poniesienia straty przez nabywcéw Obligacji
Serii L. Czynniki ryzyka dotyczace zjawisk oraz zdarzen przysztych i niepewnych, ktore jednakze moga - z ré6znym
prawdopodobienstwem - wystapi¢ i oddzialywa¢ negatywnie na poziom optacalno$ci przedsiewziecia inwestycyjnego.

Przyszte zdarzenia zwigzane ze zmaterializowaniem sie poszczegélnych czynnikéw ryzyka mogg negatywnie wptyna¢
na dziatalno$¢ Emitenta, a w szczegdlnosci na jego sytuacje gospodarczg, finansowa i majatkowg oraz perspektywy
rozwoju, co z kolei moze mie¢ negatywny wplyw na zdolno$¢ Emitenta do wypeknienia na rzecz Inwestorow
zobowiagzan wynikajacych z Obligacji Serii L. Wedle aktualnej wiedzy ponizej opisane ryzyka mogga istotnie wptyna¢ na
sytuacje gospodarcza, finansowa i majatkowg oraz perspektywy rozwoju Spo6tki. Nalezy mie¢ Swiadomosé¢, ze ryzyka
opisane ponizej nie sg jedynymi ryzykami, na jakie narazona jest Spétka. Spétka przedstawilta tylko te czynniki ryzyka,
ktore uznata za istotne. Moga istnie¢ jeszcze inne czynniki ryzyka, ktdre w opinii Spétki nie sg obecnie istotne lub
ktérych obecnie nie zidentyfikowata, a ktére moglyby wywota¢ skutki, o ktérych mowa powyzej. Przedstawiajac
czynniki ryzyka w ponizszej kolejnosci, Emitent nie kierowat sie prawdopodobienistwem ich zaistnienia, ani oceng ich
wazno$ci.

1.1 Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem gospodarczym Emitenta

1.1.1. Ryzyko zwiagzane z sytuacja na rynkach finansowych

Do czynnikéw mogacych negatywnie wplyna¢ na dziatalno$¢ Spoétki nalezy zaliczy¢ polityke sektora bankowego. W
zwigzku z planami zwiekszenia skali dziatalnosci nie mozna wykluczy¢, Ze Emitent bedzie korzystat z finansowania
bankowego. Zaostrzanie polityki kredytowej moze wptyngé negatywnie na plany rozwoju oraz na ptynnos¢ finansowa
Spotki. Emitent nie wyklucza réwniez finansowania dziatalnos$ci za pomoca instrumentéw rynku kapitatlowego.

Segment ten uzalezniony jest od wielu czynnikéw, co powoduje, Ze aktualna sytuacja moze sie zmieniac.
Funkcjonowanie na rynku i dokonywanie na nim transakcji zawsze wiaze sie z ryzykiem. Nie ma pewnosci, Zze Emitent
znajdzie inwestoréw, ktorzy zainwestuja kapitat na planowane inwestycje, ktéore w przysztosci beda przynosity
okreslone korzysci, zaré6wno dla Emitenta, jak réwniez inwestoréw.

1.1.2. Ryzyko zdarzen nieprzewidywalnych

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak na przyktad wojny lub atakéw terrorystycznych, moze
doj$¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej oraz na rynku finansowym, co moze negatywnie wptyna¢
na sytuacje finansowa Emitenta. Ponadto takie zdarzenia losowe jak: pozary, powodzie i inne nadzwyczajne dziatanie
sit przyrody, moga powodowac awarie lub zniszczenia majatku rzeczowego, nalezacego do The Farm 51 Group S.A,, jak
réwniez zaktécenia w $wiadczeniu ustug i dostawie produktéw, co moze negatywnie wplyna¢ na osiggane przez
Emitenta wyniki finansowe.

1.1.3. Ryzyko zwiazane z polityka gospodarcza w Polsce i za granica

Sytuacja gospodarcza w Polsce oraz w krajach, w ktérych Emitent prowadzi lub planuje prowadzenie dziatalnosci ma
znaczacy wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta. Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu produktéw
krajowych brutto, naktadéw na konsumpcje lub naktadéw inwestycyjnych oraz innych wskaznikéw o analogicznym
charakterze moze niekorzystnie wptyna¢ na sytuacje finansowa Emitenta. W przypadku pogorszenia sie koniunktury
gospodarczej w Polsce oraz w tychze krajach ze wzgledu na czynniki zaré6wno wewnetrzne, jak réwniez zewnetrzne,
moze nastgpi¢ pogorszenie wynikéw i sytuacji finansowej Emitenta, co moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki
osiggane przez Emitenta.

Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad Emitenta:

e na biezagco monitoruje sytuacje gospodarcza w Polsce oraz za granica z odpowiednim wyprzedzeniem
dostosowujac,

e  strategie Emitenta do wystepujacych zmian,

e planuje dywersyfikacje geograficzng dziatalnosci tak, aby uniezalezni¢ sie od regionalnych (kontynentalnych)
wahan koniunktury.
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1.1.4. Ryzyko zmian przepis6w prawnych lub ich interpretacji

Regulacje prawne w Polsce oraz innych krajach, w ktérych Emitent prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ moga
by¢ przedmiotem zmian legislacyjnych. Istotne ryzyko dla dynamiki i rozwoju dziatalnosci Emitenta moga stanowi¢
zmiany przepiséw prawa lub rézne jego interpretacje, w szczegélnosci w zakresie prawa podatkowego, prawa
handlowego, prawa prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, uregulowan dotyczacych ochrony wtasnosci intelektualnej
oraz przepiséw prawa pracy lub przepisow dotyczacych rynku kapitalowego. Kazda zmiana przepiséw moze
powodowac negatywne skutki dla dziatalnosci Emitenta, w tym ograniczenie dynamiki dziatan oraz pogorszenie sie
kondycji finansowej, a tym samym spadek warto$ci aktywow Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad
Emitenta na biezaco monitoruje zmiany kluczowych przepiséw prawnych i sposobu ich interpretacji, starajac sie z
odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie Emitenta do wystepujacych zmian.

1.1.5. Ryzyko niekorzystnych zmian przepiséw podatkowych

Niestabilno$¢ i nieprzejrzysto$¢ polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepiséw i niespdjnymi
interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujgce zasady opodatkowania, wysoki stopien
sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne moga powodowaé niepewnos$¢ w
zakresie ostatecznych efektoéw podatkowych podejmowanych przez Emitenta decyzji biznesowych. Dodatkowo istnieje
ryzyko zmian przepiséw podatkowych, ktére moga spowodowac wzrost efektywnych obcigzen fiskalnych i w rezultacie
wplyna¢ na pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta. Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje zmiany kluczowych
z punktu widzenia Emitenta przepiséw podatkowych i sposobu ich interpretacji, starajac sie z odpowiednim
wyprzedzeniem dostosowywac strategie Emitenta do wystepujacych zmian.

1.1.6. Ryzyko zmian przepiséw miedzynarodowych

Sektor IT jest jednym z kluczowych sektoréw gospodarki nie tylko krajowej, ale takze miedzynarodowej, co powoduje,
iz przepisy Unii Europejskiej oraz innych organizacji miedzynarodowych w znacznym stopniu reguluja funkcjonowanie
branzy IT. To z kolei powoduje, ze polskie regulacje prawne s3 w znacznej mierze odzwierciedleniem przepiséow
europejskich, oraz miedzynarodowych co niesie ze sobg element niepewnosci, co do zmian w tych przepisach
i konieczno$¢ monitorowania aktualnego stanu prawnego jak réwniez tendencji rozwojowych europejskich regulacji
prawnych. Zarzad Emitenta na biezaco monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia Emitenta przepiséw prawa
europejskiego i sposobu ich interpretacji, starajgc sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywacl strategie
Emitenta do wystepujacych zmian.

1.1.7. Ryzyko zwigzane z koniunktura na rynku gier

Chociaz globalny rynek gier od wielu lat notuje coroczny wzrost, popyt na poszczegdlne produkty uzalezniony jest od
szeregu czynnikéw wewnetrznych - zwigzanych z branza mediéw oraz zewnetrznych. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze
koniunktura na rynku gier bedzie rozwija¢ sie stabiej od przewidywan lub tez ulegnie zatamaniu. Zesp6t Emitenta
dysponuje ogromnym do$wiadczeniem i znajomoscia rynku gier, co pozwala na minimalizacje ryzyka niepowodzenia.
Emitent zamierza przygotowywac i oferowac gry z gatunkéw, ktérych popularnos¢ stale rosnie. Emitent specjalizuje
sie w tworzeniu gier 3D (dalej takze jako ,gry”) z gatunku first-person-shooter (FPS) oraz third-person-action/RPG
(TPP), ktére zaliczaja sie do najbardziej oczekiwanych przez graczy i najlepiej sprzedajacych sie gatunké6w na $wiecie.
Emitent wykorzystuje najnowsze i najlepsze technologie do tworzenia gier przy odpowiednio zorganizowanej
produkcji, co umozliwia elastyczne zarzadzanie zasobami i osigganie najwyzszej jakosci audiowizualnej
projektowanych gier. Majac na wzgledzie rozw6j technologii mobilnych Emitent planuje przenoszenie gier na platformy
mobilne tj. iPad, iPhone, Google Android, Windows Phone 7, dzieki czemu uzyska mozliwos¢ maksymalnego
wykorzystania potencjatu produktéw Emitenta i zwiekszenia ich sprzedazy.

1.1.8. Ryzyko zwiazane z rozwojem nowych technologii

Segment rynku IT, na ktérym dziala Emitent, charakteryzuje sie szybkim rozwojem stosowanych technologii
i rozwigzan informatycznych. Dynamiczny rozwéj produktéw powoduje potrzebe ciggltego dostosowywania sie do
rosnacych potrzeb rynku oraz klientéw poprzez opracowywanie nowoczesnych rozwigzan i oferowanie coraz bardziej
zaawansowanych produktéw. Zmiany technologiczne moga wywiera¢ wplyw na sposoby dostarczania gier klientom.
Ewentualne niedostosowanie dziatalno$ci Emitenta do najnowszych rozwigzan technologicznych moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na dzialalnos¢ operacyjna i wyniki finansowe Emitenta.

Emitent minimalizuje ryzyko zmiennosci technologii poprzez:




Dokument Informacyjny Obligacji Serii L The Farm 51 Group S.A.

e state monitorowanie zmian na rynku i testowanie pakietéw ewaluacyjnych (wersji testowych udostepnianych
nieodptatnie potencjalnym klientom) dla nowych technologii w celu oceny ich mozliwoSci i potencjatu rynkowego,

e prowadzenie we wiasnym zakresie prac o charakterze badawczo-rozwojowym, polegajacych na rozbudowywaniu
wiasnych i licencjonowanych technologii o elementy mogace mie¢ znaczenie dla potencjatu przysztych projektow
w sytuacjach, gdy aktualnie dostepne technologie nie posiadajg zaimplementowanych tych elementéw. Dotyczy to
na przyktad niestandardowych systemoéw fizyki i interakc;ji, efektéw wizualnych wykraczajacych poza mozliwosci
sprzetowe obecnej generacji konsol, czy tez mechaniki rozgrywki orientowanej na platformy, ktére dopiero majg
pojawic sie na rynku itp.

1.1.9. Ryzyko zwigzane z procesami konsolidacyjnymi w branzy

Obecnie na $wiecie istnieje tendencja do konsolidacji spétek dziatajacych na rynku producentéw i dystrybutoréw gier
przeznaczonych na komputery typu PC oraz na konsole. Procesy konsolidacyjne w branzy moga spowodowac
umocnienie pozycji rynkowej kilku silnych producentéw lub dystrybutoréw i jednoczes$nie spadek znaczenia
mniejszych podmiotéw. Ponadto procesy konsolidacji moga przyczyni¢ sie do utraty kluczowych dostawcéw w wyniku
zmiany partnera handlowego wymuszonej decyzjami spétki przejmujgcej. Aby nie dopusci¢ do utraty swojej pozycji
rynkowej Emitent podejmuje dziatania, ktére pozwola na poszerzenie dystrybucji bezposredniej (bez udzialu
podmiotéw zewnetrznych) oraz wykorzystanie (a w kolejnym etapie kreowanie) nowych form sprzedazy gier.

1.1.10. Ryzyko nielegalnej dystrybucji

Gry naleza do produktéw, ktdre czesto sa rozpowszechniane nielegalnie, bez zgody producenta i wydawcy np. w handlu
bazarowym lub za pos$rednictwem Internetu. Takie nielegalne rozpowszechnianie zmniejsza przychody uprawnionych
dystrybutoréw, a co za tym idzie, producentow gier. W przeciwienstwie do tradycyjnych kanatéw dystrybucji kanaty
elektroniczne, ktérymi rozpowszechniane sa gry na poszczegdlne platformy sprzetowe, posiadaja odpowiednie
zabezpieczenia, wprowadzone przez producentéw konsol. Opisany czynnik moze jednakze mie¢ negatywny wptyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Emitenta. Dziataniem minimalizujacym wplyw tego
czynnika ryzyka ze strony Emitenta bedzie stosowanie w grach zabezpieczen antypirackich oraz skupianie sie na
projektach, ktére w duzej czesci dystrybuowane beda przez kanaty elektroniczne (w tym kanaty sprzedazy gier
konsolowych i mobilnych), gdzie piractwo jest mniej rozpowszechnione.

1.2. Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnos$cig Emitenta

1.2.1. Ryzyko zwigzane z wprowadzeniem nowych gier na rynek

Emitent planuje wprowadzanie nowych gier do dystrybucji rynkowej. Wytworzenie gry wigze sie z poniesieniem
naktadéw na jej produkcje, certyfikacje i promocje. Proces przej$cia danej gry od producenta do ostatecznego
uzytkownika czesto ulega wydtuzeniu z uwagi na konieczno$¢ uzyskania tzw. zgody na wprowadzenie danej gry na
wybrang platforme sprzetowa (polega to na przejSciu wewnetrznego systemu testowania i zapewnienia jakosci).
Dodatkowo konieczno$¢ dokonania optat za tzw. certyfikacje gry moze spowodowaé wzrost kosztéw produkcji.
Ponadto cze$¢ wydawcow jak idystrybutoréw gier na interesujgce Emitenta platformy sprzetowe wprowadza
wylacznie tytuly wysokobudzetowe lub wykazujace sie skuteczng promocja, co oznacza wczeSniejsze poniesienie
odpowiednio wysokich kosztéw na promocje wtasnego tytutu. Gry podlegaja takze ocenie organizacji nadajacych
kategorie wiekowe i dopuszczajacych lub nie do dystrybucji na poszczegélnych terytoriach. Nie mozna wykluczy¢
ryzyka, iz nowo wyprodukowana przez Emitenta gra bedzie podlega¢ certyfikacji znacznie dtuzszej, niz planowano lub
tez nie przejdzie przez ktorykolwiek z systemow certyfikacji albo otrzyma inng niz zaktadano kategorie wiekowa.
Ponadto promocja gry moze okazac sie nietrafiona lub nie przynies¢ odpowiedniego efektu czy tez budzet Emitenta
przeznaczony na promocje bedzie zdecydowanie mniejszy od optymalnego na danym rynku. Istnieje takze ryzyko, iz
konkretna gra zostanie wprowadzona tylko na jedng platforme sprzetowa.

Opisane powyzej czynniki ryzyka moga mie¢ negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje
finansowg Emitenta.

1.2.2, Ryzyko zwigzane z nieukonczonymi projektami

Emitent ponosi naktady na wytworzenie produktéw, ktére nie zostalty jeszcze ukonczone i wprowadzone do
dystrybucji. Stopienn zaawansowania projektéw jest rézny, od gotowych pojedynczych elementéw, poprzez dziatajace
prototypy. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz ww. projekty nie przyniosa spodziewanych przychodéw, przyniosa je ze
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znacznym opodznieniem w stosunku do zatozonego przez Emitenta harmonogramu lub tez nie zostang skierowane do
dystrybucji czy tez ostatecznie ukoniczone.

1.2.3. Ryzyko zwigzane z trudnoscia w pozyskiwaniu doswiadczonych i wyspecjalizowanych
pracownikow

Rosngcy poziom zaawansowania technologicznego i jako$ci audiowizualnej produktéw na rynku gier powoduje, Ze stale
zwiekszaja sie wymagania odno$nie umiejetnosci i doSwiadczenia pracownikéw, ktdrych posiadanie, oprécz kapitatu,
technologii i struktur organizacyjnych, jest najistotniejszym czyn na jest bezposrednio z umiejetnosciami specjalistow
tworzacych zesp6t produkcyjny.

Typowy pracownik zatrudniany przez dewelopera gier musi posiada¢ wyzsze wyksztatcenie lub gteboka wiedze
poparta doswiadczeniem w przynajmniej jednej z nastepujacych dziedzin:

e  programowanie komputeréw lub innych urzadzen opartych o uktady mikroprocesorowe,
e grafika komputerowa z naciskiem na grafike tréjwymiarowa lub ilustracje,

e sztuka filmowa, rezyseria i tworzenie scenariuszy,

e projektowanie rozgrywki i §wiata gry,

e komponowanie, aranzacja i nagrywanie muzyki oraz efektéw dzwiekowych.

Niemal w kazdej z wymienionych dziedzin podaz specjalistéw gotowych do podjecia natychmiastowej pracy w firmie
deweloperskiej jest obecnie niewystarczajgca z punktu widzenia potrzeb pracodawcéw. W ostatnich latach nasilita sie
konkurencja pomiedzy podmiotami na rynku gier w zakresie pozyskiwania nowych pracownikéw, co jest zwigzane z
tym, ze niemal kazdy zesp6t deweloperski prébuje zwieksza¢ jako$¢, skale lub liczbe wykonywanych przez siebie
projektéw. Jednoczesnie polski system edukacji, skupiony gtéwnie wokét uczelni panstwowych, w niewielkim stopniu
podaza za oczekiwaniami rynku w zakresie umiejetnosci zwigzanych z nowymi technologiami. Stanowi to czynnik
ryzyka w sytuacjach, gdy obecne zespoly Emitenta nie wystarcza do zrealizowania potencjalnie atrakcyjnych lub
dochodowych projektdw, co stanowitoby o rezygnacji Emitenta z dalszego rozwoju.

W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka, poza typowymi w branzy metodami rekrutacji Emitent prowadzi szereg
przedsiewzieé zwigzanych bezposrednio lub posrednio z pozyskiwaniem nowych wykwalifikowanych pracownikdéw,
w szczeg6lnosci:

e  Emitent angazuje sie w dziatalnoé¢ dydaktyczna na uczelniach technicznych i artystycznych (Politechnika Slaska,
Uniwersytet Slaski, Polsko-Japofiska Wyzsza Szkota Technik Komputerowych), co owocuje nawigzywaniem i
utrzymywaniem statego kontaktu z potencjalnymi pracownikami juz w trakcie ich edukacji. Jednocze$nie tematyka
zaje¢ prowadzonych przez wspdtpracownikéw/ przedstawicieli Emitenta na uczelniach wyzszych prowadzi do
szkolenia przysztych pracownikéw w dziedzinach, na ktére wystepuje zapotrzebowanie ze strony zespotéw
produkcyjnych Emitenta, takich jak zaawansowana grafika komputerowa, projektowanie gier, wykorzystanie
narzedzi informatycznych zwigzanych z produkcja gier i innych,

e dzieki wspétpracy z uczelniami wyzszymi Emitent bierze udziat w licznych programach praktyk i stazy
studenckich, ktére pozwalaja taczy¢ edukacje przysztych pracownikéw z wykorzystaniem ich pracy w realizacji
projektéw Emitenta. W trakcie tych praktyk i stazy, Emitent bez ponoszenia dodatkowych kosztéw, a nawet
pozyskujac srodki finansowe ze strony uczelni lub Unii Europejskiej, szkoli potencjalnych specjalistow i wdraza
ich w realia pracy zawodowej przy zaawansowanych projektach. Najlepsi ze stazystow i praktykantéw moga liczy¢
na zatrudnienie w zespole Emitenta, a przy tym wystepuje mozliwo$¢ elastycznego dostosowywania liczby
pracownikéw w zalezno$ci od potrzeb Emitenta (stazysSci pracuja w elastycznych godzinach pracy, a system
organizacji stazy pozwala na sterowanie doplywem i odptywem tej grupy pracownikdw na réznych etapach
realizacji projektéw Emitenta),

e Emitent uczestniczy w konferencjach naukowych poza regionem $lagskim oraz tworzenie literatury fachowej
poswieconej projektowaniu i wytwarzaniu gier, dzieki czemu ro$nie $wiadomo$¢ marki Emitenta jako
potencjalnego pracodawcy takze w $srodowiskach nie zwigzanych bezposrednio z uczelniami wyzszymi.

1.2.4. Ryzyko zmiany preferencji ostatecznych odbiorcow

Emitent dziala na bardzo konkurencyjnym rynku gier, bedgcym wraz z rynkiem filméw na DVD, muzyki i ksigzek
czescia rynku tzw. domowej rozrywki. Gusta i preferencje ostatecznych klientéw (graczy), zaréwno co do elementéw
graficznych, artystycznych, fabuty, jak i co do jako$ci rozwigzan technicznych gier zmieniajg sie bardzo szybko. Ponadto
o uwage klientéw zabiegaja réznego rodzaju platformy sprzetowe, na ktérych mozna korzysta¢ z gier (komputery,
niekompatybilne konsole roznych producentéw, platformy mobilne). Klienci moga tez bardzo szybko zmieni¢
preferowany sposéb rozrywki, przerzucajac uwage na film, muzyke czy ksigzke. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze gry,
ktoére zaproponuje Emitent, nie trafia w zmieniajgce sie gusta klientéw lub tez, Ze nie beda w stanie skutecznie
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konkurowa¢ z innymi formami domowej rozrywki, co miatoby negatywny wpltyw na zdolnos¢ Emitenta do odzyskania
poniesionych naktadéw. Nalezy jednak podkresli¢, Zze tendencja w ostatnich latach jest odwrotna - wiekszo$¢ innych
form domowej rozrywki traci na popularnosci w stosunku do gier, lub jest konsolidowana z grami i platformami do
gier. Wiekszo$¢ platform domowej rozrywki (telewizory, odtwarzacze, sprzet hi-fi) coraz mocniej wspiera rozrywke
Zwigzang z grami.

1.2.5. Ryzyko zwiazane z mozliwymi op6Znieniami w produkcji poszczegdlnych gier

Gry w trakcie realizacji podlegajg licznym przeobrazeniom zwigzanym z konieczno$cia dostosowywania
poszczegdlnych ich elementéw do badanych na biezaco oczekiwan odbiorcéw. W diugim cyklu produkcyjnym
wymagane jest uwzglednienie wynikéw testéw przeprowadzanych na réznych grupach odbiorcéw (klientéw), a takze
dokonywanie korekt zwigzanych ze zmieniajaca sie koniunktura na okreslone elementy tresci lub formy przekazu. Do$¢
czesto w trakcie produkcji danej gry okazuje sie, ze technologia wykorzystana do jej realizacji wymaga uaktualnienia
zwigzanego z pojawieniem sie na rynku nowych platform sprzetowych lub dystrybucyjnych badz zmieniajacych sie
wymagan technologicznych platform sprzetowych. Kazdy z tych czynnikéw stanowi potencjalne Zrédto opdznienia
projektu w stosunku do jego pierwotnych zatozen, jednakze nie uwzglednianie tych czynnikéw powodowatoby
znaczgce ograniczenie potencjatu rynkowego gry, a tym samym mocno zawazytoby na mozliwosci uzyskania
satysfakcjonujacych przychodéw. Co do zasady op6znienia pojawiajace sie przy produkcji gry maja negatywny wptyw
na sytuacje finansowa dewelopera gier. Przyczyng s rosngce koszty wytworzenia zwigzane z konieczno$cia
utrzymania zespotu produkcyjnego przez dtuzszy czas niz zaktadano.

Przy realizacji projektéw Emitent stara sie zminimalizowac ryzyko op6znien poprzez:

e planowanie produkcji w oparciu o tak zwane ,zwinne” (ang. ,agile”) metodologie planowania i prowadzenia
projektéw informatycznych, ktdre pozwalaja na elastyczne zmienianie niektérych zatozen juz w trakcie ich
realizacji, co pozwala z wyprzedzeniem eliminowac lub korygowac te elementy projektu, ktorych wykonanie moze
prowadzi¢ do nieprzewidzianych na starcie projektu opo6znien; jednocze$nie metody te stuzg maksymalizacji
wysitkéw w celu spetnienia najwazniejszych rynkowo zatozen, wokét ktorych ptynnie steruje sie realizacja mniej
priorytetowych zadan,

e planowanie posiadanie dwdch odrebnych zespotéw pracownikéw specjalizujacych sie w przygotowaniu gier, z
ktorych kazdy realizuje projekty bedace w réznych stadiach produkcji, dzieki takiemu rozwigzaniu Emitent
uelastycznia zdolnos$ci produkcyjne w przypadku rosnacych obcigzen zespotéw zwigzanych z mozliwymi
opdznieniami.

1.2.6. Ryzyko zwigzane z konkurencjg

Ze wzgledu na globalizacje branzy gier, poszczegélne podmioty zajmujace sie bezposrednio wytwarzaniem gier (tzw.
deweloperzy gier) stosunkowo rzadko konkuruja ze soba w sposéb bezposredni lub lokalny w zakresie poszczegélnych
produktéw. Deweloperzy gier z danego kraju lub regionu zazwyczaj produkuja gry dla odrebnych grup odbiorcéw, dla
réznych wydawcéw badz na rézne platformy sprzetowe. Konkurencja na rynku gier ma wiec charakter globalny, co
oznacza, iz produkty z danego regionu konkuruja z odpowiadajacymi im produktami z catego $wiata, poniewaz klienci
(gracze) maja dostep do katalogéw gier réznych wydawcédw i dystrybutoréw, ktorzy te same tytuly staraja sie
udostepniaé w tym samym czasie na réznych rynkach. Gracze majg takze mozliwo$¢ dokonania zakupu przez Internet
gier, ktore nigdy nie zostaty wydane w rodzimym kraju klienta. Konieczny jest zatem marketing o zasiegu globalnym -
posiadanie mozliwo$ci dystrybucji produktéw bez ograniczen terytorialnych.

Konsekwencja wymienionych wyzej czynnikéw jest konieczno$¢ niezwykle starannego pozycjonowania produktéw na
rynku. Ze wzgledu na do$¢ ograniczona liczbe gatunkow gier cieszacych sie duza popularnoscia, wiekszo$¢ popularnych
nisz tematycznych jest stale zapetniana produktami, ktére konkuruja ze sobg jako$cig, a nie prezentowanymi w nich
tre$ciami. Préby wprowadzania nowych gatunkéw gier na rynek sa bardzo ryzykowne, poniewaz gracze najchetniej
kupuja produkty ze swoich ulubionych kategorii, ktére od konkurencji odréznia interesujgca forma, wysoka jako$¢ i
spektakularna oprawa audiowizualna. Przenoszac to na grunt konkurencyjnosci i eliminowania ryzyka, najwazniejsze
dla wypozycjonowania nowego produktu na rynku jest znalezienie odpowiednio atrakcyjnej formy prezentacji i metod
promocji dla produktu, ktéry jest mocno osadzony w jednym z popularnych gatunkéw i prezentuje odpowiednio
wysoka jako$¢ wykonania.

Ponadto deweloperzy gier z danego kraju lub regionu konkuruja miedzy soba w zakresie pozyskiwania pracownikéw.
Bardzo wysokie wymagania odnos$nie kwalifikacji i rzadkie specjalizacje zawodowe zwigzane ze specyfika tworzenia
gier sprawiaja, ze w chwili obecnej wiekszo$¢ wytworcoéw gier stale poszukuje nowych specjalistdw w tym zakresie
celem wzmocnienia swoich zespotéw produkcyjnych. Konkurencyjno$¢ w tworzeniu gier wigze sie wiec takze z
dostepnos$ciag wykwalifikowanej kadry pracownicze;.
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Poniewaz produkcja pojedynczej gry trwa zazwyczaj dtugo (od kilku miesiecy do kilku lat) i wiekszo$¢ kosztéw musi
zosta¢ poniesiona w trakcie jej trwania, istotnym dla konkurencyjnosci czynnikiem jest sposéb pozyskania srodkéw na
sfinansowanie produkcji. W przeszto$ci dominowat model finansowania okreslany z angielskiego ,advances against
royalties”, w ktérym firma dzialajaca na rynku globalnym (wydawca) finansowala wytworzenie gry, ptacac
deweloperowi gier zaliczki (advances) na poczet przyszlych zyskéw ze sprzedazy (royalties), jednoczesnie uzyskujac
pelne prawa do tytutu i zazwyczaj przejmujac kontrole nad projektem zaréwno w sferze organizacyjnej, jak
i finansowej. Dawato to deweloperowi gier srodki na biezacg dziatalno$c¢ i pewien udziat w zyskach ze sprzedazy, ale
pozbawiato praw do wiekszych zyskéw i decydowania o przyszto$ci marki. Obecnie liczacy sie deweloperzy gier coraz
cze$ciej pozyskuja kapitat ze Zrédet nie zwigzanych z branza, aby nie ogranicza¢ mozliwo$ci maksymalizowania
wlasnych zyskéw ze sprzedazy, budowaé wtasno$c intelektualng - prawo do dowolnego dysponowania produktem oraz
jego elementami w przysztosci - a takze méc decydowac o optymalnej dla dewelopera gier strategii sprzedazy.

Majac na uwadze przedmiotowe ryzyko, Emitent realizuje plany i strategie umozliwiajgce utrzymywanie i podnoszenie
konkurencyjnosci w stosunku do innych podmiotéw poprzez:

e zespoly produkcyjne - funkcjonuja w statej strukturze organizacyjnej od kilku lat, zebrane dotychczas
doswiadczenia i rozwiniete umiejetno$ci pozwolity na wytwarzanie produktéw o najwyzszej jakosci,
poréwnywanych z tytutami produkowanymi przez najbardziej uznane §wiatowe firmy z branzy,

e  pozyskiwanie i utrzymywanie kontaktéw z wydawcami i dystrybutorami z catego $wiata - Emitent regularnie
uczestniczy w branzowych imprezach o zasiegu miedzynarodowym (udziat w targach i spotkaniach branzowych),
gdzie nawigzuje nowe kontakty i prowadzi rozmowy na temat potencjalnej wspétpracy z wydawcami i
dystrybutorami oraz rozwoju branzy i innych istotnych aspektéw dziatalnosci na rynku gier,

e lokalizacje biur produkcyjnych na potudniu Polski - koszty wytwarzania gier (w 90 proc. s to koszty pracownicze)
sa w Polsce o okoto 75 proc. nizsze niz w krajach Europy Zachodniej i USA, gdzie funkcjonuje wiekszo$¢ firm
deweloperskich wytwarzajacych konkurencyjne produkty. Jednocze$nie koszty produkcyjne w miastach, ktérych
zlokalizowane sg biura Emitenta sa okoto 25 proc. nizsze niz w duzych miastach Polski (Warszawa, Krakéw,
Wroctaw), gdzie znajduja sie biura wiekszosci polskich deweloperéw gier,

e stalg wspoélprace z uczelniami technicznymi i artystycznymi - pozwala to na selekcjonowanie i pozyskiwanie
najlepszych specjalistow z dziedzin wymaganych w procesie tworzenia gier, a dzieki systemowi praktyk,
stypendiéw i stazy studenckich wspétfinansowanych przez Unie Europejska mozliwe jest takze rozwijanie zespotu
produkcyjnego bez ponoszenia znacznych kosztow,

e pozyskanie dodatkowego kapitatu poprzez nowe emisje akcji - umozliwia to Emitentowi realizacje projektow bez
udziatu inwestoréw branzowych i tym samym umozliwia posiadanie znaczacego zasobu wtasnosci intelektualnych
oraz uzyskiwanie wyzszych zyskow ze sprzedazy.

1.2.7. Ryzyko zwiazane z umowami licencyjnymi dotyczacymi technologii i platform wydawania gier

Produkowanie i wydawanie gier narzuca konieczno$¢ korzystania z licznych zewnetrznych technologii (tzw.
middleware), ktérych przyktadem sg kompletne silniki (engine) do tworzenia gier (np. Unreal Engine czy CryEngine),
sklep internetowy App Store dla gier na platformy firmy Apple lub cyfrowe narzedzia do dystrybucji gier (np. Steam dla
komputeréw PC badz Xbox Live Arcade dla konsoli Xbox One). Uzyskanie dostepu do tych technologii i platform niemal
zawsze jest zwigzane z koniecznoscia uzyskania licencji na stworzenie lub wydanie projektu opartego o te technologie.
Niektore technologie wymagaja wniesienia optaty licencyjnej, inne wymagaja spetnienia okreslonych wymagan
technicznych poprzez sam produkt. Gtéwnym czynnikiem ryzyka zwigzanym z funkcjonowaniem tych platform i
narzedzi jest fakt zmieniajacych sie wymogéw odno$nie uzyskania stosownych licencji oraz konieczno$¢ uzyskiwania
konicowej akceptacji produktéw ze strony dysponentéw niektérych technologii. Odnosnie wymagan co do uzyskiwania
i odnawiania licencji, Emitent jest dobrze przygotowany do przechodzenia przez cykle akceptacji technologicznej,
arownocze$nie posiada ugruntowanag pozycje na rynku deweloperéw gier, co jest warunkiem koniecznym
w przypadku niektérych platform, ktérych dysponenci ograniczaja dostep do technologii mato dos$wiadczonym
podmiotom lub firmom o mato stabilnej pozycji.

Ryzyko braku akceptacji ze strony producenta danej platformy lub technologii Emitent eliminuje poprzez
dywersyfikacje docelowych platform dystrybucji w taki sposéb, ze w kazdym przypadku projekty wykonywane sg
réwnoczesnie na kilka platform, z ktérych przynajmniej jedna jest platforma otwarta (np. komputery PC). Oznacza to,
ze w przypadku op6znien lub trudnosci zwigzanych z procesem akceptacji przez dysponenta platformy zamknietej
(takiej jak np. Xbox Live Arcade) gra moze réwnocze$nie by¢ dystrybuowana alternatywnymi kanatami dystrybucji,
ktore nie naktadaja na dewelopera ograniczen technologicznych (np. sprzedaz wersji PC przez sklepy internetowe lub
w Klasycznej dystrybucji pudetkowej).
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1.2.8. Ryzyko zwiazane z ekspansja na rynki zagraniczne

Strategia Emitenta jest zdobywanie nowych, takze zagranicznych, rynkéw zbytu dla produkowanych przez siebie gier.
W zwiazku z tym Emitent dazy do udoskonalania swojej oferty produktowej, m.in. poprzez rozpoczecie produkcji
wlasnych tytutéw przystosowanych do sprzedazy online. Nalezy jednak uwzgledni¢ ryzyko niepowodzenia tego
przedsiewziecia, ktére moze by¢ spowodowane np. brakiem lub niedostatecznym popytem w krajach docelowych,
btednym rozpoznaniem potrzeb potencjalnych klientéw, niepetnym dostosowaniem produktéw Emitenta do wymagan
rynkéw zagranicznych, nieefektywng kampanig reklamowa lub niespodziewanym pojawieniem sie konkurencyjnej
oferty. Wystapienie takich zdarzen moze spowodowaé ograniczenie dynamiki rozwoju Emitenta, gorsze wyniki
finansowe lub utrate czesci zainwestowanych srodkéw. Emitent stara sie ograniczy¢ to ryzyko poprzez szczegoétowe i
wnikliwe badanie rynku, potrzeb klientéw i rzetelna ocene szans rozwoju na rynkach zagranicznych.

1.2.9. Ryzyko zwigzane z dostawcami technologii

Emitent tworzy wiekszo$¢ swoich projektéw bazujac na gotowych rozwigzaniach technologicznych (systemy i aplikacje
wspomagajace tworzenie gier, tzw. middleware). Wykorzystanie danej technologii wymaga uzyskania stosownej
licencji od jej twércow (zazwyczaj licencje uzyskuje sie na okreslony produkt lub serie produktéw). Oprécz
konieczno$ci monitorowania zmian na rynku i podazania za najkorzystniejszymi trendami oraz zmieniajacym sie
zapotrzebowaniem w zakresie wyboru odpowiednich technologii, wystepuje tu ryzyko trudnosci negocjacyjnych lub
probleméw technicznych zwiagzanych z wadami poszczegélnych rozwigzan, ktérych nie da sie wykryé we wczesnych
stadiach produkcji gry. Emitent nawigzal kontakty z niemal wszystkimi liczacymi sie producentami technologii do
tworzenia gier i prowadzi rozmowy dotyczgce wielu réznych technologii i projektow. Emitent planuje skupiac¢ sie na
waskiej grupie najbardziej sprawdzonych i uznanych rozwigzan (takich jak Unreal Engine lub Unity 3D), w przypadku
ktorych nie odnotowuje sie znaczacych problemdéw ze wsparciem technicznym ze strony dostawcy lub nieaktualno$cia
poszczegdlnych narzedzi.

1.2.10. Ryzyko zwiazane z dywersyfikacja dziatalnosci

Istotnym celem strategicznym Emitenta jest rozwdj projektéw autorskich, nie zwigzanych z tytutami i markami
podmiotéw trzecich. Dzieki produkcji wtasnych gier, Emitent bedzie mégt sprzedawaé na catym $wiecie produkty, do
ktorych bedzie posiadal wylaczne i nieograniczone prawa majgtkowe. Istnieje jednak ryzyko, ze dywersyfikacja
dziatalno$ci poprzez wprowadzenie na rynek wtasnych produktéw moze nie przynie$¢ oczekiwanego popytu ze strony
odbiorcéw. Jezeli zmiany nie przyniosa spodziewanych korzysci, a Emitent ograniczy dotychczasowa dziatalnosé -
wykonywanie prac na zlecenie oséb trzecich (wydawcéw, deweloperéw) - bedaca w chwili obecnej podstawowym
Zrédtem jego przychodéw, moze doj$¢ do znacznego obnizenia wynikéw finansowych Emitenta, co z kolei moze
wplyna¢ na aktywno$¢ Emitenta w pozostatych obszarach jej dziatalnosci. Ponadto istnieje ryzyko, iz dtugotrwaty
proces wytworzenia gry przy ograniczeniu dziatalnosci dotyczacej projektow realizowanych na zaméwienie spowoduje
okresowe obnizenie przychodéw ze sprzedazy oraz spowoduje okresowe problemy z ptynnoscia finansowa. Celem
unikniecia tego ryzyka Emitent bedzie staral sie dostosowywac swoje produkty do biezacych potrzeb konsumentéw
nieustannie doskonalac je technologicznie oraz oferujac je za przystepna cene.

1.2.11. Ryzyko zwiazane z naruszeniem praw wlasnosci intelektualnej

W zwiazku z prowadzona przez Emitenta dzialalnosScig istnieje ryzyko, iz osoby trzecie moga by¢ w posiadaniu
okres§lonych praw wiasnosci intelektualnej do rozwigzan wykorzystywanych przez Emitenta. Emitent w swojej
dziatalnosci zmierza do unikniecia sytuacji, w ktorej naruszatby - poprzez wprowadzanie do sprzedazy okreslonych
produktéw - prawa wilasnosci intelektualnej przystugujace podmiotom trzecim. Nie mozna jednak wykluczy¢, iz w
przyszto$ci w stosunku do nowych produktéw moga pojawi¢ sie zarzuty dotyczace naruszenia praw wiasnosci
intelektualnej podmiotéw trzecich. W zwiazku z tym istnieje ewentualne ryzyko zaptaty kar i odszkodowan na rzecz
takiego podmiotu, co mogtoby negatywnie odbic sie na sytuacji finansowej Emitenta.

1.2.12. Ryzyko wysokosci przychodéw z ukonczonych gier/projektow

Produkowana gra nie posiada wartosci rynkowej mozliwej do oceny w sposéb obiektywny przed jej wydaniem
i zaoferowaniem klientom. Mozliwe sg jedynie oszacowania biorace pod uwage krag potencjalnych odbiorcéw
docelowych, jako$¢ produktu, swiadomos$¢ marki, zasieg dystrybucji i marketingu i inne elementy przyjete jako
zatozenia projektu. Na wysoko$¢ sprzedazy, a tym samym przychodéw trafiajacych do producenta, moze wptywac
szereg trudnych do przewidzenia czynnikéw takich jak niezapowiedziane pojawienie sie konkurencyjnych produktéw,
zmiana zainteresowania rynku dang tematyka, zwiekszajgce sie wymagania odbiorcéw odnosnie jakosci produktu,
badz zmieniajaca sie kondycja finansowa spoteczenstwa.
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Emitent realizuje szereg dziatan minimalizujgcych te czynniki ryzyka:

e ryzyko konkurencyjno$ci innych produktéw ograniczane jest poprzez badania rynku i realizowanie projektéw, na
ktdre istnieje wyraZne zapotrzebowanie rynkowe, a jednoczes$nie co do ktérych nie jest prognozowane nasycenie
rynku w momencie premiery danego produktu. Jednoczesnie wysoka jakos$¢ produktéw Emitenta pozwala
pozycjonowac je w tych segmentach rynku, w ktérych nie funkcjonujg mniej doswiadczone i stabsze podmioty,

e w celu unikniecia braku zainteresowania rynku grami sezonowymi, Emitent realizuje projekty o ugruntowanej i
popularnej tematyce, na ktére przewiduje sie wytacznie wzrost zainteresowania klienta w nastepnych latach,

e wysoka jako$¢ produktéw Emitenta jest zapewniana przez do$wiadczone zespoty produkcyjne, efektywne
struktury organizacyjne, bogate know-how i dostep do najnowszych technologii,

e aby unikna¢ ryzyka spadku zainteresowania produktami Emitenta zwigzanego z mozliwym pogorszeniem sie
sytuacji gospodarczej na rynkach docelowych, planowane jest sprzedawanie produktéw po konkurencyjnych
cenach, co mozliwe jest dzieki wysokiej efektywnosci kosztowej wynikajacej z lokalizacji biur produkcyjnych w
Polsce. Wytworzenie gry w Polsce mozliwe jest przy kilkukrotnie nizszych kosztach niz w krajach Europy
Zachodniej i USA, gdzie powstaje wiekszo$¢ konkurencyjnych produktéw. Pozwala to uzyskaé zadowalajace
wplywy pomimo obnizenia ceny jednostkowej produktu lub pomimo sprzedazy mniejszej liczby kopii niz
w przypadku projektéw o wyzszych kosztach wytworzenia.

1.2.13. Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta (ryzyko nieosiagniecia celow
strategicznych)

Z uwagi na fakt, iz Emitent dziata na rynku, ktéry jest w duzym stopniu obarczony ryzykiem zmienno$ci
i nieprzewidywalnosci, Emitent narazony jest na ryzyko zwigzane z nietrafno$cia przyjetych zatozen strategicznych,
dotyczacych m.in. rozwijanych ustug i produktéw oraz przysztego zapotrzebowania na nie ze strony klientéw.
Powyzsze wplywa takze na ryzyko niezrealizowania mozliwych do osiggniecia przychodéw i wynikéw finansowych.

1.2.14. Ryzyko realizowanych kontraktéw

W ramach prowadzonej dziatalno$ci, Emitent realizuje takze projekty gier na zamdwienie o0s6b trzecich.
Niedotrzymanie okreslonych warunkéw zawartej umowy moze spowodowaé m.in. odstapienie klienta od kontraktu
czy tez zgloszenie przez niego ewentualnych reklamacji i roszczen finansowych. Wystapienie takich zdarzen moze
wywrze¢ negatywny wptyw na sytuacje i wynik finansowy Emitenta. Jednakze Emitent stara sie podejmowac wszelkie
dziatania zabezpieczajace warunki umowy i dazy do zachowania jak najlepszej wspétpracy z podmiotami zlecajacymi
produkcje gier, co w rezultacie pozwoli Emitentowi na podjecie wszelkich czynnosci zwigzanych z realizacjg zawartej
umowy.

1.2.15. Ryzyko walutowe

Emitent wskazuje, iz w ramach wykonywanej dziatalnosci, cze$¢ przychoddéw Emitenta zwigzana z realizacjg projektow
gier na zlecenie os6b trzecich, jest rozliczana w walutach obcych (gtéwnie euro i dolar amerykanski). Réwnocze$nie
wiekszos¢ kosztéw ponoszona jest w Polsce i rozliczana w walucie krajowej PLN. Taka sytuacja powoduje narazenie
Emitenta na zmiennos$¢ przychodéw z tytutu wahan kurséw walut obcych wobec ztotego. Opisane powyzej okolicznosci
moga mie¢ istotny negatywny wpltyw na osiggane wyniki i sytuacje finansowa Emitenta.

Celem ograniczenia opisanego powyzej ryzyka Emitent, na biezgco monitoruje wahania kurséw walut obcych oraz kurs
PLN. W sytuacji znacznych wahan kursu walut Emitent rozwazy mozliwo$¢ stosowania strategii zabezpieczajacej przed
nadmiernymi wahaniami cen waluty obce;j.

1.2.16. Ryzyko zwiazane z brakiem peinej stabilnosci sytuacji finansowej Emitenta

W nawigzaniu do aktualnej sytuacji finansowej Emitenta, Zarzad Spétki wskazuje, iz poziom jednego ze wskaznikoéw
ekonomiczno-finansowych Emitenta, tj. wskaznikéw rentownosci przyjmuje warto$ci ujemne. Spowodowane jest to
tym, ze Emitent w okresie od 2016 roku do konca III kwartatu 2018 roku i w I kwartale 2019 notowat strate netto.
Strata ta byta wynikiem prowadzonych intensywnych prac nad produkcjg lub kontynuacjg trzech projektow - nowej
gry w $wiecie Czarnobyla, World War 3 oraz Chernobyl VR Projekt, a takze wynikiem kontynuacji prac nad projektami,
na ktére Emitent pozyskatl dotacje. Wyjatkiem byt IV kwartat 2018 roku, w ktérym Emitent dzieki wysokim przychodom
ze sprzedazy gry World War 3 osiagnat zysk netto.

W ocenie Zarzadu Emitenta, majac powyzsze na uwadze oraz przy uwzglednieniu pozostalych wskaznikéw
ekonomiczno-finansowych osigganych przez Emitenta, tj. w szczegdlnosci ptynnosci finansowej, aktualna sytuacja
Emitenta, na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu informacyjnego, nie upowaznia do eksponowania powaznego
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zagrozenia dla kontynuacji jego dziatalnosci. Jednakze bioragc pod uwage poprzednie lata dziatalnos$ci Emitenta, w
ktorych wskazniki rentownosci odbiegaty od przyjetych bezpiecznych norm, jak réwniez ewentualne pogorszenie
sytuacji w branzy gier komputerowych moze skutkowac¢ zwiekszeniem odchylania sie wskaZnikéw rentownosci,
ptynnosci finansowej czy tez struktury finansowania aktywdéw i dzwigni finansowej od bezpiecznych pozioméw. W celu
minimalizacji przedmiotowego ryzyka zwigzanego z brakiem petnej stabilno$ci sytuacji finansowej Emitenta, Zarzad
Spotki na biezgco monitoruje poziom przedmiotowych wskaznikéw. Dodatkowo Zarzad Emitenta podkresla, Ze na
dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu informacyjnego jest w petni zdolny do kontynuowania dziatalno$ci
w niezmienionym zakresie.

1.3. Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfika obligacji i Oferta Publiczng i
obrotem obligacjami na rynku zorganizowanym

1.3.1. Adekwatnos¢ inwestycji w Obligacje komercyjne do potrzeb i wiedzy Inwestora
Kazdy potencjalny inwestor rozwazajacy inwestycje w Obligacje powinien oszacowac czy inwestycja w Obligacje jest
dla niego odpowiednig inwestycja w danych dla niego okoliczno$ciach. W szczegélnosci, kazdy inwestor powinien:

- posiada¢ wystarczajaca wiedze i doswiadczenie do dokonania wtasciwej oceny Obligacji oraz korzysci i ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w Obligacje;

- posiada¢ dostep do, oraz znajomo$¢ odpowiednich narzedzi analitycznych umozliwiajacych dokonanie oceny, w
kontekscie jego szczeg6lnej sytuacji finansowej, inwestycji w Obligacje oraz wptywu inwestycji w Obligacje na jego
ogo6lny portfel inwestycyjny;

- posiada¢ wystarczajace zasoby finansowe oraz ptynnos¢ dla poniesienia wszelkich rodzajéow ryzyka zwigzanego z
inwestowaniem w Obligacje;

- w pelni rozumie¢ warunki emisji Obligacji oraz posiada¢ znajomo$¢ rynkéw finansowych; oraz

- posiada¢ umiejetno$¢ oceny (indywidualnie lub przy pomocy doradcy finansowego) ewentualnych scenariuszy
rozwoju gospodarczego, poziomu stédp procentowych iinflacji oraz innych czynnikéw, ktére moga wptynaé na
inwestycje oraz zdolnos$¢ do ponoszenia réznego rodzaju ryzyk.

Dodatkowo, dziatalno$¢ inwestycyjna realizowana przez osoby, ktére potencjalnie dokonajg inwestycji w Obligacje,
podlega przepisom regulujagcym inwestycje lub ocenie albo regulacjom przyjetym przez okreslone organy. Kazda osoba
rozwazajaca inwestycje w Obligacje powinna skonsultowa¢ sie ze swoimi doradcami prawnymi w celu ustalenia czy
oraz w jakim zakresie:

- Obligacje stanowig dla niej inwestycje zgodna z prawem;
- Obligacje moga by¢ wykorzystywane jako zabezpieczenie réznego rodzaju zadtuzenia; oraz
- obowigzujg inne ograniczenia w zakresie nabycia lub zastawiania Obligacji przez taka osobe.

Instytucje finansowe powinny sprawdzi¢ stosowne przepisy w celu ustalenia, jaka jest wtasciwa klasyfikacja Obligacji
z punktu widzenia zarzadzania ryzyka.

1.3.3. Ryzyko sankcji w zwigzku z Oferta Publiczna i akcjg promocyjna

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw
prawa w zwiazku z ofertg publiczng lub subskrypcja dokonywang na podstawie tej oferty przez Emitenta, lub inne
podmioty uczestniczace w tej ofercie i subskrypcji albo uzasadnionego podejrzenia, Ze takie naruszenie moze nastapic,
KNF, z zastrzezeniem art. 19, moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej lub subskrypcji albo przerwanie jej przebiegu, na okres nie
dtuzszy niz 10 dni roboczych, lub

2) zakazac rozpoczecia oferty publicznej lub subskrypcji albo dalszego jej prowadzenia, lub

3) opublikowa¢, na koszt Emitenta informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczna, lub
subskrypcja.

W zwigzku z jedng oferta publiczng lub subskrypcja, KNF moze zastosowa¢ wskazane powyzej Srodki wielokrotnie.

W przypadku niewykonania nakazu, o ktérym mowa w pkt 1 albo naruszenia zakazu wskazanego w pkt 2 KNF moze -
na podstawie art. 96 ust. 1b Ustawy o Ofercie - natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 5.000.000 zt.

Art. 18. Ustawy o Ofercie upowaznia KNF do zastosowania srodkéw, o ktérych mowa w art. 16 takze w przypadku gdy:
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1) oferta publiczna lub subskrypcja papieréw warto$ciowych dokonywana na podstawie tej oferty, w znaczacy sposéb
naruszatyby interesy inwestoréw,

2) istnieja przestanki, ktdre w $wietle przepiséw prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Emitenta,

3) dziatalno$¢ Emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepiséw prawa, ktdre to naruszenie moze
mieé¢ istotny wptyw na ocene papieréw warto$ciowych Emitenta lub tez w Swietle przepiséw prawa moze
prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadto$ci Emitenta, lub

4) status prawny papieréw warto$ciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w Swietle tych przepiséw istnieje
ryzyko uznania tych papieréw warto$ciowych za nieistniejgce lub obarczone wada prawng majacg istotny wptyw
na ich ocene.

Niezwtocznie po wydaniu decyzji o zastosowaniu srodkéw, o ktérych mowa w art. 16 i 18 Ustawy o Ofercie komunikat
o ich zastosowaniu zamieszcza sie - zgodnie z art. 18a ust. 3. - na stronie internetowej KNF.

Sankcje administracyjne groza tez w zwigzku z prowadzeniem akcji promocyjnej oferty publicznej. W szczegélnosci w
przypadku, gdy Emitent prowadzi akcje promocyjna z naruszeniem przepiséw o zasadach prowadzenia takiej akcji
zawartych w art. 53 ust. 3 - 7 Ustawy o Ofercie, KNF moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie dtuzszy niz 10
dni roboczych, w celu usuniecia wskazanych nieprawidtowosci lub

2) zakaza¢ prowadzenia akcji promocyjnej, w szczegblnosci w przypadku gdy Emitent uchyla sie od usuniecia
wskazanych przez KNF nieprawidtowosci w terminie 10 dni lub tre$¢ materiatéw promocyjnych lub reklamowych
narusza przepisy prawa, lub

3) opublikowa¢ - na koszt Emitenta - informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujac
naruszenia prawa

oraz natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt.

W zwiazku z udostepnianiem okres$lonych informacji KNF moze wielokrotnie zastosowac¢ $rodek przewidziany w pkt 2
i 3 powyzej.

W przypadku niewykonania nakazu, o ktérym mowa w pkt 1 albo naruszenia zakazu wskazanego w pkt 2 KNF moze -
na podstawie art. 96 ust. 1b Ustawy o Ofercie - natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 5.000.000 zt.

1.3.4. Ryzyko zwiazane z niewla$ciwym wypelnieniem oraz nieoptaceniem zapisu na Obligacje

Emitent pragnie podkresli¢, ze wszelkie konsekwencje wynikajace z niewtasciwego wypeinienia formularza zapisu na
Obligacje ponosi Inwestor. Zapis pomijajacy jakikolwiek z wymaganych elementéw moze zosta¢ uznany za niewazny.
Nieoptacenie zapisu na Obligacje w terminie okreslonym w Dokumencie Informacyjnym powoduje niewaznos$¢
ztozonego zapisu. Wptata na mniejsza liczbe Obligacji niz wskazana w zapisie (lecz nie mniejsza niz na 5 sztuk) nie
oznacza niewazno$ci zapisu, a powoduje, Ze bedzie on traktowany jak ztoZony na liczbe Obligacji majaca pokrycie we
wptaconej kwocie (z uwzglednieniem zasady nieprzydzielania utamkowych czesci Obligacji).

1.3.5. Ryzyko zwigzane z wydluzeniem czasu przyjmowania zapisow

Zgodnie z zapisami niniejszego Dokumentu Informacyjnego, Zarzad Emitenta zastrzega sobie prawo do zmiany
terminéw Oferty Publicznej, w tym wydtuzenia terminu przyjmowania zapiséw na Obligacje. W takim przypadku,
zostanie podana do publicznej wiadomosci, w sposéb, w jaki zostat opublikowany Dokument Informacyjny, stosowna
informacja w formie aneksu do Dokumentu Informacyjnego. Wydtuzenie terminu przyjmowania zapiséw na oferowane
Obligacje moze spowodowa¢ zamrozZenie na pewien okres $rodkéw finansowych wniesionych przez Inwestoréw
w formie dokonanych wptat na Obligacje.

1.3.6. Ryzyko zwiazane z redukcja zapisow

Jezeli taczna liczba Obligacji objetych ztozonymi zapisami, optaconymi i przyjetymi do przydziatu zgodnie z przyjetymi
zasadami wyniesie wiecej niz liczba Obligacji oferowanych, zapisy Inwestoréw beda podlega¢ proporcjonalnej redukgji,
zgodnie z zasadami przedstawionymi w pkt 3.3.6 niniejszego Dokumentu, co nie uprawnia Inwestora, ktéremu
przydzielono mniej Obligacji albo nie przydzielono ich wcale, do wysuwania wzgledem Emitenta jakichkolwiek
roszczen.
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1.3.7. Ryzyko niedotrzymania zobowigzan

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka nie wywigzania sie przez Emitenta ze swoich zobowigzan wobec Obligatariuszy. W
przypadku, gdy Emitent nie wypeini w catosci lub w czesci zobowigzan wynikajacych z Obligacji, podlegaja one
przedterminowemu wykupowi na zadanie Obligatariusza. Nie mozna jednak zagwarantowa¢, ze Emitent zado$c¢uczyni
takiemu zadaniu. W przypadku uchylania sie przez Emitenta od zobowigzan wynikajacych z Obligacji, Administrator
Zabezpieczenn podejmie dzialania egzekucyjne, zmierzajagce do zaspokojenia wierzytelnoSci Obligatariuszy.
Obligatariusze moga wiec otrzymac swoje naleznos$ci wynikajace z Obligacji z opdZnieniem. Moze tez jednak dojs$¢ do
sytuacji, w ktérej Obligatariusze nie otrzymaja naleznych im sSrodkéw w petnej wysokosci albo nie otrzymajg ich wcale.

1.3.8. Ryzyko zwigzane z przedmiotem zabezpieczenia

Warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia zwigzana jest z wartoscig rynkowa gry komputerowej Emitenta pod tytutem
»,World War 3”. Zgodnie z przygotowanym przez niezalezny od Emitenta podmiot raportem z wyceny gry, jej rynkowa
warto$¢ godziwa, oszacowana na dzien 31 grudnia 2018 r. wynosi 14.112.000,00 zt. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze
w przypadku nie ziszczenia sie przyjetych w wycenie zatozen, co do terminéw ukonczenia dalszych etap6w jej produkcji
i wersji, w tym przeznaczonej na konsole, a takze zatozen, co do spodziewanych wolumenéw sprzedazy gry, jej warto$¢
rynkowa moze okaza¢ sie nizsza. Dodatkowo, jakkolwiek oszacowana warto$¢ gry odzwierciedla, zgodnie z trescig
raportu, fakt ograniczonej ptynnosci aktywéw na rynku, nie mozna wykluczyé, ze w przypadku ewentualnej
wymuszonej sprzedazy praw do gry w sytuacji braku realizacji przez Emitenta $wiadczen z Obligacji, uzyskana stad
kwota bedzie nizsza, niz wskazana w wycenie. Istnieje wiec ryzyko, ze Obligatariusze otrzymaja swoje naleznosci
wynikajace z Obligacji z op6Znieniem lub teZ nie otrzymaja ich w petnej wysokosci, albo wcale.

16



Dokument Informacyjny Obligacji Serii L The Farm 51 Group S.A.

2. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAWARTE W
DOKUMENCIE INFORMACYJNYM

2.1. Wskazanie wszystkich 0s6b odpowiedzialnych za informacje zamieszczone
w Dokumencie Informacyjnym

Za prawdziwo$¢, rzetelno$¢ i kompletnos$¢ informacji zamieszczonych w Dokumencie Informacyjnym odpowiedzialni

s3:

1. Emitent - The Farm 51 Group S.A. z siedziba w Gliwicach. Emitent ponosi odpowiedzialno$¢ za wszystkie informacje
zamieszczone w Dokumencie Informacyjnym.

2. Oferujacy - Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie. Oferujacy ponosi odpowiedzialno$é za
informacje o Ofercie Publicznej, zawarte w Rozdziale 3 Dokumentu Informacyjnego ,Dane o Emisji”.

2.2, Oswiadczenia os0b odpowiedzialnych za informacje zawarte w
Dokumencie Informacyjnym

2.2.1. Oswiadczenie Emitenta

Dziatajac w imieniu The Farm 51 Group S.A. z siedzibg w Gliwicach niniejszym o$wiadczam, ze wedtug mojej najlepszej
wiedzy i przy dotozeniu nalezytej staranno$ci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w niniejszym Dokumencie
Informacyjnym sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i Zze w Dokumencie Informacyjnym nie
pominieto zadnych faktéw co mogtyby wptywadé na jej znaczenie.

Robert Siejka - Prezes Zarzadu

Gliwice, dnia 04 czerwca 2019 roku

2.2.2. Oswiadczenie Oferujacego

Dziatajac w imieniu Prosper Capital Domu Maklerskiego S.A. z siedzibg w Warszawie, o§wiadczamy, Ze zgodnie z
najlepsza wiedza Prosper Capital Domu Maklerskiego S.A. i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnic¢ taki stan,
informacje zawarte w cze$ciach Dokumentu Informacyjnego, za ktére Prosper Capital Dom Maklerski S.A. ponosi
odpowiedzialno$¢, sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ze informacje zawarte w tych czesciach nie
pomijaja niczego, co mogtoby wptywac na ich znaczenie.

Andrzej Przewoznik - Prezes Zarzadu Lukasz Dybek - Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 04 czerwca 2019 roku
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3. DANE O EMISJI

3.1. Przedmiot oferty

Przedmiotem Oferty Publicznej sa Obligacje Serii L - obligacje na okaziciela, o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt kazda,
w tacznej liczbie 4.200 sztuk, o tacznej wartosci nominalnej 4.200.000,00 zt. Emisja dochodzi do skutku pod warunkiem
subskrybowania i przydzielenia co najmniej 1.000 sztuk Obligacji.

3.2. Podstawa prawna emisji Obligacji

Organem uprawnionym do podjecia decyzji o emisji Obligacji jest Zarzad, ktdry w dniu 3 czerwca 2019 r. podjat uchwate
o nastepujacej tresci:

Uchwata Nr 01/06/2019
Zarzadu The Farm 51 Group S.A. z siedzibg w Gliwicach
z dnia 03 czerwca 2019 roku
w sprawie emisji obligacji Serii L

§1.

Zarzad The Farm 51 Group S.A. z siedziba w Gliwicach (,Spétka" lub ,,Emitent"), dziatajac na podstawie art.
2 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (,,Ustawa o obligacjach”) oraz ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz spétkach publicznych (,Ustawa o Ofercie”), niniejszym postanawia o emisji do 4.200
obligacji Serii L na okaziciela o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt kazda (,Obligacje Serii L").

§ 2.

Wykup Obligacji Serii L nastapi w dniu 27 czerwca 2021 roku. W tym dniu Spo6tka wyptaci kazdemu
posiadaczowi Obligacji Serii L zwanemu dalej ,Obligatariuszem”, kwote réwng wartosci nominalnej
Obligacji Serii L.

§ 3.
1. Obligacje beda oprocentowane w wysokosci 7,25% w skali roku.
2. Cena Emisyjna jednej obligacji bedzie réwna 1.000,00 (stownie: jeden tysigc) ztotych.

3. Obligacje Serii L nie bedg mialy formy dokumentu i beda zapisane w ewidencji prowadzonej przez
Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie.

§ 4.

1. Proponowanie nabycia Obligacji Serii L zostanie dokonane w trybie oferty publicznej, zgodnie z art. 33
ust. 1 Ustawy o Obligacjach oraz art. 7 ust. 8a Ustawy o Ofercie.

2. Oferujacym Obligacje Serii L bedzie Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie.

§5.

1. Obligacje Serii L bedg zabezpieczone zgodnie z postanowieniami zawartymi w ,Warunkach Emisji
Obligacji Serii L The Farm 51 Group S.A.”, ktére stanowig zatacznik do niniejszej Uchwaty.

2. Obligacje Serii L bedg wydawane przed ustanowieniem zabezpieczen, o ktérych mowa powyze;j.
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§ 6.
1. Przydziat Obligacji nastapi w dniu 27 czerwca 2019 roku (Dzien Przydziatu).

2. Emisja Obligacji Serii L dojdzie do skutku, jezeli objete zostang Obligacje Serii L o tacznej wartosci
nominalnej 1.000.000,00 zt.

3. Emitent moze skréci¢ lub przedtuzy¢ termin przyjmowania Zapiséw na Obligacje Serii L.

4. Warunki Emisji Obligacji Serii L regulujgce prawa i obowigzki Emitenta i Obligatariuszy stanowia
Zatacznik do niniejszej Uchwaty.

§7.

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia

3.3. Okreslenie zasad subskrypcji Obligacji

3.3.1. Osoby, do ktorych kierowana jest Oferta
Oferta Publiczna kierowana jest do:

1) os6b fizycznych,

2) 0s6b prawnych,

3) jednostek organizacyjnych nie bedacych osobami prawnymi, zaréwno rezydentéw jak i nierezydentéw w rozumieniu
przepiséw Prawa Dewizowego.

Oferta Publiczna prowadzona jest wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Kazdy Inwestor, w szczegdlnos$ci
zamieszkaty badz majacy siedzibe poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej, powinien zapoznac¢ sie z przepisami prawa
Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegdlnosci ograniczeniom obrotu dewizowego wynikajacym z Prawa Dewizowego oraz
z przepisami prawa jakiegokolwiek innego panstwa, pod ktérego jurysdykcjg moze sie znajdowac, aby sprawdzi¢ czy
podejmujac czynno$ci zwigzane z nabyciem Obligacji nie narusza przepisow prawa.

Materiaty nie podlegaja ani nie s przeznaczone do rozpowszechniania, oglaszania, dystrybucji poza granicami
Rzeczypospolitej Polskiej, a w szczeg6lnosci nie moga by¢ posrednio ani bezposrednio, w catosci ani w czesci
rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych Ameryki P6tnocnej, Kanadzie, Japonii, Australii, ani w zadnej jurysdykcji,
w ktdrej stanowitoby to naruszenie wiasciwych przepiséw prawa lub wymagatoby rejestracji, zgtoszenia lub uzyskania
zezwolenia.

W S$wietle ograniczen prawnych, osoby zdefiniowane jako ,US Person”, zgodnie z definicja wskazang w Regulacji S,
wydanej na podstawie amerykanskiej ustawy o papierach warto$ciowych z 1933r. z péZniejszymi zmianami (US
Securities Act 1933) ani osoby dziatajacych w imieniu lub na rzecz oséb zdefiniowanych jako ,US Person” nie sg
uprawnione do nabycia Obligacji.

Poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej niniejszy Dokument Informacyjny nie moze by¢ traktowane jako propozycja,
oferta lub zaproszenie do nabycia obligacji ani jako zamiar pozyskania ofert kupna obligacji w jakiejkolwiek innej
jurysdykcji w ktorej podjecie takich dziatan bytoby niezgodne z obowigzujacymi regulacjami.

Zamieszczone na tej stronie informacje i dokumenty nie sg przeznaczone do publikacji lub dystrybucji poza granicami
Rzeczypospolitej Polskiej. Dokument Informacyjny ani obligacje nim objete nie byty przedmiotem rejestracji,
zatwierdzenia ani notyfikacji w jakimkolwiek panstwie - w szczegélnosci w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

3.3.2. Terminy otwarcia i zamkniecia Oferty Publicznej

Oferta Publiczna rozpocznie sie z chwilg rozpoczecia udostepnienia do publicznej wiadomos$ci Dokumentu
Informacyjnego. Poszczegdlne czynnosci zwigzane z Ofertg Publiczng beda wykonywane we wskazanych ponizej
terminach:
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CZYNNOSC TERMIN
Publikacja Dokumentu Informacyjnego 04 czerwca 2019r.
Przyjmowanie Zapis6w na Obligacje 04 czerwca - 26 czerwca 2019 r.
Przydziat Obligacji 27 czerwca 2019 .

Terminy Oferty Obligacji moga ulec zmianie.

W przypadku przedtuzenia ktéregos z powyzszych terminéw, przekazanie informacji nastapi nie pdézniej niz w dniu
uptywu pierwotnego terminu. W przypadku przesuniecia ktérego$ z tych termindw na p6zniejszy okres, przekazanie
informacji nastapi nie p6zniej niz w dniu rozpoczecia biegu pierwotnego terminu. W przypadku skrécenia ktorego$ z
tych terminéw lub przetozenia go na okres wczesniejszy, stosowna informacja zostanie przekazana niezwtocznie po
podjeciu takiej decyzji, nie p6Zniej niz w dniu tego wczes$niejszego terminu. Przedtuzenie terminu przyjmowania
zapiséw moze nastapi¢ wytacznie w terminie wazno$ci Dokumentu Informacyjnego.

Informacja o zmianie terminéw przekazana zostanie w formie aneksu do Dokumentu Informacyjnego podanego do
publicznej wiadomos$ci w sposob, w jaki zostal udostepniony niniejszy Dokument Informacyjny, czyli na stronie
internetowej Spotki www.thefarm51.com oraz na stronie internetowej Oferujgcego www.pcdm.pl . Wyjatkiem od
zasady przekazania informacji o zmianie terminu w formie aneksu jest wcze$niejsze zakonczenie przyjmowania
zapiséw i wczes$niejszy przydziat Obligacji zwigzane z subskrybowaniem wiekszej liczby Obligacji, niz oferowana, ktéra
to informacja zostanie przekazana w formie komunikatu aktualizujacego

3.3.3. Zasady, miejsca i terminy skladania zapis6w oraz termin zwigzania zapisem

Na podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego oferuje sie 4.200 Obligacji zwyklych na okaziciela serii L The
Farm 51 Group S.A. o warto$ci nominalnej i cenie emisyjnej réwnej 1.000 zt kazda. Oferta Publiczna dojdzie do skutku
w przypadku subskrybowania i nalezytego optacenia co najmniej 1.000 Obligacji.

Podmiotem Oferujgcym Obligacje jest Prosper Capital Dom Maklerski S.A.

Oferowanie odbywa sie wytgcznie na warunkach i zgodnie z zasadami okre$lonymi w niniejszym Dokumencie
Informacyjnym, ktdry jest jedynym prawnie wigzacym dokumentem zawierajacym informacje o Ofercie oraz Emitencie.
Oferta Publiczna w rozumieniu art. 3 ust 1 Ustawy o Ofercie jest przeprowadzana wylgcznie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej niniejszy Dokument Informacyjny nie moze by¢
traktowany jako rekomendacja, propozycja lub oferta nabycia Obligacji. Ani niniejszy Dokument Informacyjny, ani
papiery warto$ciowe nim objete nie byly przedmiotem zatwierdzenia, rejestracji lub notyfikacji w jakimkolwiek
panstwie poza Rzeczpospolita Polska. Papiery wartoSciowe objete niniejszym Dokumentem Informacyjnym nie moga
by¢ oferowane poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej, chyba ze w danym panstwie taka oferta mogtaby zosta¢
przeprowadzona zgodnie z prawem, bez konieczno$ci spetnienia jakichkolwiek dodatkowych wymagan prawnych.
Kazdy Inwestor zamieszkaty lub majacy siedzibe poza Rzeczpospolitg Polska, ktéry zamierza uczestniczy¢ w Ofercie,
powinien zapoznac¢ sie z przepisami prawa polskiego oraz przepisami obowigzujacymi w innych panstwach, ktére moga
miec¢ do niego zastosowanie w tym zakresie.

Koszty zapisu

W zwiazku ze ztozeniem zapiséw Inwestorzy nie beda ponosi¢ dodatkowych kosztéw, za wyjatkiem ewentualnych
kosztéw wynikajacych ze ztozenia zapisu droga korespondencyjna.

Zapisy

Zapis na Obligacje moze zosta¢ ztozony jedynie przez osobe, ktéra zawarta z Oferujgcym umowe $wiadczenia ustug
maklerskich polegajacych na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia instrumentéw finansowych. W przypadku,
gdy osoba zainteresowana nabyciem Obligacji nie ma zawartej takiej umowy, powinna ona skontaktowac sie z
Oferujacym w celu uzyskania wyjasnien, co do trybu i zasad jej podpisania. Zapis na Obligacje moze by¢ ztozony po
dostarczeniu Oferujacemu podpisanej umowy wraz z kompletem dokumentéw oraz po podpisaniu jej przez
Oferujacego. Wymagane jest réwniez, z wytaczeniem sytuacji, gdy Inwestor dorecza dokumenty Oferujagcemu osobiscie,
dotaczenie do tych dokumentéw kopii dowodu tozsamosci i kopii dodatkowego dokumentu poswiadczajacego
tozsamo$¢. Ich brak spowoduje, Ze umowa nie bedzie mogta zosta¢ zawarta.

Pojedynczy zapis na Obligacje ztozony przez Inwestora nie moze obejmowa¢ mniej niz 5 obligacji i wiecej niz tagczna
liczba Obligacji przewidzianych w Ofercie Publicznej. Pojedynczy zapis na mniej niz 5 obligacji bedzie uwazany za
niewazny. Zapis opiewajacy na wieksza liczbe Obligacji niz liczba Obligacji oferowanych w Ofercie Publicznej bedzie
traktowany jak zapis na taczna liczbe Obligacji oferowanych w Ofercie Publicznej. Inwestor moze ztozy¢ wielokrotne
zapisy na Obligacje, przy czym taczna liczba Obligacji okreslona w zapisach zlozonych przez jednego Inwestora, nie
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moze by¢ wieksza niz liczba oferowanych Obligacji. Przy zachowaniu tej zasady wielokrotne zapisy sktadane przez
Inwestora beda przy przydziale Obligacji traktowane jak jeden zapis.

Zapisy na Obligacje moga by¢ sktadane w formie papierowej albo elektroniczne;j.

Zapisy na Obligacje Inwestorzy powinni sktada¢ na formularzu zapisu, ktéry stanowi Zatacznik nr 2 do Dokumentu
Informacyjnego.

Zapisy na Obligacje sktadane w formie papierowej przyjmowane beda w siedzibie Oferujgcego przy ul. Warynskiego
3A, 00 - 645 Warszawa lub w innym miejscu uzgodnionym z Oferujacym. Sktadajac zapis na Obligacje Inwestor okazuje
pracownikowi Oferujacego dokument tozsamosci. Mozliwe jest rowniez sktadanie zapis6w korespondencyjnie - poczta
lub kurierem - na adres Oferujacego przy ul. Warynskiego 34, 00 - 645 Warszawa. W przypadku sktadania zapisu droga
korespondencyjng oryginat dokumentu zapisu musi zosta¢ dostarczony na adres Oferujacego najp6zniej do godz. 17.00
ostatniego dnia przewidzianego na sktadanie zapisow.

Sktadanie zapisow w postaci elektronicznej nastepuje poprzez wystanie na adres e-mail: maklerzy@pcdm.pl
zawierajacego skan podpisanego dokumentu zapisu do godz. 24:00 ostatniego dnia przewidzianego na sktadanie
zapisow.

W przypadku zapiséw sktadanych korespondencyjnie albo kanatem elektronicznym, wymagane jest réwniez
dotgczenie do nich kopii dowodu tozsamosci i kopii dodatkowego dokumentu poswiadczajgcego tozsamosé
(zawierajacego PESEL lub/i zdjecie). Ich brak spowoduje, ze zapis taki nie zostanie uznany za ztozony.

Dopuszczalne jest sktadanie zapiséw za posrednictwem wiasciwie umocowanego petlnomocnika. Peltnomocnictwo
wymaga zachowania formy pisemnej pod rygorem niewaznos$ci. W przypadku Inwestora, ktory nie zawart wczesniej z
Oferujacym umowy $wiadczenia ustug maklerskich polegajacych na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia
instrumentéw finansowych, a umowa taka jest zawierana przez pelnomocnika, Inwestor musi osobi$cie wypetnic
formularz identyfikacji klienta. Formularz ten musi zostaé przedstawiony przez petnomocnika wraz z dokumentem
petnomocnictwa. Oryginat pelnomocnictwa powinien zosta¢ przekazany Oferujacemu najpdzniej wraz ze ztozeniem
zapisu. Sktadajac zapis na Obligacje pelnomocnik okazuje pracownikowi Oferujgcego dokument tozsamosci. W
przypadku sktadania zapisu droga korespondencyjna oryginat pelnomocnictwa powinien zosta¢ dostarczony na adres
Oferujacego najpdzniej do godz. 17:00 ostatniego dnia przewidzianego na sktadanie zapisow. Wymagane jest rowniez
dotaczenie do niego kopii dowodu tozsamosci i kopii dokumentu poswiadczajacego tozsamos$¢ zaréwno mocodawcy,
jak i pelnomocnika. Ich brak spowoduje, Ze zapis taki nie zostanie uznany za ztozony.

Zapisy sktadane przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych w imieniu wlasnym odrebnie na rzecz poszczegdlnych,
zarzadzanych przez towarzystwo funduszy, stanowia w rozumieniu niniejszego Dokumentu Informacyjnego zapisy
odrebnych Inwestoréw.

Zarzadzajacy pakietem papieré6w warto$ciowych na zlecenie powinien zitozy¢ jeden zapis zbiorczy na rzecz
poszczegdlnych klientéw, dotaczajac do zapisu liste Inwestoréw zawierajaca w odniesieniu do kazdego z Inwestoréw
informacje okreslone odpowiednio w formularzu zapisu na Obligacje.

Zapis, ktére nie zawiera wszystkich danych zawartych w formularzu jest niewazny. Dodatkowe postanowienia
nieprzewidziane w formularzu nie wywotuja skutkéw prawnych.

Zapis na Obligacje dokonany pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu jest niewazny.

Zapis jest nieodwotalny za wyjatkiem przypadkéw opisanych w niniejszym Dokumencie Informacyjnym w ustepie
ponize;j.

W przypadku, gdy po rozpoczeciu subskrypcji Obligacji, a przed dokonaniem ich przydziatu zostanie udostepniony do
publicznej wiadomosci aneks do Dokumentu Informacyjnego, Inwestor, ktory ztozyt zapis przed opublikowaniem
aneksu moze uchyli¢ sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. Uchylenie sie od skutkéw prawnych zapisu nastepuje
przez o$wiadczenie na piSmie ztozone Oferujacemu, w terminie dwdch dni roboczych od dnia opublikowania aneksu
do Dokumentu Informacyjnego.

Subskrybent bedzie zwigzany ztozonym zapisem do dnia przydziatu Obligacji lub do czasu ztozenia o$wiadczenia o
uchyleniu sie od skutku ztozonego zapisu na Obligacje, lub do dnia ogtoszenia informacji o niedojsciu oferty publicznej
Obligacji do skutku.

W celu uzyskania informacji na temat szczegétowych zasad sktadania zapiséw, w szczegdlnosci na temat dokumentéw
wymaganych przy sktadaniu zapiséw przez przedstawicieli ustawowych, pelnomocnikéw lub inne osoby dziatajace w
imieniu inwestoréw potencjalni inwestorzy powinni skontaktowac sie z Oferujacym.

Wszelkie konsekwencje wynikajace z niewtasciwego wypeinienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor.
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3.34. Zasady, miejsca i terminy dokonywania wptlat oraz skutkéw prawnych niedokonania wptaty w
oznaczonym terminie lub wniesienia wptaty niepeinej

Warunkiem skutecznego ztozenia zapisu jest optacenie Obligacji w kwocie rownej iloczynowi liczby Obligacji wskazanej
w zapisie i ceny emisyjnej Obligacji.

Wptata na Obligacje powinna zosta¢ dokonana w ztotych polskich na rachunek Prosper Capital Domu Maklerskiego o
numerze:

2010201026 0000 1002 0197 1514

Wptata na Obligacje powinna zosta¢ uiszczona w petnej wysokosci w taki sposéb, aby $rodki na nabycie Obligacji
zostaly zaksiegowane na rachunku bankowym Oferujacego najp6zniej do korica ostatniego dnia przyjmowania zapiséw
na Obligacje (data uznania rachunku Oferujacego), pod rygorem uznania zapisu za niewazny i nie uwzgledniania go
przy przydziale Obligacji.

Tytut wptaty powinien zawiera¢:

1. numer PESEL (REGON lub inny numer identyfikacyjny),
2.imie i nazwisko (nazwe firmy osoby prawnej) Inwestora,
3. adnotacje ,Wptata na obligacje The Farm 51 Group S.A.”

W przypadku, gdy wptata na Obligacje nastepuje z innego rachunku, niz rachunek Inwestora, w tytule przelewu nalezy
wskaza¢ dodatkowo imie i nazwisko (nazwe firmy osoby prawnej) Inwestora. Zwraca sie uwage Inwestoréw, iZ ponosza
oni wylaczna odpowiedzialno$¢ z tytutu petnego i terminowego wniesienia wptat na Obligacje.

Wptata na mniejszg liczbe Obligacji niz wskazana w zapisie (lecz nie mniejsza niz na 5 sztuk) nie oznacza niewaznosci
zapisu, a powoduje, Ze bedzie on traktowany jak ztozony na liczbe Obligacji majaca pokrycie we wptaconej kwocie (z
uwzglednieniem zasady nieprzydzielania utamkowych czesci Obligacji).

Inwestorzy moga optaca¢ Obligacje dokonujac wielokrotnych przelewéw, ktérych wartos¢ bedzie podlegata
sumowaniu.

Whptaty na Obligacje nie podlegaja oprocentowaniu.

3.3.5. Informacja o uprawnieniach zapisujacych sie oséb do uchylenia sie od skutkéw prawnych
zlozonego zapisu, wraz z warunkami, jakie musza by¢ spelnione, aby takie uchylenie bylo
skuteczne

W przypadku, gdy po rozpoczeciu subskrypcji Obligacji, a przed dokonaniem ich przydziatu zostanie udostepniony do
publicznej wiadomosci aneks do Dokumentu Informacyjnego, Inwestor, ktory ztozyt zapis przed opublikowaniem
aneksu moze uchyli¢ sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. Uchylenie sie od skutkéw prawnych zapisu nastepuje
przez o$wiadczenie na piSmie ztozone Oferujacemu, w terminie dwéch dni roboczych od dnia opublikowania aneksu
do Dokumentu Informacyjnego. Aneks bedzie zawiera¢ informacje o dacie, do ktérej przystuguje prawo uchylenia sie
od skutkdéw prawnych ztozonego zapisu.

Emitent moze dokona¢ przydziatu Obligacji dopiero po uptywie terminu do uchylenia sie od skutkéw prawnych
ztozonego przez subskrybenta zapisu. W zwigzku z tym w przypadku opublikowania aneksu, ktérego data publikacji
powodowataby, Ze termin do ktérego przystuguje prawo uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu
przypadataby pdZniej, niz termin przydziatu Obligacji, termin przydziatu Obligacji zostanie stosownie przesuniety, a
aneks bedzie zawierat réwniez informacje o zmianie daty przydziatu.

Osoby, ktére nie ztozyly o$wiadczenia o uchyleniu sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu w zwiazku z
opublikowaniem aneksu do Dokumentu Informacyjnego, zwiazane sg ztozonym zapisem na Obligacje. W przypadku
uchylenia sie od skutkéw prawnych zapisu, Oferujacy zwréci Inwestorowi wptacong kwote, w sposéb okreslony w
Formularzu zapisu w terminie do 7 dni roboczych bez zadnych odsetek ani odszkodowarn.

3.3.6. Terminy i szczegétlowe zasady przydziatu papieréw wartosciowych
Przydziat Obligacji zostanie dokonany 27 czerwca 2019 r.

Przydziat Obligacji nastapi w oparciu o poprawnie ztoZzone zapisy i poprawnie dokonane wptaty na Obligacje, zgodnie
z zasadami okreslonymi w Dokumencie Informacyjnym.

W przypadku gdy wszystkie oferowane Obligacje zostang objete prawidlowymi zapisami i optacone w dniu
przypadajacym przed ostatnim dniem subskrypcji (,Dzien Przekroczenia Zapiséw”), subskrypcja zostanie zakonczona
wcze$niej, niz wynika to z przyjetego pierwotnie harmonogramu - nastepnego dnia roboczego po dniu, w ktérym
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subskrybowano wszystkie oferowane Obligacje (chyba, ze Dniem Przekroczenia Zapiséw bedzie przedostatni dzien
subskrypcji, woéwczas zakonczy sie ona planowo). Informacja o wcze$niejszym zakonczeniu subskrypcji i
wczesdniejszym dniu przydziatu zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizujacego w
sposdb, w jaki zostat udostepniony niniejszy Dokument Informacyjny, czyli na stronie internetowej Spoétki
www.thefarm51.com oraz na stronie internetowej Oferujacego www.pcdm.pl.

Jezeli liczba Obligacji objetych zapisami, optaconych i przyjetych do przydziatu zgodnie z przyjetymi zasadami, wyniesie
nie wiecej niz liczba Obligacji oferowanych, kazdemu Inwestorowi sktadajacemu zapis na Obligacje zostanie
przydzielona taka liczba Obligacji, na jakg ztozyt zapis.

Jezeli taczna liczba Obligacji objetych ztoZonymi zapisami, optaconymi i przyjetymi do przydziatu zgodnie z przyjetymi
zasadami wyniesie wiecej niz liczba Obligacji oferowanych, zapisy Inwestoréw beda podlega¢ proporcjonalnej redukc;ji,
zgodnie z zasadami przedstawionymi ponizej.

Inwestorom, ktdérzy zlozyli zapisy i optacili Obligacje przed Dniem Przekroczenia Zapiséw Obligacje zostang
przydzielone w liczbie wynikajacej ze ztozonych zapisow.

Zapisy ztozone i optacone w okresie od Dnia Przekroczenia Zapiséw (wlacznie) do konca nastepnego dnia roboczego
(o ile ten nastepni dzien roboczy bedzie miescit sie w terminie subskrypcji) zostana proporcjonalnie zredukowane.
Laczna liczba Obligacji przydzielonych Inwestorom, ktéry ztozyli i optacili zapisy w okresie od Dnia Przekroczenia
Zapiséw do korica nastepnego dnia roboczego bedzie rdéwna réznicy miedzy taczng liczbg Obligacji oferowanych, a
liczba Obligacji przydzielonych Inwestorom, ktérzy ztozyli zapisy i optacili Obligacje w dniach poprzedzajacych Dzien
Przekroczenia Zapiséw. Stopa alokacji i stopa redukcji zapisow wyraza¢ sie bedg w procentach, z zaokragleniem do
dwoch miejsc po przecinku. Liczba Obligacji przydzielonych poszczegélnym Inwestorom bedzie wyraza¢ sie liczba
catkowita, a wiec tzw. utamkowe czesci Obligacji, powstate w wyniku redukcji, nie beda przydzielane. Obligacje nie
przyznane w wyniku zaokraglen w dét zostang przydzielone, po jednej Obligacji, kolejno tym Inwestorom, ktérych
zapisy zostatly objete redukcja i ktorzy ztozyli zapisy na najwieksza liczbe Obligacji, az do catkowitego wyczerpania puli
Obligacji powstatej w wyniku zaokraglen. W przypadku réwnej liczby Obligacji objetych zapisami o pierwszenstwie
przydziatu decyduje kolejnos$¢ wptat, a w przypadku braku mozliwosci jednoznacznego ustalenia tej kolejnosci (ta sama
warto$¢ wptat zaksiegowana przez bank prowadzacy rachunek tego samego dnia o tej samej godzinie) Emitent
zastrzega sobie mozliwo$¢ podjecia decyzji zgodnie z zasadg dyskrecjonalna, tj. wedtug wtasnego uznania Emitenta.

Przydzielenie Obligacji w mniejszej liczbie niz okreslona w zapisie nie daje podstawy do odstgpienia od zapisu.

Informacja o dokonaniu przydziatu Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomos$ci w sposéb, w jaki zostat
opublikowany niniejszy Dokument Informacyjny.

3.3.7. Zasady oraz terminy rozliczenia wptat i zwrotu nadptaconych kwot

W przypadku, gdy zgodnie z opisanymi zasadami przydziatu Inwestorowi sktadajacemu zapis na Obligacje nie zostang
przydzielone Obligacje lub przydzielona zostanie mniejsza liczba Obligacji niz ta, na ktéra ztozono zapis, nadptacone
kwoty zostang zwrdcone Inwestorowi w terminie do 7 dni roboczych od dnia dokonania przydziatu Obligacji.

W przypadku uchylenia sie przez Inwestora od skutkéw prawnych zlozonego zapisu w zwiazku z udostepnieniem
aneksu do Dokumentu Informacyjnego, dokonane wptaty zostang zwrécone takiemu Inwestorowi w terminie 7 dni
roboczych od daty zlozenia Oferujacemu o$wiadczenia na piSmie o uchyleniu sie od skutkéw prawnych ztozonego
Zapisu.

Zwrot nadptaconych kwot nastapi bez jakichkolwiek odszkodowan lub odsetek.

Zwrot nadptaconych kwot nastapi na rachunek bankowy wskazany przez Inwestora w dokumencie zapisu. Jesli
Inwestor wskaze uzasadnione powody dokonania zaptaty na inny rachunek bankowy prowadzony na jego rzecz, jest

obowigzany zawiadomi¢ o tym Oferujacego nie pdézniej niz na 2 dni robocze przed terminem przekazania $Srodkéw. W
takim przypadku Oferujacy wskaze Inwestorowi sposob bezpiecznego przekazania danych nowego rachunku.

3.3.8. Przypadki, w ktéorych Oferta moze nie doj$¢ do skutku lub Emitent moze odstapic¢ od jej
przeprowadzenia

Niedojscie Oferty do skutku

Emisja Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy do dnia zamkniecia subskrypcji Obligacji w terminach
okres§lonych w Dokumencie Informacyjnym, nie zostanie objetych zapisem oraz nalezycie optaconych przynajmniej
1.000 Obligacji;
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Odstapienie od Oferty

Do dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw na Obligacje Emitent moze w kazdym czasie i bez podawania przyczyn
podja¢ decyzje o odstapieniu od przeprowadzania Oferty. Po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw Emitent moze
odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty jedynie z waznych powodéw, ktére w takich okolicznosciach ogtosi.

Zawieszenie Oferty

Do dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw na Obligacje Emitent moze w kazdym czasie i bez podawania przyczyn
podja¢ decyzje o zawieszeniu Oferty. Po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw Emitent moze podja¢ decyzje o
zawieszeniu Oferty jedynie waznych powoddw, ktdre w takich okolicznos$ciach ogtosi.

Podjecie decyzji o zawieszeniu Oferty moze zosta¢ dokonane bez jednoczesnego wskazywania nowych terminéw
Oferty. Terminy te Spétka, moze ustali¢ pdézniej, a informacja zostanie przekazana niezwtocznie po jej ustaleniu, w
sposdb, w jaki zostat udostepniony Dokument Informacyjny.

3.3.9. Sposéb i forma poinformowania o dojsciu lub niedoj$ciu Oferty do skutku oraz sposobu
i terminu zwrotu wptaconych kwot

W przypadku dojscia albo niedojscia do skutku Oferty informacja o tym fakcie zostanie przekazana do publicznej
wiadomo$ci niezwlocznie, nie péZniej niz w terminie 24 godzin po powzieciu tej informacji przez Emitenta, w sposéb
w jaki zostat udostepniony Dokument Informacyjny, tj. na stronie internetowej Sp6tki www.thefarm51.com oraz na
stronie internetowej Oferujgcego www.pcdm.pl.

W przypadku odstgpienia od przeprowadzania Oferty informacja o tym fakcie zostanie przekazana do publicznej
wiadomo$ci niezwtocznie, nie péZniej niz w terminie 24 godzin po powzieciu tej informacji przez Emitenta, w sposéb
w jaki zostat udostepniony Dokument Informacyjny, tj. na stronie internetowej Spo6tki www.thefarm51.com oraz na
stronie internetowej Oferujacego www.pcdm.pl.

W przypadku zawieszenia Oferty w trakcie trwania subskrypcji ztozone zapisy zostana przez Emitenta uznane za
wiazace, a wptaty na Obligacje nie beda podlega¢ automatycznemu zwrotowi Inwestorom. Osoby, ktére ztozyly zapis
na Obligacje majg natomiast prawo uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu w terminie 2 dni roboczych
od dnia udostepnienia aneksu do Dokumentu Informacyjnego, na podstawie ktérego oferta jest zawieszana. Uchylenie
sie od skutkéw prawnych zapisu nastepuje przez o§wiadczenie na pi$mie ztozone Oferujacemu.

Zwrot wptaconych przez Inwestorow kwot dokonany zostanie w terminie 7 dni roboczych od odpowiednio dnia
ogloszenia przez Emitenta informacji odpowiednio o niedoj$ciu Oferty do skutku albo dnia ogtoszenia przez Emitenta
o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty, albo w terminie 7 dni roboczych od daty ztozenia Oferujgcemu o$wiadczenia
na pi$mie o uchyleniu sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu w przypadku zawieszenia oferty.

Zwrot nadptaconych kwot nastgpi bez jakichkolwiek odszkodowan lub odsetek.

Zwrot nadptaconych kwot nastgpi na rachunek bankowy wskazany przez Inwestora w dokumencie zapisu. Jesli
Inwestor wskaze uzasadnione powody dokonania zaptaty na inny rachunek bankowy prowadzony na jego rzecz, jest
obowigzany zawiadomi¢ o tym Oferujacego nie p6zniej niz na 2 dni robocze przed terminem przekazania $rodkéw. W
takim przypadku Oferujacy wskaze Inwestorowi sposéb bezpiecznego przekazania danych nowego rachunku.

3.3.10. Sposoéb i forma ogloszenia o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty lub jej odwotaniu

Informacja o odwotaniu Oferty Publicznej lub odstapieniu od jej przeprowadzenia zostanie udostepniona do
wiadomo$ci Inwestoréw w taki sam sposéb, w jaki zostat im przekazany Dokument Informacyjny.

W takich przypadkach dokonane wptaty zostang zwrdcone Inwestorom w terminie 2 dni roboczych od daty ogtoszenia
o odwotaniu Oferty lub odstapieniu od jej przeprowadzenia.
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4, DANE O EMITENCIE

4.1. Podstawowe informacje

Firma: The Farm 51 Group

Forma prawna: spoétka akcyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Gliwice

Adres: ul. Bohaterow Getta Warszawskiego 15, 44-102 Gliwice

Oznaczenie Sadu:

Sad Rejonowy W Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

KRS: 0000383606
REGON: 241925607

NIP: 6312631819

Tel. +48322790380
Internet: www.thefarm51.com
E-mail: info@thefarm51.com

Emitent jest spétka publiczng, ktérego akcje notowane sg w alternatywnym systemie obrotu New Connect
organizowanym przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Raporty, ktére Emitent jest zobowigzany
publikowaé dostepne s3 na stronie internetowej Emitenta i https://newconnect.pl/.

4.5. Charakterystyka dzialalnosci i opis historii Emitenta

Emitent zostal zawigzany w dniu 9 lutego 2011 roku pod firma The Farm 51 S.A.

W dniu 11 kwietnia 2011 roku dokonano zmiany Statutu Emitenta poprzez zmiane firmy z The Farm 51 S.A. na The
Farm 51 Group S.A.

Emitent zostat zarejestrowany w dniu 15 kwietnia 2011 roku przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000383606.

Emitent zostaty zatozony przez 6wczesnych udziatowcoéw sp6tki The Farm 51 sp. z 0.0. (do dnia 10 lipca 2012 roku
spotka ta byla spotka zalezng od Emitenta), ktoérzy osiagajac sukces na rynku zwigzanym z grami, postanowili
wykorzystac¢ zdobyte doswiadczenie i skumulowaé potencjat w celu stworzenia liczacej sie w $wiecie firmy, tj. Emitenta
- tworzgcej gry.

Ponizej zaprezentowano najwazniejsze wydarzenia w historii Emitenta:

Rok Najwazniejsze wydarzenia w historii Emitenta

e  w lutym zostaje zawigzany Emitent - The Farm 51 S.A., ktéry przejmuje 100 proc. udziatéw
w spotce The Farm 51 sp. z o.0.

e  prywatna emisja akcji serii B, C, D i E w celu pozyskania $rodkéw na sfinansowanie prac nad

2011
gra ,Adventurer”
e  rozpoczecie przygotowan do debiutu Emitenta na rynku NewConnect
e  The Farm 51 jako podwykonawca gry ,, Two Worlds II”
e  debiut Emitenta na rynku NewConnect
e  przeprowadzenie emisji obligacji serii A oraz debiut obligacji na rynku Catalyst
2012 e realizacja, na zlecenie grupy Nordic Games, projektu ,Painkiller Damnation&Hell”

e  premiera nowej odstony gry ,Painkiller”

e podpisanie z Nordic Games listu intencyjnego dotyczacego wspétpracy w zakresie wydania

gry ,Adventurer”
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wprowadzenie akcji serii E na rynek NewConnect

emisja obligacji serii B oraz C

podpisanie umowy z Nordic Games dotyczacej wydania gry ,Deadfall Adventures”
podpisanie umowy z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju na dofinansowanie realizacji
projektu naukowo-badawczego zwigzanego z animacjg mimiki twarzy przy uzyciu
najnowszych technik akwizycji ruchu i tworzenia tréjwymiarowych skanéw postaci
nawigzanie wspoétpracy z Polskim Holdingiem Obronnym w zakresie realizacji zlecen
dedykowanych dla wojska

wydanie gry ,Painkiller” w wersjach na konsole PS3 oraz Xbox360

Premiera ,Deadfall Adventures” w wersjach na platformy PC i Xbox360

wykup obligacji serii Ai C

emisja obligacji serii E, Fi G

globalna zapowiedZ nowej autorskiej gry Emitenta - ,GET EVEN”

nominacja do prestizowej nagrody Game Connection: Marketing Awards, w kategorii ,Best
PR Campaign”, dla kampanii wspierajacej globalng zapowiedz gry ,GET EVEN”

zawarcie strategicznego partnerstwa ze S$wiatowej Kklasy graczem rynku gier

komputerowych ws. wspétpracy nad projektem ,GET EVEN”

wykup obligacji serii E, G

emisja obligacji serii H, I

stworzenie oddzielnego zespotu pracujacego nad rozwojem nowatorskiej technologii
,Reality 51”, wykorzystujacej elementy wirtualnej rzeczywistosSci poza rynkiem gier
nawigzanie wspétpracy z Polsko-Japoniska Wyzszg Szkota Technik Komputerowych i Polska
Akademig Nauk - w ramach projektu ,INNOTECH”

udzial w misji gospodarczej do Arabii Saudyjskiej i Kataru

nawigzanie wspotpracy z Polska Grupa Zbrojeniowa w zakresie realizacji zlecen zwigzanych

z dziatalno$cia podstawowg, rozwojowsa i technologiczng Polskiej Grupy Zbrojeniowej

pierwsze publiczne prezentacje rozgrywki z gry ,Get Even” z wydawca Bandai Namco,
organizowane dla dziennikarzy mediéw branzowych w wielu krajach (m.in. Niemcy,
Hiszpania, Wtochy)

zamkniecie kamienia milowego Beta dla projektu ,Get Even” - zakonczenie prac nad
tworzeniem zawarto$ci audiowizualnej

zamieszczenie gry ,Get Even” w szeregu publikacji z mediéw branzowych, w kategorii
najbardziej obiecujacej gry na rok 2017.

samodzielne wydanie aplikacji wirtualnej rzeczywistosci ,Chernobyl VR Project” na
platformy Oculus Rift, HTC Vive i Samsung Gear VR

uroczysta premiera aplikacji historyczno-edukacyjnej ,Chernobyl VR Project” w Kijowie
przy udziale m.in. mera Kijowa, Witalija Kliczki, oraz europarlamentarzystéw i oséb
poszkodowanych przez katastrofe w Czarnobylu

nawigzanie wspoélpracy z polsko-ukrainska fundacja Open Dialog w sprawie akcji
charytatywnej dla oséb poszkodowanych przez katastrofe w Czarnobylu, powigzanej ze
sprzedaza aplikacji ,Chernobyl VR Project” i zorganizowanie pierwszej partii pomocy
materialnej dla szkét podstawowych z regionu Czarnobyla

nagroda w kategorii ,wirtualna rzeczywisto$¢” dla ,Chernobyl VR Project” na festiwalu
Filmteractive w Lodzi

pozyskanie dotacji z programu sektorowego GameINN w wysokos$ci ok. 6.000.000 zt dla

dwoch projektéw badawczo-rozwojowych zwigzanych z technologiami symulacji
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militarnych, wirtualnej irozszerzonej rzeczywisto$ci oraz tworzenia fotorealistycznej
grafiki 3D

emisja obligacji serii |

wykup obligacji serii |

oficjalna premiera gry ,Get Even”

2017 pozyskanie dotacji z programu sektorowego GameINN w wysokosci 4.484.966,12 zt dla
projektu ,Opracowanie funkcjonalnego prototypu zaawansowanego generatora tresci
dodatkowych AUGOT, dziatajacego w $rodowisku PC i mobile”
rozpoczecie marketingu gry World War 3 poprzez publikacje tzw. teasera, trailera, strony
internetowej worldwar3.com oraz profili projektu na mediach spotecznosciowych

2018 premiera wczesnego dostepu do gry "World War 3" za po$rednictwem platformy STEAM
udostepnienie nowego kanatu dystrybucji wczesnego dostepu do gry "World War 3" (serwis
Humble Bundle)

e  wykup obligacji serii ]

2019 e  przeprowadzenie udanej kampanii Kistarterowej i pozyskanie wsparcia finansowego dla

projektu Chernobylite o wartosci 206.000 USD
4.5.1. Podstawowe informacje o produktach, towarach lub ustugach Emitenta

Informacje ogélne

The Farm 51 Group to producent gier wideo oraz pionier na rynku technologii wirtualnej rzeczywistosci (VR) oraz
skanowania 3D.

Emitent specjalizuje sie w tworzeniu zaawansowanych gier akcji na komputery PC, konsole stacjo- narne (typu
Xbox 360/0ne, PlayStation 3/4) oraz urzadzenia mobilne. Na poczatku swojej dziatalnosci Spétka realizowata
projekty jedynie na zlecenie zewnetrznych partneréw. Obecnie Emitent jest producentem wtasnych gier wideo, a
dodatkowo dziata na zlecenie innych producentéw i wydawcédw gier. W 2014 roku Emitent rozpoczat prace nad
rozwojem technologii wirtualnej rzeczywistosci i skanowania 3D - Reality 51, dzieki ktérej poszerza skale swojej
dziatalnosci i zaistnieje na rynku interaktywnych aplikacji poza segmentem gier komputerowych. Wsréd
projektéw realizowanych przez Emitenta nalezy wyrdzni¢ takie gry jak: Time Ace, NecroVisioN, NecroVisioN:
Lost Company,

Painkiller Hell& Damnation, Deadfall Adventures, Get Even, World War 3. Ponadto Spétka wspoétpracowata jako
podwykonawca przy projektach: WiedZmin oraz Two Worlds II. The Farm 51 Group zatrudnia 100
wspotpracownikdow oraz 20 pracownikéw z wieloletnim doswiadczeniem w produkgji gier.

Proces dostarczania gier wideo na rynek

Emitent skupia sie na swojej podstawowej dziatalnosSci - produkcji gier, ktére tworzy od poczatkowej fazy
powstania. Gotowy produkt przekazywany jest do dystrybucji, ktéra umozliwia dostarczenie kopii gry kazdemu
odbiorcy oraz uzyskanie przychodéw ze sprzedazy. Dystrybucja produktu odbywa sie zazwyczaj przy udziale
wydawcy, ktdry zajmuje sie réowniez promocja oraz marketingiem nowej gry wprowadzanej na rynek,
wykorzystujac m.in. informacje prasowe oraz trailery, prezentujace potencjat graficzny i technologiczny gry.

Emitent ma na swoim koncie wspétprace ze Swiatowymi wydawcami gier komputerowych, tj. Nordic Games, 1 C
Company, Konami, TopWare Interactive (dawniej Zuxxez Entertainment) oraz zawarcie w 2014 roku
strategicznego partnerstwa ws. wspotpracy nad projektem Get Even. Wydawca gry bedzie BANDAI NAMCO
Entertainment Europe, $wiatowej klasy gracz w branzy gier komputerowych, z duzym do$wiadczeniem w
wydawaniu i dystrybucji najbardziej znanych tytutéw na rynku oraz przychodami siegajacymi kilku miliardéw
dolaréw. Najbardziej znane tytuly Wydawcy notowaty sprzedaz przekraczajaca milion sztuk w pierwszym
miesigcu sprzedazy.

4.5.2. Produkty i ustugi oferowane przez Emitenta
Gry autorskie

Obecnie Emitent posiada 4 zespoty - jeden zespdt produkcyjny gry World War 3, drugi i trzeci zesp6t realizuje
projekty badawczo-rozwojowe oraz czwarty zespét pracujacy przy projekcie Reality 51. Zesp6t produkeyjny ds.
realizacji gier opracowuje produkty od fazy koncepcyjnej az do wersji ostatecznej, ktora jest gotowa do dystrybucji
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na zakladanych platformach sprzetowych. Ponizej zaprezentowano schemat procesu produkeji gry,
wykorzystywany przez Emitenta, do realizacji swoich projektow.

Analiza rynkowa i tworzenie zatozenrt do modelu
biznesowego projektu
.

Tworzenie artystycznej i wizualnej koncepcji gry ]

Tworzenie zatozen technologicznych ]

Przgotowanie technologii i prototpow mechanikigry ]

hd

Tworzenie zawartosci gry, w tym postaci, animacji, ]
obiektow, dzwieku, muzykiitp.

hd

Implementacja fabuty ]

L

d
Koordynacja pracy innych dziatow, ktore pracujg
jednoczesnie nad produktem
.

Fazy testowania

hd
Przygotowanie wersji ostatecznej gotowej do ]

dystrybucji
.

Wydaniei promocja gotowego produktu

[ Programowanie rozrywki i mechanizmow gry
[ Wsparcie techniczne dla odbiorcow - graczy

Zrodto: Emitent

Gry autorskie Emitenta - projekty wprowadzone na rynek
»World War 3”

Produkcja reprezentuje niezwykle popularny segment rynku gier, czyli military first person shooter, w modelu
early access w cenie z zakresu tzw. soft-price. Rozgrywka przedstawiona w World War 3 przedstawia dziatania
piechoty oraz jednostek zmechanizowanych na tle konfliktu toczacego sie poczatkowo w Europie Srodkowo-
Wschodniej. W trakcie potyczek sieciowych gracz poznaje realia wspotczesnego pola walki, uzywajac sprzetu
wojskowego, ktory odzwierciedla rzeczywiste formacje wybranych krajéw. Zamiarem spoéiki jest stworzenie gry,
ktora taczy¢ bedzie cechy klasycznego shootera (np. Battlefield) z grami z gatunku battle-royal (np. Players
Unknown Battlegrounds). Gatunek first person shooter to w obecnej chwili, zdaniem Emitenta, najbardziej
dochodowy model biznesowy w branzy elektronicznej rozgrywki, a gry na nim oparte naleza do
najpopularniejszych na rynku PC.

Zrédto: Zarzad Emitenta
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»,World War 3” oparty zostat na silniku Unreal Engine 4. W produkcje zaangazowani sa eksperci z sektora
zbrojeniowego. Nie bez znaczenia jest takze wieloletnie doSwiadczenie Emitenta na polu strzelanin i e-sportu.
Emitent, na dzien sporzadzenia Dokumentu Informacyjnego, opracowuje wiele nowatorskich rozwigzan w
mechanice rozgrywki, majacych stuzy¢ zwiekszeniu immersjii zaangazowania graczy (m.in. poprzez
wprowadzenie realnie istniejacych jednostek wojskowych, rzeczywistych miejsc bitew, poruszania postaci oraz
zaawansowanej balistyki pociskdw i pancerzy). W zatoZeniu projekt ,,World War 3” ma by¢ gra o wieloletnim cyklu
zycia produktu, osadzong w jednym z najbardziej dochodowych segmentéw branzy gier komputerowych. Projekt
+World War 3” zostat oficjalnie przedstawiony $wiatu w maju 2018 roku. Teaser oraz trailer spotkat sie
entuzjastycznym przyjeciem wsrdd graczy na catym $wiecie, uzyskujac ponad 7 milioné6w wyswietlen po tygodniu
od publikacji.

Wydanie gry w modelu wczesnego dostepu nastapito w dniu 19 pazdziernika 2018 roku.

Zrédto: Zarzad Emitenta

Dane sprzedazowe ,World War 3”

10.265.127,02 zt*

(platforma Steam)

1.860.996,67 zt
(inne platformy)

* ostateczna warto$¢ przychodéw ze sprzedazy gry na platformie Steam osiagnieta przez Emitenta; wskazana
warto$¢ przychoddéw jest wynikiem uszczuplenia catkowitego przychodu ze sprzedazy gry ,WW3” osiggnietego
przy wspoétpracy z platforma Steam w IV kwartale 2018 roku w wysoko$ci 20.064.835,13 zt o zobowigzania
publicznoprawne, prowizje nalezng platformie oraz zwroty $rodkéw za zwro6cong gre w tgcznej wysokosci
9.799.708,11 zt
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,Get Even”

Get Even to najnowsza produkcja The Farm 51 z gatunku first-person shooter Get Even wyglada inaczej niz
pozostate gry FPS dostepne na rynku. Tam gdzie branzowi giganci proponuja specjalne efekty graficzne, The Farm
51 stawia na prawdziwy fotorealizm. Grafika Get Even opiera sie na skanach 3D rzeczywistych lokalizacji, postaci
i obiektéw, za pomocg wiasnej technologii, ktéra na tak szeroka skale zostanie zastosowana w grach wideo
pierwszy raz. Nowatorska technologia zostata juz doceniona i entuzjastycznie przyjeta przez branze, a Swiatowa
zapowiedZ Get Even to prawdopodobnie jeden z najbardziej spektakularnych sukceséw polskiej branzy gier w
ostatnich latach.

We wrzes$niu 2014 roku Spo6tka podpisata kontrakt z BANDAI NAMCO Entertainment Europe, wydawca Get Even,
ktéry jest jednym z trzech najwiekszych podmiotéw globalnej branzy gier komputerowych. Najbardziej znane
tytuty Wydawcy notowaty sprzedaz przekraczajaca milion sztuk w pierwszym miesigcu sprzedazy. Wspoétpraca
zapewnia finansowanie projektu, akcje marketingowa oraz wydanie gry na wszystkich kluczowych rynkach.
Podpisany kontrakt jest najwiekszym tego typu kontraktem w polskiej branzy gier wideo w 2014 roku Wydawca
zaangazowat sie w produkcje

Get Even juz na wczesnym etapie pracy nad projektem, zatrudniajgc m.in. scenarzyste z Hollywood do napisania
fabuty, czy dedykujac wtasnych ludzi do pomocy przy tworzeniu $wiata gry. Gra Get Even zostata wydana w dniu
23 czerwca 2017 roku réwnocze$nie na komputery PC oraz konsole nowej generacji Xbox One i Playstation 4.

Fabuta: ,Get Even” to rozbudowana gra akcji zrealizowana w konwencji thrillera psychologicznego z elementami
fantastyki naukowej. Gtéwny bohater, tajny detektyw o nazwisku Black, prowadzi $§ledztwo w sprawie $mierci
uprowadzonej dziewczynki i odkrywa kolejne elementy skomplikowanej intrygi siegajacej poza granice znanej
nam rzeczywisto$ci. W pelnej napiecia podrdzy przez mroczne i zakazane miejsca pomagaja mu jego wczesniej
nabyte umiejetnosci kamuflazu oraz postugiwania sie zaawansowanymi gadzetami technologicznymi i
najnowoczes$niejszymi rodzajami uzbrojenia. Podczas walki gracz bedzie mégt wykorzysta¢ bronie do strzelania z
ukrycia (tzw. cornershot), najnowsze modele telefonéw komoérkowych z mikrokamerami termowizyjnymi,
mapami satelitarnymi i modutami do wtamywania sie do terminali dostepowych oraz uzyskiwania obrazu z
kamer montowanych w satelitach.

7rodto: Emitent

J

Dane sprzedazowe gry “Get Even’

1Q 1.825.260*

11Q 619.515*

111Q 928.430*

vQ | -

Q |-
Q| 926977

MQ | 1.466.456*

vQ 1.302.849,74*

1Q 959.287,50*

nQ | -
Q | 98.087,50
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* na przychody netto ze sprzedazy sktadaja sie otrzymywane od wydawcy ,BANDAI NAMCO Entertainment
Europe” zaliczki na produkcje gry; otrzymanie zaliczki w danym kwartale uzaleznione byto od zaakceptowania
przez wydawce kazdego zakonczonego etapu produkcji gry

»Chernobyl VR Project”

Chernobyl VR Project to przedsiewziecie The Farm 51, ktdre taczy $wiat gier komputerowych ze Swiatem aplikacji
edukacyjnych i narracji filmowej. Jest to pierwsza w historii interaktywna wirtualna wycieczka po Czarnobylu i
Prypeci przeznaczona na urzadzenia wirtualnej rzeczywisto$ci Projekt zostat stworzony z zalozeniem, ze
wirtualna rzeczywisto$¢ dla masowego odbiorcy to nie tylko rozrywka. Ta dynamicznie rozwijajaca sie
technologia moze by¢ réwniez dobrym medium dokumentalnym i edukacyjnym wtedy, gdy trzeba poruszy¢ wazne
spotecznie tematy. Dramatyczna historia katastrofy w Czarnobylu wykorzystuje mechanike eksploracji
zapozyczong z gier komputerowych, by przekaza¢ w sposéb interaktywny opowies¢ na temat tragicznych loséw
ludzi imiejsc dotknietych jej skutkami.

Premiera wersji Oculus Rift, HTC Vive i Samsung Gear VR miata miejsce odpowiednio w II, Il i IV kwartale 2016.
roku. 26. kwietnia 2016. roku, w 30. rocznice katastrofy w Czarnobylu, odbyta sie uroczysta premiera aplikacji w
Kijowie, na ktéra zaproszeni zostali goscie ze $wiata polityki, kultury, organizacji spotecznych i przedstawiciele
0s6b poszkodowanych przez katastrofe w Czarnobylu.

Aplikacja zostata doceniona na festiwalu Filmteractive w Lodzi, otrzymujac nagrode w kategorii

,wirtualna rzeczywistosc¢”.

Dane sprzedazowe ,Chernobyl VR Project”

Q | -
IQ | 199.098
Q | 57.809,64
IVQ | 110.552,55

1Q 32.108
11Q 9.763,63

11Q 13.621,73

vQ 140.583,02

1Q 90.546,96
11Q 59.646,09
11Q 59.649,06
vQ 54.197,10

»,Deadfall Adventures”

Deadfall Adventures to pierwsza gra autorska Emitenta nalezaca do gatunku gier akcji z widokiem z perspektywy
pierwszej osoby (FPP - first-person perspective). Deadfall Adventures ukazat sie po raz pierwszy w listopadzie
2013 roku na komputery PC oraz konsole Xbox 360, natomiast = w pazdzierniku 2014 roku premiere miata
rozbudowana i poprawiona wersja na konsole Playstation

Wydawca gry byt branZowy potentat ze Szwecji - Nordic Games.

Fabuta: Fabuta przenosi gracza w lata 30 ubiegtego wieku tuz przed Il Wojng Swiatowa. Gtéwny bohater, bedacy
tajnym agentem i poszukiwaczem skarbéw, zwiedza odludne, zapomniane i spektakularne zakatki $wiata
w pogoni za tajemniczymi artefaktami z czaséw starozytnych, ktérych jego przeciwnicy pragna uzy¢ do ztych
celéw. Poczawszy od ulic przedwojennego San Francisco, poprzez dzungle i pustynie oraz wnetrza zrujnowanych
piramid Majoéw i Egipcjan, gracz napotka na swojej drodze wiele zagadek do rozwigzania, ale przede wszystkim
bedzie musiat stawi¢ czota gangom przemytnikéw, agentom obcych wywiadéw i rosngcym w site nazistom.
Emitent przy realizacji gry ,Deadfall Adventures” inspirowat sie klasycznymi filmami przygodowymi, takimi
jak ,Indiana Jones”, ,Kopalnie Kréla Salomona” czy ,Mumia”.
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Zrodto: Emitent

Dane sprzedazowe ,Deadfall Adventures”

70.295,02

420.839,17
45.003,08

8.937,51
80.995,09

20.402,27

3.191,81

3.156,37

3.131,69
24.645,20

6.479,80

1.398,92
6.563,04

1.003,36

2.641,09

* brak danych sprzedazowych

Realizacja projektéw na zlecenie

Poza produkcja autorskich gier komputerowych Emitent realizuje projekty na zlecenie zewnetrznych partnerdw,
co zapewnia dywersyfikacje zrddet przychodéw Emitenta, dalsze rozwijanie zespotu produkcyjnego oraz
poszerzanie know-how przy uzyciu srodkdw pochodzacych z tego typu zlecen w trakcie produkcji. Emitent
wspoélpracowal przy realizacji nastepujacych projektéw (réwniez w ramach dziatalno$ci The Farm 51 sp.z o.o.
- do dnia 10 lipca 2012 roku spétka zalezna od Emitenta):

Gry zrealizowane przez Emitenta na zlecenie zewnetrznych partneréw

shooter, FPS PC, X360, PS3 Nordic Games
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TopWare
Two Worlds II** akcja RPG PC, X360, PS3 2010

Southpeak
NecroVision:

shooter, FPS PC 2010 1C Company

Lost Company
NecroVision shooter, FPS PC 2009 1C Company
The Witcher* akcja RPG PC 2007 |Atari
Time Ace symulatory Nintendo 2006 |Atari

Zrédto: Emitent; * Emitent jako podwykonawca dla CD - Projekt Red, ** Emitent jako podwykonawca dla Reality
Pump

LPainkiller Hell & Damnation”

Painkiller Hell & Damnation nalezy do gatunku gier FPS. Jest to remake gry - Painkiller - wyprodukowanej przez
polskie studio People Can Fly. Painkiller zostat wyprodukowany przez The Farm 51 Group na zlecenie grupy
Nordic Games. Premiera Painkiller Hell & Damnation odbyta sie w pazdzierniku 2012 roku na komputery PC, a
w maju 2013 roku ukazata sie wersja na konsole Xbox 360 i Playstation 3.

Fabutla: Gracz wciela sie w role gléwnego bohatera - Daniela Garnera, ktéry wraz z Zong ginie w wypadku
samochodowym. Bohater nie trafia jednak ani do nieba, ani piekta, wiec aby odkupi¢ swoje winy i dotaczy¢ do Zony
w za$wiatach musi walczy¢ z demonicznymi hordami wrogéw w imie dobra. Gracz ma do dyspozycji bogaty
arsenat broni, ktérymi postuguje sie w dynamicznych strzelankach.

Zr6dto: Emitent

Dane sprzedazowe ,Painkiller Hell & Damnation”

102.479,58

9.085,84

* na przychody netto ze sprzedazy sktadaja sie otrzymywane od zleceniodawcy tantiemy za zrealizowany projekt

»Two Worlds II”

Two Worlds II to druga cze$¢ gry z gatunku cRPG (Computer role - playing game). Gra zostata wyprodukowana
przez polska spétke Reality Pump i odniosta duzy sukces sprzedazowy. Wydawca gry byta spétka firmg TopWare
Interactive (dawniej: Zuxxez Entertainment) - jeden z najwiekszych wydawcéw gier w Niemczech.
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Zrodto: Emitent

Fabula: Gracz przenosi sie do magicznej krainy Antaloor. Jego zadaniem jest uratowanie siostry - Kiry z rak
mrocznego wiadcy - Gandohara. Mroczny wtadca eksperymentuje z czarng magia i czerpie swoja moc z duszy Kiry.
Bohater zawiera sojusz z orkami dowodzonymi przez Smocza Kr6lowa, wspélnymi sitami rozprawiaja sie ze ztem
fantastycznego $wiata i ratujag Kire. Emitent byt podwykonawca dla spétki Reality Pump. Do zespotu
produkcyjnego Emitenta nalezato 30 oséb. Emitent byt odpowiedzialny za stworzenie licznych lokacji w grze wraz
z oprawa graficzna, opracowanie przerywnikéw filmowych (tzw. cutscen) z animacjami postaci, opracowanie
modeli postaci, otoczenia ekwipunku i efektéw specjalnych.

»NecroVision: Lost Company”

NecroVision: Lost Company (w Polsce NecroVision: Przekleta Kompania) to kontynuacja gry NecroVision, wydana
w 2010 roku Wydawca gry byta ponownie spétka 1C Company.

Fabutla: Gra stanowi rozwiniecie idei i jednoczesnie stanowi krok w strone bardziej realistycznej i taktycznej
rozgrywki, wprowadzajac do scenariusza postacie niezalezne i skupiajac sie na epizodach wojennych. Gracz
weciela sie w posta¢ niemieckiego zolnierza, ktéry odkrywa, ze w wojnie ludzi uczestniczg takze mroczne sity, czyli
zombie i demony. Bohater musi zmierzy¢ sie z hordami przeciwnikéw i pozna¢ swoje przeznaczenie.

NecroVision”

NecroVision to gra z gatunku first person shooter, wydana w 2009 roku Wydawca gry byta sp6tka 1C Company -
najwiekszym wydawca gier w Rosji i Europie Wschodniej. Zesp6t Emitenta wykonat cato$¢ prac zwigzanych z
projektem, poczawszy od koncepcji i scenariusza, poprzez stworzenie zawartosci gry i przygotowanie jej do
opublikowania na rynku.

Zr6dto: Emitent

Fabula: Fabuta gry taczy opowie$¢ z czaséw | wojny $wiatowej z klimatem horroru zawierajacego watki
wampiryczne i demoniczne. Rozgrywka oparta jest na dynamicznych, pelnych efektéw specjalnych, potyczkach z
réznorodnymi przeciwnikami przy uzyciu realistycznych broni z poczatku XX wieku oraz magicznych artefaktow
i arsenatu fantasy.

The Witcher”

The Witcher (w Polsce WiedZmin) to popularna gra wyprodukowana przez polskie studio CD - Projekt Red, ktéra
odniosta ogromny sukces komercyjny nie tyko w Polsce, ale i na $wiecie. Gra nalezy do gatunku action-RPG (role -
playing game) i zostata osadzona w realiach §wiata fantasy wykreowanego przez Andrzeja Sapkowskiego.
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Zrodto: Emitent

Fabula: Gracz wciela sie w posta¢ Geralta z Rivii, ktéry jest tytutowym WiedZminem bronigcym ludzi przed
potworami. W trakcie gry gracz zabija swoich przeciwnikéw i wykonuje zadania. Przechodzac na kolejne poziomy
otrzymywane s3 talenty, ktére mozna wyda¢ na nowe umiejetnosci lub rozwiniecie swoich cech. The Witcher
oferuje atrakcyjng oprawe wizualng, wciagajaca fabute oraz ciekawe rozwigzania w mechanice rozgrywki. Emitent
dziatat jako podwykonawca na zlecenie sp6tki CD - Projekt Red. Zesp6t produkceyjny sktadat sie z 10 os6b. Do zadan
Emitenta nalezalo opracowanie modulu gry zwigzanego z grami hazardowymi wraz z oprawa graficzna,
stworzenie modeli postaci, uzbrojenia, ekwipunku, animacji i efektéw specjalnych.

Time Ace”

Time Ace nalezy do gatunku gier akcji z elementami zreczno$ciowymi. Gra zostata wydana na platforme Nintendo
w 2006 roku Wydawca gry byta spétka Konami Corporation.

Zrodto: Emitent

Fabutla: Fabuta gry opowiada o naukowcu, ktéry w 1914 roku konstruuje maszyne pozwalajaca podrézowaé w
czasie. Naukowiec chce wykorzystaé swéj wynalazek aby zapobiec wybuchowi 1 Wojny Swiatowej. Niestety
wehikut czasu zostaje skradziony przez asystenta naukowca, ktéry planuje wykorzysta¢ wynalazek w celu
przejecia wladze nad Swiatem. Gracz Time Ace wciela sie w posta¢ naukowca i cofa sie w czasie by zapobiec ztym
zamiarom ztodzieja. Gracz ma do swojej dyspozycji liczne modele samolotéw wojskowych, w tym archaiczne
dwuptatowce, bombowce z lat czterdziestych XX wieku, odrzutowce dwudziestego pierwszego stulecia oraz
maszyny futurystyczne. Ekscytujace pojedynki lotnicze oraz wciagajaca fabuta zapewniaja dobra rozrywke dla
pasjonatdw gier zrecznosciowych.

Technologia Reality 51

Reality 51 zostat wydzielony jako oddzielny projekt w 2015 roku, natomiast prace nad technologig trwaja od 2014.
Technologia Reality 51 to nowatorska metoda skanowania 3D i filmowania technika 360 stopni, wykorzystywana
jako narzedzie do tworzenia materiatéw graficznych przetwarzanych w czasie rzeczywistym, w szczegdlnosci w
aplikacjach wirtualnej rzeczywistos$ci. Technologia skanowania 3D pozwala tworzy¢ wirtualne $wiaty gier nawet
czterokrotnie szybciej niz przy uzyciu tradycyjnych metod tworzenia grafiki komputerowe;j. Jako$ci wykonanych
materiatéw przy uzyciu zaawansowanego skanowania 3D jest duzo lepsza niz przy uzyciu tradycyjnych metod
tworzenia grafiki komputerowej. Technologia Reality 51 pozwala tez na 1!aczenie elementéow grafiki
tréjwymiarowej z filmami i zdjeciami sferycznymi.

Ponizej przedstawiono przyktad dziatania technologii skanowania 3D. Zaprezentowana na rysunku 1 gtowa
postaci byta modelowana recznie przez okres 2 tygodni pracy. Poziom szczegétéw jest charakterystyczny dla
poprzedniej generacji konsol do gier. Natomiast rysunek 2 przedstawia zeskanowana gtowa modelki. Czas pracy
to jeden dzien, a posta¢ wyrdznia 5 razy wiecej szczegétéw iznacznie lepsza jako$¢.
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Modelowanie reczne postaci Skan postaci w 3D

Zr6dto: Emitent

Pierwszym elementem procesu tworzenia jest skanowanie 3D. Na podstawie zdje¢ uzyskanych przy uzyciu tej
technologii odtwarzane sg ksztalty, rozmiary oraz wzajemne potozenia obiektéw w terenie. Innowacyjnos¢
Reality 51 nie polega jednak na samym procesie skanowania, lecz na pézniejszej obrébce skandéw i przenoszeniu
ich do wirtualnej rzeczywisto$ci. Proces skanowania odbywa sie przy uzyciu aparatu znajdujgcego sie na dronie,
ktory jest w stanie wykonac kilka tysiecy zdje¢ z kazdej strony obiektu. Nastepnie, ze zdje¢ tworzony jest wstepny
model 3D i umieszczany w wirtualnym swiecie gry komputerowej. W ramach technologii Reality 3D, mozna faczy¢
mModele 3D i sceny budowane z ich wykorzystaniem z filmami i zdjeciami sferycznymi pozyskiwanymi za pomoca
specjalnych kamer 360 stopni.

Ponizej przedstawiono realnie istniejacy budynek, ktéry zostal zeskanowany a nastepnie umiejscowiony w
wirtualnym $wiecie gry Get Even.

Proces skanowania obiektu przy uzyciu drona

Zr6dto: Emitent

Zeskanowany obiekt w wirtualnym swiecie gry Get Even

Zrodto: Emitent
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Reality 51 moze znalez¢ réwniez zastosowanie w innych branzach nie zwigzanych z grami m.in. w branzy
wojskowej, deweloperskiej, turystycznej czy tez na rynku motoryzacyjnym. Ponizszej przedstawiono inne
mozliwo$ci zastosowania technologii Reality 51.

Przyktadowe zastosowania technologii Reality 51

irtualne wnetrza luksusowych samochoddw, ktdre potencjalny kupujacy

moze dowolnie modyfikowa¢ nie wychodzac z domu

irtualne wycieczki po nowopowstajgcych budynkach, wspomaganie procesu

konstrukcyjnego

symulatory pola walki, skanowanie i mapowanie terenu operacyjnego

wirtualne wycieczki po pokojach w ramach procesu rezerwacji online

wirtualne przymierzalnie ubran bez koniecznosci odwiedzania sklepu

wirtualne wycieczki po trudno dostepnych miejscach

Zrédto: Emitent

0d 2013 roku Emitent wspétpracuje z Osrodkiem Badawczo - Rozwojowym Urzadzen Mechanicznych "OBRUM",
wchodzacym w skiad Polskiego Holdingu Obronnego. Przedmiotem wspélpracy jest tworzenie nowatorskich
rozwiagzan z zakresu symulacji i szkolenia Zotnierzy, w tym symulatoréw pola walki, uzbrojenia oraz maszyn
bojowych przy uzyciu najnowszych technologii informatycznych wykorzystywanych przez branze gier oraz
przemyst obronny. Jest to wazna cze$¢ prac nad technologia Reality 51.

Emitent zamierza wykorzystywac¢ technologie Reality 51 w produkcji gier oraz aplikacji na urzadzenia do
tworzenia wirtualnej rzeczywistosci. Oficjalny debiut technologii Reality 51 miat miejsce 23 kwietnia 2015 roku
w Warszawie na konferencji Sp6tki z udziatem inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych.

Technologia Reality 51 zostata wykorzystana m.in. do produkgji gry ,Get Even”, aplikacji ,Chernobyl VR Project”
oraz pomniejszych aplikacji i filméw wirtualnej rzeczywisto$ci realizowanych dla podmiotéw biznesowych,
osrodkéw naukowo-badawczych oraz organizacji praw cztowieka.

Dane sprzedazowe Technologii Reality 51
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4.5.3. Strategia rozwoju Emitenta
W 2019 roku Emitent bedzie w dalszym ciggu skupia¢ sie w szczegélnoSci na:

® rozwoju autorskiego projektu ,War World 3” oraz komercyjnym wykorzystaniu technologii ,Rea- lity 51”,
e  kontynuacji prac nad aplikacja ,,Chernobyl VR Project” na kolejne platformy,

e realizacji dwdch programéw badawczo rozwojowych Gamelnn z wykorzystaniem otrzymanych dotacji,

rozwoju wspotpracy z uczelniami technicznymi i artystycznymi w celu pozyskiwania nowych pracownikéw,
szkolenia przysztej kadry, uczestnictwa w programach stazowych wspoétfinansowanych przez Unie Europejska
oraz poszerzania wtasnego know-how.

®  Rozwdj projektu gry ,Chernobylite”.

,Chernobylite” to gra z gatunku survival horror osadzona w Czarnobylu. To tytut, ktéry tgczy swobodna
eksploracje $wiata z nieliniowym opowiadaniem historii, emocjonujaca, pelng wyzwan i potyczek rozgrywka, a
takze unikalnym systemem wytwarzania przedmiotéw. Gracze beda mieli za zadanie odkry¢ tajemnice skryte w
niebezpiecznej Czarnobylskiej Strefie Wykluczenia.

Plan rozwoju projektu ,Chernobylite”:

- kwiecien - maj 2019 - kwiecien - maj 2019 - dostarczenie ekskluzywnego demo (1-2 godziny gry) dla
wspierajgcych projekt w ramach kampanii Kickstarter - platformy crowdfundingowej,

-maj 2019 - wrzesien 2019 - zebranie opinii spotecznos$ci i wdrozenie do projektu zmian z nimi zwigzanych,
- pazdziernik 2019 - start testéw zamknietej wersji alfa,
- listopad 2019 - wydanie gry w formule tzw. wczesnego dostepu na platformie Steam.

- druga potowa 2020 - rozwéj gry w wersji PC na podstawie opinii graczy i finalizacja projektu oraz wydanie petnej
wersji.

Podczas kampanii na Kickstarterze na przetomie kwietnia i maja 2019 r. zebrano 206.000 dolaréw amerykanskich
od 3350 os6b, czyli dwukrotnie wiecej, niz planowano. Kampania byta ogromnym sukcesem. ,Chernobylite”
znalazt sie na drugim miejscu wsrdd polskich projektdw, ktoére zebraly najwiecej pieniedzy na Kickstarterze w
historii.

Planowana jest wersja na konsole, jednak ostateczna decyzja uzalezniona jest od sprzedazy wersji PC a ewentualna

data jej wprowadzenia na rynek zalezy od iloSci zmian wynikajacych z odbioru wersji PC i koniecznych do
wprowadzenia w projekcie w trakcie trwania etapu wczesnego dostepu na Steam.

4.6. Kapitaly wlasne Emitenta

Na dzien 31 marca 2019 r. kapitat zaktadowy Emitenta wynosi 627.347,80 zt i jest w petni optacony. Kapitat zaktadowy
jest podzielony na 6.273.478 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt.

Zgodnie z bilansem Emitenta na koniec ostatniego roku obrotowego, to jest na dzient 31 marca 2019 r., wykazanym w
przestanym raporcie kwartalnym na warto$¢ kapitatu wtasnego Spétki sktadaja sie nastepujace pozycje:

[ zt] 31.03.2019
KAPITAL WEASNY 11.289.487,99
Kapitat zaktadowy 627.347,80
Kapitat zapasowy 25.337.926,37
Kapitat rezerwowy 0,00
Zysk (strata) z lat ubiegtych -13.335.197,49
Wynik finansowy biezacego okresu -1.340.588,69
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4.7. Zobowigzania Emitenta, w szczegdlnosci ksztaltujace jego sytuacje
ekonomiczng i finansowa, ktére moga istotnie wplyna¢ na mozliwos¢
realizacji przez nabywcow Obligacji uprawnien w nich inkorporowanych

4.7.1. Wartos¢ zaciagnietych zobowigzan Emitenta, 2z wyszczegdlnieniem zobowigzan
przeterminowanych, ustalona na ostatni dzien kwartalu poprzedzajacy o nie wiecej niz 4
miesigce udostepnienie propozycji nabycia

[z1] 31.03.2019
Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania 2.148.642,23
Rezerwy na zobowigzania 29.007,79
Zobowiazania dtugoterminowe 955.752,16
Zobowigzania krétkoterminowe 1.163.882,28
Rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Zobowigzania przeterminowane brak
4.7.2. Perspektywy ksztaltowania zobowigzan Emitenta do czasu catkowitego wykupu Obligacji

Perspektywa ksztattowania sie zobowigzan ogétem Emitenta do czasu catkowitego wykupu Obligacji Serii L jest
nastepujaca:

[ tys. zt ] 31.12.2019 31.12.2020 27.06.2021
Zobowigzania razem 5.657 5.352 5.200
Zobowiazania z tytutu kredytéw i pozyczek
Zobowiazania z tytutu obligacji 4.657 4.352 4.200
Pozostate zobowigzania 1.000 1.000 1.000
4.8. Informacje o ratingu przyznanym Emitentowi lub emitowanym przez niego

papierom wartosciowym

Emitent nie wystepowat o nadanie ratingu Spétce ani jakimkolwiek papierom warto$ciowym przez nig emitowanych.

4.9. Informacje o wszczetych wobec Emitenta postepowaniach: upadtosciowym,
ukladowym, ugodowym, arbitrazowym, egzekucyjnym lub likwidacyjnym -
jezeli wynik tych postepowan ma lub moze mie¢ istotne znaczenie dla
dziatalnosci Emitenta

Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta, wobec Spotki nie byly wszczete zadne postepowania upadtosciowe, uktadowe,
ugodowe, arbitrazowe, egzekucyjne ani likwidacyjne, ktérych wynik mégtby mie¢ istotne znaczenie dla dziatalnosci
Emitenta.
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4.10.

Informacje o wszystkich innych postepowaniach przed organami
administracji publicznej, postepowaniach sadowych lub arbitrazowych, w
tym o postepowaniach w toku, za okres obejmujacy co najmniej ostatnie 12
miesiecy, lub takich, ktére moga wystapi¢ wedlug wiedzy Emitenta, a ktore
to postepowania mogly miec¢ lub mialy w niedawnej przesztosci albo moga
miec¢ istotny wplyw na sytuacje finansowa Emitenta, albo stosowng
informacje o braku takich postepowan

Emitent uzyskal prawomocne orzeczenia zasadzajace z tytutu naleznosci wekslowych wobec trzech podmiotéw
niepowigzanych z Emitentem, na taczng sume 2.106.741 zt wraz z odsetkami. Wszystkie orzeczenia wydane w
powyzszych sprawach, zostaty w dniach 10-17 maja 2019 r. opatrzone klauzulami wykonalnosci i skierowane na droge
egzekucji komorniczej. Jednakze z uwagi na krétki okres czasu, ktory uptynat od dnia wszczecia egzekucji oraz terminy
realizacji zobowigzan natozonych przez komornika - Emitent nie uzyskat jak dotad zaspokojenia, jak rowniez brak jest
aktualnych informacji o stanie egzekucji. W dniu 31 maja 2019 r. Emitent w wyniku przeprowadzonych konsultacji z
ksiegowoscig oraz Biegtym Rewidentem przeprowadzajacym badanie sprawozdania finansowego Emitenta za rok
obrotowy 2018 podjat decyzje o dokonaniu odpisu aktualizujacego naleznosci wekslowych w kwocie 2.298.485,05 zt
(weksle plus odsetki) z uwagi na prawdopodobienstwo wystgpienia ryzyka braku zaspokojenia ww. naleznosci w
peinym zakresie.

4.11.

Dane o strukturze Akcjonariuszy Emitenta wraz z informacjami o toczacych
sie lub zakonczonych w okresie ostatnich 2 lat postepowaniach cywilnych,
karnych, administracyjnych i karnych skarbowych dotyczacych os6b
fizycznych posiadajacych ponad 5% gltosow

Na dzien sporzadzenia Dokumentu Informacyjnego struktura Akcjonariatu Emitenta jest nastepujgca:

. " udzial w kapitale
. . liczba akcji
Akcjonariusz i slos6w na WZ zakladowym
g i glosach na ZW
Robert Siejka 351.500 5,60%
Kamil Bilczynski 378.000 6,03%
Wojciech Pazdur 369.200 5,89%
Pozostali 5.174.778 82,49%
Razem 6.273.478 100,0%

Zgodnie z wiedza Spo6tki w okresie ostatnich 2 lat nie toczyty sie postepowania cywilne, karne, administracyjne i karno-
skarbowe dotyczace 0sdb fizycznych posiadajacych ponad 10 % gloséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, ktérych
wynik moégtby mie¢ znaczenie dla dziatalnos$ci Emitenta.

5. SPRAWOZDANIA FINANSOWE

5.1.

Raport roczny za rok obrotowy 2018

https://newconnect.pl/komunikat?geru id=153838&title=Raport+roczny+za+2018+rok.

5.1.

Raport kwartalny za I kwartat 2019

https://newconnect.pl/ebi/files/111348-raport-1g-2019.pdf
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Zalacznik 1 Definicje i objasnienia skrotow

Obligacje Serii L,
Obligacje

Do 4.200 obligacji zwyktych na okaziciela serii L Emitenta o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt
kazda wyemitowanych na podstawie Uchwaty Zarzadu z dnia 3 czerwca 2019 roku.

Cena Emisyjna

Cena po jakiej nastgpi objecie Obligacji Serii L w Ofercie Publicznej wynosi 1.000,00 zt za kazda
Obligacje.

Emitent,
Spotka,
The Farm 51 Group

The Farm 51 Group S.A. z siedzibg w Gliwicach przy ulicy Bohateréw Getta Warszawskiego 15,
zarejestrowana pod numerem Krajowego Rejestru Sadowego 00000383606 prowadzonym
przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat Krajowego Rejestru Sagdowego.

Inwestor Osoba sktadajgca Zapis na Obligacje Serii L
KNF Komisja Nadzoru Finansowego

KRS Krajowy Rejestr Sadowy

MSiG Monitor Sadowy i Gospodarczy

Oferta Publiczna

Oferta Publiczna - w rozumieniu art. 3 ust. 1 Ustawy o Ofercie - Obligacji Serii L dokonywana
przez Emitenta na podstawie Dokumentu Informacyjnego.

Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie pod adresem: ul. Warynskiego 34,
00-645 Warszawa, o kapitale zaktadowym 2.022.022,00 zt, w pelni optaconym, wpisany do

Oferujacy rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy KRS
pod nr KRS 0000065126.
PLN, zt ztoty polski - jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej

Ustawa o obligacjach

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach

Ustawa o Obrocie

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

Ustawa o Ofercie

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o sp6tkach publicznych
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Zalacznik 2 Formularz Zapisu na Obligacje Serii L

Niniejszy dokument stanowi zapis na Obligacje zwykte na okaziciela serii L Sp6tki The Farm 51 Group S.A. z siedziba w
Gliwicach (dalej ,Sp6tka”), o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt kazda, oferowane w ramach Oferty Publicznej. Obligacje
Serii L emitowane sg na mocy Uchwaty nr 01/06/2019 z dnia 03 czerwca 2019 r. Zarzadu Sp6tki w sprawie emisji
Obligacji na okaziciela Serii L. Ztozenie zapisu na Obligacje Serii L jest réwnoznaczne z przyjeciem propozycji nabycia
Obligacji Serii L. Obligacje Serii L przeznaczone s3g do objecia na warunkach okreslonych w opublikowanym
Dokumencie Informacyjnym Obligacji Serii L oraz niniejszym formularzu zapisu, w zwigzku z oferta prowadzong przez
Oferujacego - Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Warynskiego 34, 00-645 Warszawa,
wpisang do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000065126.

a. Rodzaj Inwestora: O osoba fizyczna O Inwestor niebedacy osobg fizyczna

b. Imie i nazwisko (osoba fizyczna) /Nazwa wraz ze wskazaniem formy organizacyjno-prawnej:

(miasto, kod pocztowy, ulica nr budynku, nr mieszkania)
d. Adres do korespondencji, jesli inny niz w pkt c):

e. Status dewizowy: O rezydent [ nierezydent

f.  Osoba fizyczna : PESEL, seria i numer dowodu tozsamosci:

i Adres e-mail: ..o e s / Nr telefonu:......ccooeeverniceccnnennns

j- TloS¢ Obligacji ObjetyCh ZaPISEM:. ...cccciii ittt ettt st ee e seeas s et e e s e e
3 (01114 o (= SRR

k. Kwota wptaty na Obligacje (cena emisyjna jednej Obligacji: 1.000,00 Z1):....cccoureineriiiincicirce e
STOWNIE! L

l.  Numer rachunku bankowego do wyptaty odsetek, kwoty wykupu lub/i zwrotu nadptaconych srodkéw
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Oswiadczenie osoby skladajacej zapis

Os$wiadczam, ze

a.

zapoznatem sie z tre$cia Dokumentu Informacyjnego wraz z Aneksami i Komunikatami Aktualizujacymi,
Warunkami Emisji Obligacji emitowanych przez The Farm 51 Group S.A. i akceptuje warunki Oferty Publicznej
tam opisane;

zostatem poinformowany i akceptuje fakt, iz niniejszy zapis jest nieodwotalny i bezwarunkowy oraz nie zostat
ztozony z zastrzezeniem terminu;

jestem osoba, ktora zgodnie z przepisami prawa obowiazujacego w kraju, ktérego jestem rezydentem, moze
wzig¢ udziat w Ofercie Publicznej Obligacji;

wyrazam zgode na przydzielenie mi mniejszej liczby Obligacji w Publicznej Ofercie niz objeta zapisem lub
nieprzydzielenie ich wcale, zgodnie z zasadami opisanymi w Dokumencie Informacyjnym;

nie jestem (lub podmiot, w imieniu, ktérego, lub na rachunek, ktérego sktadam zapis nie jest) podmiotem
amerykanskim (US Person) w rozumieniu Regulacji S (Regulation S) bedacej przepisem wykonawczym do
amerykanskiej ustawy o papierach warto$ciowych z 1933 roku (US Securities Act 1933);

zostatem poinformowany, Ze moje dane osobowe s3 przetwarzane przez Oferujacego w zakresie niezbednym
do przeprowadzenia Oferty oraz zostat wobec mnie spetniony przez Oferujacego obowiazek informacyjny, o
ktéorym mowa w art.13 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)2016/679 z dnia 27 kwietnia
2016r., w sprawie ochrony oséb fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie
swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o
ochronie danych);

wyrazam zgode na przekazywanie objetych tajemnica zawodowa moich danych osobowych w zakresie
informacji zwigzanych z dokonanym przeze mnie zapisem na Obligacje Emitentowi, w zakresie niezbednym
do przeprowadzenia Oferty Publicznej i prowadzenia rejestru nabywcéw Obligacji oraz realizowania z nich
Swiadczen i upowazniam te podmioty do otrzymania tych informacji;

zobowiazuje sie do przekazania informacji o wszelkich zmianach dotyczacych rachunku bankowego, adresu
doreczen oraz niezwlocznie po zajsciu tej zmiany i przy zachowaniu formy pisemnej do wiasciwego podmiotu:
domu maklerskiego, w ktérym zlozytem/am zapis na Obligacje (w okresie do przydziatu Obligacji) albo
podmiotu prowadzacego ewidencje Obligacji;

jestem Swiadomy ryzyka inwestycyjnego wigzacego sie z inwestycjg w instrumenty rynku kapitatowego, takie
jak Obligacje, rozumiem i akceptuje fakt, ze Obligacje stanowig zobowigzania Emitenta, nie sg depozytami
(lokatami) bankowymi i nie s objete zadnym systemem gwarantowania depozytéw. Rozumiem tez, iz: w
przypadku niewyptacalnos$ci Emitenta spowodowanej pogorszeniem sie ich sytuacji finansowej, w tym utrata
ptynnosci przez Emitenta lub zmieniajagca sie sytuacja na rynku Kkapitatowym, cze$¢ lub catos$é
zainwestowanego przeze mnie kapitalu moze zosta¢ utracona, wycofanie sie z inwestycji przed uptywem
okresu, na jaki Obligacja bedzie wyemitowana (tj. przed Dniem Wykupu) moze by¢ utrudnione lub niemozliwe
ze wzgledu na ryzyko ograniczenia ptynnosci lub ryzyko braku ptynnosci Obligacji, (czyli mozliwosci
odsprzedazy Obligacji), a cena za zbywane Obligacje moze odbiega¢ od jej wartosci nominalnej lub ceny
nabycia.

Uwaga: Konsekwencja niepetnego badz nieprawidtowego okreslenia danych ewidencyjnych inwestora lub sposobu
zwrotu wptaconej kwoty badz jej czeSci moze by¢ nieterminowy zwrot wptaconych $rodkéw. Zwrot wptaty nastepuje
bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan. Wszelkie konsekwencje wynikajace z nieprawidtowego wypeinienia
formularza zapisu ponosi Inwestor.

Data i podpis Inwestora lub petnomocnika Data, pieczec i podpis pracownika Domu Maklerskiego
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Zalacznik 3 Lista Punktow Obstugi Klientow przyjmujacych Zapisy na Obligacje
Serii L

Punkt Obstugi Klientow Oferujacego

Lp Miejscowos¢ Adres

Punkt Obstugi Klientéw Prosper Capital Domu Maklerskiego S.A.:

1 Warszawa ul. Warynskiego 3A

2 Warszawa - AFI ul. Emilii Plater 53

3 Warszawa - AFI ul. Twarda 18 (XI pietro)
4 Wroctaw - AFI ul. Swietego Mikotaja 12
5 Wroctaw - AFI ul. Kurkowa 8

6 Wroctaw - AF] ul. Walonska 7/66
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Zalacznik 4 Warunki emisji Obligacji

UchwataNr 01/06/2019
Zarzadu The Farm 51 Group S.A. z siedzibg w Gliwicach
z dnia 03 czerwca 2019 roku
w sprawie emisji obligacji Serii L

§1.

Zarzad The Farm 51 Group S.A. z siedziba w Gliwicach (,Spétka" lub ,Emitent"), dziatajac na
podstawie art. 2 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (,Ustawa o obligacjach”)
oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych (,Ustawa o
Ofercie”), niniejszym postanawia o emisji do 4.200 obligacji Serii L na okaziciela o wartosci
nominalnej 1.000,00 zt kazda (,Obligacje Serii L").

§2.

Wykup Obligacji Serii L nastagpi w dniu 27 czerwca 2021 roku. W tym dniu Spétka wyptaci
kazdemu posiadaczowi Obligacji Serii L zwanemu dalej ,Obligatariuszem”, kwote réwna wartosci
nominalnej Obligacji Serii L.

§3.
1. Obligacje bedg oprocentowane w wysokosci 7,25% w skali roku.
Cena Emisyjna jednej obligacji bedzie réwna 1.000,00 (stownie: jeden tysiac) ztotych.

3. Obligacje Serii L nie beda mialy formy dokumentu i beda zapisane w ewidencji prowadzonej
przez Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie.

§4.

1. Proponowanie nabycia Obligacji Serii L zostanie dokonane w trybie oferty publicznej, zgodnie
z art. 33 ust. 1 Ustawy o Obligacjach oraz art. 7 ust. 8a Ustawy o Ofercie.

2. Oferujagcym Obligacje Serii L bedzie Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedziba w
Warszawie.

§5.

1. Obligacje Serii L beda zabezpieczone zgodnie z postanowieniami zawartymi w +Warunkach
Emisji Obligacji Serii L The Farm 51 Group S.A", ktére stanowig zafacznik do niniejszej
Uchwaty.

2. Obligacje Serii L beda wydawane przed ustanowieniem zabezpieczen, o ktérych mowa
powyzej.

§6.
1. Przydziat Obligacji nastapi w dniu 27 czerwca 2019 roku (Dzien Przydziatu).

2. Emisja Obligacji Serii L dojdzie do skutku, jezeli objete zostang Obligacje Serii L o f3cznej
wartosci nominalnej 1.000.000,00 zt.

3. Emitent moze skréci¢ lub przedhuzy¢ termin przyjmowania Zapiséw na Obligacje Serii L.
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4. Warunki Emisji Obligacji Serii L regulujace prawa i obowigzki Emitenta i Obligatariuszy
stanowia Zatacznik do niniejszej Uchwaty.

§7.
Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia
Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes, Zarzadu
T’{ o p“»"’l r\'\f\.n o 1WK ‘.' \'Lt‘ ;L L‘\.
ojctech Fazdur Kamil Bilczynski
The Farm 51 Group SA

44-102 Gliwice
ul.Boh. Getta Warszawskiego 15
NIP 63]{.2)631819
1
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ZALACZNIK
do Uchwaty Nr 01/06/2019 Zarzgdu The Farm 51 Group S.A. z siedzibg w Gliwicach z dnia 03 czerwca 2019 w sprawie emisji

obligacji Serii L

WARUNKI EMISJI
OBLIGACJI SERII L THE FARM 51 GROUP S.A.

The Farm 51 Group S.A. z siedzibg w Gliwicach pod adresem ul. Bohateréw Getta Warszawskiego
15, 44-102 Gliwice, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy w
Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem 0000383606, o
numerze NIP 6312631819, emituje do 4.200 obligacji na okaziciela Serii L, o warto$ci nominalne;j
1.000,00 (jeden tysiac) zt kazda, ze statg stopa procentowa wynoszaca 7,25% w skali roku
(,Obligacje Serii L”). Wykup Obligacji Serii L nastapi 27 czerwca 2021 roku i zostanie dokonany
poprzez spetnienie Swiadczenia pienieznego w postaci zaptaty za kazda Obligacje Serii L kwoty
réwnej jej wartosci nominalne;j.

Obligacje Serii L beda przedmiotem oferty publiczne;j.

1. Rodzaj obligacji:

Obligacje na okaziciela kuponowe o statej stopie procentowej wynoszacej 7,25% w skali roku.
2. Oznaczenie Emitenta

The Farm 51 Group S.A. z siedziba w Gliwicach przy ul. Bohaterow Getta Warszawskiego 15, 44-
102 Gliwice, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw pod numerem KRS 0000383606.

3 Wskazanie adresu strony internetowej Emitenta
www.thefarm51.com

Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na stronie internetowej Emitenta w
wykonaniu przepiséw ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. 2018 poz. 483) (dalej:
,Ustawa o obligacjach”) beda przechowywane w formie drukowanej przez podmiot prowadzacy
ewidencje Obligacji Serii L, tj. Prosper Capital Dom Maklerski S.A. do czasu uptywu przedawnienia
roszczen wynikajacych z Obligacji Serii L.

4. Wskazanie decyzji Emitenta o emisji

Uchwata nr 01/06/2019 Zarzadu Emitenta z dnia 03 czerwca 2019 roku w sprawie emisji
Obligacji Serii L. Zatacznikiem do Uchwaty nr 01/06/2019 Zarzadu Emitenta sa Warunki Emisji
Obligacji Serii L.

5. Wartoé¢ nominalna i maksymalna liczba Obligacji proponowanych do nabycia
Do 4.200 Obligacji o wartosci nominalnej 1.000,00 (jeden tysiac) zt kazda.

6. Opis $wiadczen Emitenta wynikajacych z obligacji, sposob ustalania wysokosci
oprocentowania, warunki wyptaty oprocentowania

iadczenie

7a okres od dnia utworzenia ewidencji Obligacji Serii L do Dnia Wykupu, przypadajacego 27
czerwca 2021 roku Emitent bedzie $wiadczyt odsetki, ktore beda nalezne posiadaczom obligacji
za kazdy z Okreséw Odsetkowych zaprezentowanych w tabeli poniZej. Utworzenie ewidencji i
rozpoczecie biegu Pierwszego Okresu Odsetkowego nastapi w dniu otrzymania przez Prosper
Capital Dom Maklerski S.A. oryginatu uchwaty o przydziale Obligacji, jednak nie wczesniej, niz
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nastgpnego Dnia Roboczego po Dniu Przydziatu Obligacji, tj. 28 czerwca 2019 r. (Yfacznie z tym
dniem).

Emitent zobowigzuje sie do dostarczenia Prosper Capital Dom Maklerski S.A. oryginatu uchwaty
o przydziale Obligacji przed uptywem 28 czerwca 2019 r. W przypadku utworzenia ewidencji
Obligacji w terminie péZniejszym, Emitent wyptaci Inwestorom ekwiwalent za okres od dnia 28
czerwca 2019 r. (facznie z tym dniem) do dnia utworzenia ewidencji (z wytaczeniem tego dnia) o
warto$ci analogicznej do odsetek, ktére bytyby naliczane w tym terminie. Ekwiwalent odsetek
bedzie ptatny na koniec pierwszego okresu Odsetkowego. Pierwszy Okres Odsetkowy koniczy sie
27 wrze$nia 2019 r. (tacznie z tym dniem). Kazdy kolejny Okres Odsetkowy rozpoczyna sie w
nastepnym dniu po zakonczeniu poprzedniego Okresu Odsetkowego (facznie z tym dniem)

i koniczy w ostatnim dniu Okresu Odsetkowego (facznie z tym dniem).

N . N
Oll(lmer Pierwszy Dzien Ostatni Dzien Liceba D_m
N retsku Okresu Okresu Dziefustalenia | W Okresie Kwota
AR Odsetkowego Odsetkowego Praw do Wdsetiawny). Qdsetek
WEED Odsetek/Wykupu m
1 28 czerwca 2019 | 27 wrzesnia 2019 | 24 wrze$nia 2019 92 18,27 zt
2 28 wrzesnia 2019 | 27 grudnia 2019 20 grudnia 2019 91 18,08 zt
3 28 grudnia 2019 27 marca 2020 24 marca 2020 91 18,08 zt
4 28 marca 2020 27 czerwca 2020 24 czerwca 2020 92 18,27 zt
5 28 czerwca 2020 | 27 wrzesnia 2020 | 23 wrzesnia 2020 92 18,27 zt
6 28 wrzes$nia 2020 | 27 grudnia 2020 22 grudnia 2020 91 18,08 zt
7 28 grudnia 2020 27 marca 2021 24 marca 2021 90 17,88 zt
8 28 marca 2021 27 czerwca 2021 23 czerwca 2021 92 18,27 zt

W przypadku przedtuzenia terminu subskrypcji, a co za tym idzie przesuniecia dnia przydziatu
Obligacji, zostang zachowane daty zakornczenia poszczegélnych Okreséw Odsetkowych, a
odpowiedniemu skréceniu ulegnie jedynie data rozpoczecia pierwszego Okresu Odsetkowego.
Inwestorom, ktérzy ztozyli zapisy i optacili Obligacje przed pierwotna data zakornczenia
subskrypcji, czyli 26 czerwca 2019 r., Emitent wyptaci ekwiwalent za okres od dnia 28 czerwca
2019 r. (facznie z tym dniem) do dnia utworzenia ewidencji (z wytaczeniem tego dnia) o wartosci
analogicznej do odsetek, ktére bylyby naliczane w tym terminie. Ekwiwalent odsetek bedzie
ptatny na koniec pierwszego Okresu Odsetkowego.

Odsetki za Okres Odsetkowy beda ptatne w ,Dniu Wyptaty Odsetek” bedacym co do zasady
jednoczesnie ostatnim dniem danego Okresu Odsetkowego. Jezeli jednak ostatni dzien danego
Okresu Odsetkowego przypadnie w dniu niebedacym Dniem Roboczym, Dniem Wyptaty Odsetek
bedzie kolejny Dzieri Roboczy przypadajacy po ostatnim dniu Okresu Odsetkowego, przy czym
Obligatariuszom nie bedzie przystugiwac prawo zadania dodatkowych odsetek, odszkodowan lub
jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci.
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Dzien ustalenia prawa do otrzymania przez Obligatariusza $wiadczen z tytutu wyptaty Odsetek i
wykupu przypada¢ bedzie na 3 (trzy) Dni Roboczych przed ostatnim dniem kazdego Okresu
Odsetkowego i Dniem Wykupu.

Kupon odsetkowy ,0” za dany Okres Odsetkowy rozpoczynajacy sie w dniu ,dp”, a koficzacy sie w
dniu ,dk” obliczany jest wedtug wzoru:

0=1.000zt*r*D /365 [zl]

gdzie:

0 - odsetki od obligacji nalezne za dany Okres Odsetkowy (kupon odsetkowy)
r - Stopa Procentowa Obligacji w danym Okresie Odsetkowym,

D = dk+1-dp - liczba dni w danym Okresie Odsetkowym.

Obligacje Serii L oprocentowane sg wedtug statej Stopy Procentowej ,r” (w stosunku rocznym)
wynoszacej 7,25%.

Odsetki beda ptatne w Dniach Wyptaty Odsetek na rachunki bankowe Obligatariuszy wskazane w
Formularzu Przyjecia Propozycji Nabycia Obligacji, a w przypadku ich pdZniejszej zmiany - na
rachunki bankowe wskazane przez Obligatariusza w sposéb odpowiadajacy zasadom
stosowanym przez Prosper Capital Dom Maklerski S.A,, jako podmiot prowadzacy ewidencje
Obligacji. Wyptata odsetek nastgpi za posrednictwem Prosper Capital Dom Maklerski S.A.

W przypadku gdy termin subskrypcji Obligacji ulegnie skréceniu i przydziat Obligacji Serii L
nastapi przed 27 czerwca 2019 r., pierwszym dniem okresu odsetkowego bedzie dzien
nastepujacy po dniu w ktérym zostat dokonany przydziat Obligacji Serii L, przy czym nalezne
odsetki zostang wyptacone na koniec pierwszego Okresu Odsetkowego i beda liczone wedtug
poOwWyzszego Wzoru.

Swi i m wykupu

W Dniu Wykupu przypadajacym 27 czerwca 2021 r. Emitent zaptaci kwote 1.000,00 zt tytutem
wykupu kazdej Obligacji Serii L.

Emitent dopuszcza mozliwo$¢ zaliczenia wierzytelnosci Obligatariusza z tytutu wykupu Obligacji
na poczet ceny nabycia obligacji nowej emisji Emitenta, o ile warunki nowej emisji beda
przewidywac takie rozwigzanie.

Miejscem spetnienia $wiadczenia pienieznego z Obligacji bedzie siedziba podmiotu
prowadzacego rachunek, na ktéry zostana przekazane $rodki pieniezne stanowigce przedmiot
swiadczenia.

7. Informacja o ustanowionych lub planowanych do ustanowienia zabezpieczeniach
wierzytelnosci wynikajacych z obligacji albo braku zabezpieczenia

Obligacje beda mialy status papieréw wartosciowych zabezpieczonych, przy czym wydanie
Obligacji moze nastapi¢ przed ustanowieniem wszystkich zabezpieczen okreslonych w pkt 7,
zgodnie z art. 28 ust. 2 Ustawy o Obligacjach. Przed rozpoczgciem emisji Obligacji zostata zawarta
pomiedzy Emitentem i Administratorem Zabezpieczen umowa administrowania
zabezpieczeniami, na mocy ktérej Emitent ustanowit Administratora Zabezpieczen
administratorem zabezpieczen w rozumieniu przepisu art. 29 Ustawy o Obligacjach, dla
zabezpieczen opisanych w pkt 13, a Administrator Zabezpieczen zgodzit si¢ na ustanowienie go
administratorem zabezpieczeri dla takich zabezpieczen. Administrator Zabezpieczen jest
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uprawniony do wykonywania praw i obowigzkéw wierzycieli w swoim imieniu lecz na rachunek
Obligatariuszy odnosnie wszystkich zabezpieczeri wymienionych w pkt 7.

Wierzytelnosci  Obligatariuszy wynikajace z Obligacji zostang zabezpieczohe poprzez
ustanowienie na rzecz Administratora Zabezpieczen, reprezentujacego Obligatariuszy,
zabezpieczenia w postaci:

1. zastawurejestrowego na autorskich prawach majatkowych do gry komputerowej ,World War
3", bedacej utworem w rozumieniu Ustawy o prawie autorskim i prawach pokrewnych
(Przedmiot zastawu),

2. zlozenia w formie aktu notarialnego oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777
§ 1 pkt 5 ustawy Kodeksu postepowania cywilnego co do zaptaty wszystkich zobowigzan
pienieznych Emitenta z tytutu emisji Obligacji do kwoty stanowigcej warto$¢ nominalna z
tytutu wszystkich wyemitowanych Obligacji, powiekszonej o odsetki od wszystkich
wyemitowanych Obligacji.

awach majatkowych ry kom rowej ,World War

Ustanowienie zastawu rejestrowego na Przedmiocie zastawu nastapi na rzecz Administratora
Zabezpieczen (dzialajacego wimieniu Obligatariuszy) w rozumieniu art. 4 ust. 4 Ustawy o
zastawie rejestrowym.

Ustanowienie zastawu rejestrowego na Przedmiocie zastawu nastapi poprzez ztozenie przez
Administratora Zabezpieczen wniosku o wpis zastawu do rejestru zastawéw z w terminie 14
(czternastu) dni od dnia zawarcia umowy zastawniczej z Administratorem Zabezpieczen,
jednakze nie wczesniej niz po przydziale obligacji i dokonaniu odpowiedniego wpisu w ewidencji.

Zastaw rejestrowy na Przedmiocie zastawu zostanie ustanowiony do najwyzszej sumy
zabezpieczenia, w rozumieniu art. 3 ust. 2 pkt 4 Ustawy o zastawie rejestrowym, stanowigcej
rownowarto$¢ 150 proc. warto$ci nominalnej przydzielonych Obligacji.

Przedmiot zastawu przystugujacy Emitentowi obejmuje catos¢ praw autorskich praw
majgtkowych do gry komputerowej ,World War 3" (,Utwér”) dystrybuowanej na kanatach
sprzedazy cyfrowej, na wszelkich znanych polach eksploatacji, w tym w szczegd6lnosci:

1. utrwalanie i zwielokrotnianie catosci i czesci (fragmentéw) Utworu dowolng technikg i w
dowolnej formie oraz w dowolnej liczbie egzemplarzy, a takze do rozpowszechniania
egzemplarzy utrwalonych lub zwielokrotnionych, jak tez utrwalonych lub zwielokrotnionych
fragmentéw Utworu,

2. wprowadzanie i udostepnianie Utworu lub jego fragmentéw w sieci Internet oraz w innych
sieciach komputerowych dowolng technika i w dowolnej formie oraz w dowolnej ilosci
egzemplarzy,

3. modyfikowanie catosci Utworu oraz ich pojedynczych fragmentéw, w tym m.in. prawo do
korekty, dokonywania przerébek, zmian i adaptacji i ich utrwalenie i zwielokrotnienie oraz
rozpowszechnianie i udostepnianie w dowolnej formie, za pomoca dowolnej techniki i w
dowolnej ilosci egzemplarzy, odtwarzanie oraz emitowanie i reemitowanie Utworu lub jego
fragmentow,

4. obrotu oryginalami albo egzemplarzami, na ktérych utrwalono Utwér - wprowadzenie do
obrotu, sprzedaz, zamiana, uzyczenie lub najem oryginatéw lub egzemplarzy,

5. laczenie Utworu oraz jego fragmentéw z innymi, takze takimi, ktore nie powstaty w wyniku
dziatan Emitenta i ich utrwalenie lub zwielokrotnianie ora rozpowszechnianie i udostgpnianie
w dowolnej formie, za pomoca dowolnej techniki i w dowolnej ilosci egzemplarzy,

6. postugiwanie si¢ Utworem do celéw komercyjnych oraz niekomercyjnych, dowolng technika
i w dowolnej formie oraz w dowolnej ilosci egzemplarzy,
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7. odtwarzanie, emitowanie oraz reemitowanie Utworu oraz jego fragmentéw publicznie oraz
niepublicznie, w tym w sieci Internet oraz innych sieciach komputerowych dowolna technika
i w dowolnej formie oraz w dowolnej ilo$ci egzemplarzy,

8. udostepnianie Utworu publicznie oraz niepublicznie osobom fizycznym, prawnym lub
jednostkom organizacyjnym nieposiadajgcym osobowosci prawnej, dowolna technika i w
dowolnej formie oraz w dowolnej iloici egzemplarzy,

9. wykorzystywanie rozwigzan zastosowanych w Utworze lub ich czesci do tworzenia dowolnej
dokumentacji lub opracowan technicznych, a w szczegélnosci innych projektéw Utworu,
schematéw, rysunkow, modeli czy wizualizacji,

10. korzystanie i pobieranie pozytkéw z Utworu.

Na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci przystugujacych Obligatariuszom wobec Emitenta,
Przedmiot zastawu zostaly wycenione zgodnie z art. 30 Ustawy o obligacjach przez Volante sp. z
0.0. z siedzibg we Wroctawiu przy ul. Laotanskiej 30.

W wyniku zastosowanej procedury wyceny autorskich praw majatkowych do gry komputerowej
»World War 3” metoda dochodowa wedtug zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, uzyskano
warto$¢ na dzien 31 grudnia 2018 roku na poziomie:

e warto$¢ minimalna - 5 191 tys. zt
e godziwa warto$¢ rynkowa - 14 112 tys. zt
e warto$¢ maksymalna - 23 033 tys. zt

Wskazane warto$ci uwzgledniajg zakres wartosci przedmiotu zastawu przy zatozonej zmiennos$ci
gtéwnych elementéw majacych na nie wptyw, tj. wielkoSci sprzedazy, cyklu zycia, a takze ceny
sprzedazy.

W przypadku, gdy jakakolwiek wierzytelnos¢ z Obligacji stanie sie¢ wymagalna, a Emitent jej nie
zaspokoi w terminie wynikajacym z Warunkéw Emisji, zaspokojenie zabezpieczonych
wierzytelnosci nastapi:

1. wdrodze sadowego postepowania egzekucyjnego;

2. przez sprzedaz przedmiotu zastawu rejestrowego w drodze przetargu publicznego
przeprowadzonego przez notariusza lub komornika w terminie 14 (czternastu) dni od dnia
ztozenia przez Administratora Zastawu wniosku o dokonanie sprzedazy.

Dodatkowe zabezpieczenie nalezno$ci Obligatariuszy stanowi o$wiadczenie Emitenta o poddaniu
sie egzekucji w trybie art. 777 §1 pkt 5) Kodeksu postepowania cywilnego do kwoty wartosci
nominalnej z tytutu wszystkich emitowanych Obligacji powigkszonej o odsetki od wszystkich
emitowanych Obligacji, ztozone w formie aktu notarialnego na rzecz Administratora
Zabezpieczenia, w terminie do dnia 14 (czternastu) dni od dnia przydziatu Obligacij.

Zaspokojenie wierzytelnosci Obligatariuszy z majatku Emitenta innego niz Przedmiot zastawu
nastapi wdrodze sadowego postepowania egzekucyjnego. Postgpowanie sadowe zostanie
ograniczone do postepowania klauzulowego, co oznacza, iz Administrator Zabezpieczen bedzie
mégt wystapi¢ o nadanie aktowi notarialnemu klauzuli wykonalnodci i podjaé czynnosci
zmierzajace do zaspokojenia wierzytelno$ci poprzez realizacj¢ praw wynikajgcych z
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os$wiadczenia, nie wczesniej niz w dniu w ktérym opdznienie w sptacie przez Emitenta
$wiadczenia z Obligacji przekroczy 5 (pie¢) dni roboczych w stosunku do terminu wymagalnosci.

Funkcje Administratora Zabezpieczen petni Kancelaria Adwokacka Kramer i Wspélnicy sp. j. z
siedziba w Warszawie adres: ul. Mokotowska 51/53 lok. 1, 00-542 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego nr 0000698998; REGON
368507231; NIP 5223102562, stosownie do postanowiefi umowy o petnienie funkcji
Administratora Zabezpieczen z dnia 3 czerwca 2019 roku.

Realizacja zabezpieczen

Administrator Zabezpieczen, dziatajac w imieniu wlasnym, ale na rachunek wszystkich
Obligatariuszy jest upowazniony do zastosowania wybranych przez siebie srodkéw majacych na
celu ochrone praw Obligatariuszy wynikajacych z Warunkéw Emisji.

Administrator Zabezpieczen jest uprawniony do dochodzenia zaspokojenia z Przedmiotu zastawu
lub z majatku Emitenta w imieniu wiasnym, lecz na rachunek wszystkich Obligatariuszy, w
przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania przez Emitenta zobowigzan wynikajacych
z Obligacji.

Wszelkie kwoty uzyskane przez Administratora Zabezpieczen w wyniku dochodzenia
zaspokojenia z ustanowionych zabezpieczen beda podzielone przez Administratora Zabezpieczen
na zasadach okres$lonych wtasciwa umowa, w sposéb umozliwiajacy najpetniejsze zaspokojenie
roszczen Obligatariuszy.

Administrator Zabezpieczen zaspokaja naleznosci na biezaco, w miare dysponowania
odpowiednimi $rodkami. Administrator Zabezpieczen nie jest zobowigzany do podejmowania
jakichkolwiek czynnosci wynikajacych z umowy o petnienie funkcji Administrator Zabezpieczen
oraz umowy zastawniczej, jesli nie dysponuje $rodkami na pokrycie kosztow wykonania tych
czynnos$ci. Administrator Zabezpieczen nie jest zobowigzany do finansowania lub organizowania
finansowania dokonywania tych czynnosci w jakikolwiek inny sposéb niz wynikajacy z wiasciwej
umowy.

Je$li suma przeznaczona do podziatu nie wystarcza na zaspokojenie naleznosci nalezacych do
wszystkich kategorii okreslonych w umowie o petnienie funkcji Administratora Zabezpieczen, to
naleznoéci dalszych kategorii zaspokaja sie dopiero po catkowitym zaspokojeniu naleznosci
poprzedzajace]j kategorii. Gdy za$ suma przeznaczone do podziatu nie wystarcza na zaspokojenie
w catoéci wszystkich naleznoéci tej samej kategorii, to nalezno$ci danej kategorii zaspokaja sig
stosunkowo do wysokosci kazdej z nich.

Administrator Zabezpieczen dokona wyptaty kwot uzyskanych z dochodzenia zaspokojenia z
ustanowionych zabezpieczen na rzecz Obligatariuszy.

W przypadku gdy po zaspokojeniu wszystkich naleznosci objetych kategoriami zaspokojenia
okre$lonymi w umowie o petnienie funkcji Administratora Zabezpieczen pozostang wolne $rodki,
to Administrator Zabezpieczen zwréci je Emitentowi w terminie 14 (czternastu) dniu od dnia
zakonczenia zaspokajania naleznosci objetych kategoriami zaspokojenia.

Obligacje Serii L beda wydawane przed ustanowieniem zabezpieczen, o ktérych mowa powyzej.
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8. Wskazanie celu emisji

Celem emisji Obligacji Serii L jest pozyskanie srodkéw pienigznych stuzacych rozwojowi oferty
produktowej Emitenta oraz zwigkszenie kapitalu obrotowego.

Czgs¢ Srodkéw z emisji zostanie przeznaczona na wyptate wynagrodzenia dla Prosper Capital
Dom Maklerski S.A. z tytutu doradztwa i oferowania Obligacji zgodnie z umowami z dnia 30 maja
2019 roku.

9. Wskazanie formy oraz miejsca przechowywania obligacji.

Obligacje Serii L nie beda mialy formy dokumentu oraz beda przechowywane w ewidencji
prowadzonej przez Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie.

Prawa wynikajace z Obligacji powstajg z chwila dokonania zapisu Obligacji w ewidencji. Obligacje
zostang zapisane w Ewidencji po otrzymaniu przez Prosper Capital Dom Maklerski S.A. oryginatu
uchwaty o przydziale Obligacji (jednak nie wczesniej, niz nastepnego Dnia Roboczego po Dniu
Przydziatu Obligacji), przed ustanowieniem zabezpieczen przewidzianych w Warunkach Emisji.

10. Wskazanie podmiotu petnigcego obowiazki Administratora Zabezpieczen.

Kancelaria Adwokacka Kramer i Wspdlnicy sp. j. z siedzibg w Warszawie adres: ul. Mokotowska
51/53 lok. 1, 00-542 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Saqdowego nr 0000698998; REGON 368507231; NIP 5223102562, dziatajaca
jako Administrator Zabezpieczen.

11. Forma sktadania zapisow na obligacje Serii L
Forma pisemna lub elektroniczna.
12. Whptaty na obligacje

Whptat na Obligacje dokonuje si¢ w polskich ztotych, do dnia 26 czerwca 2019 r. (decyduje data
uznania rachunku bankowego Oferujgcego), w formie przelewu na rachunek Oferujacego:

Oferujacy: Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedzibag w Warszawie
Numer rachunku: 201020 1026 0000 1002 0197 1514
Prowadzony przez: PKO Bank Polski S.A.

Tytul wplaty: Zapis na obligacje Serii L The Farm 51 Group S.A. - [imi¢ i nazwisko / nazwa (firma)
Inwestora]

Za date wptaty przyjmuje si¢ dzien uznania rachunku Oferujacego. Przez peing wptate nalezy
rozumiec¢ iloczyn liczby Obligacji objetych zapisem i ich ceny emisyjnej.

Minimalna kwota zapisu na Obligacje wynosi 1.000 zi.

Zapis bedzie uznany za wazny, a Obligatariuszowi zostang przydzielone Obligacje na zasadach
okreslonych w Propozycji Nabycia, réwniez w sytuacji, gdy dokona niepetnej wptaty na Obligacje
tj. w kwocie nizszej niz wynikajace ze ztozonego Zapisu, jednocze$nie w wysokosci co najmniej
réwnowarto$ci minimalnego zapisu. Obligacje zostana przydzielone w liczbie odpowiadajacej
kwocie wptaty na Obligacje.
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W przypadku ztozenia Zapisu na Obligacje drogg korespondencyjna lub w formie elektronicznej

bezwzglednym wymogiem przyjecia zapisu jest optacenie go przelewem z rachunku bankowego
prowadzonego na rzecz Inwestora.

13.  Przypadki naruszenia Warunkéw Emisji i przedterminowy wykup Obligacji na
zadanie Obligatariusza

W przypadku wystapienia ktoregokolwiek z ponizszych przypadkéw Emitent bedzie
zobowiazany - jednakze dopiero na zadanie danego Obligatariusza ztozone Emitentowi w formie
pisemnej - dokona¢ przymusowego Wczesniejszego Wykupu Obligacji posiadanych przez
Obligatariusza zadajacego przymusowego Wczesniejszego Wykupu. Obligatariusz ma prawo
zazada¢ przymusowego Wczesniejszego Wykupu Obligacji poczawszy od wystapienia
ktoregokolwiek zdarzenia opisanego ponizej w lit. a do k (kazde z tych zdarzen zwane jest z
osobna ,Przypadkiem Naruszenia”):

a) ogloszenie o wszczeciu postegpowania restrukturyzacyjnego, upadto$ciowego albo ogtoszenie
upadtosci Emitenta;

b) podjecie przez Emitenta uchwaty o likwidacji lub wydania przez sad prawomocnego
orzeczenia;

c) zaprzestanie prowadzenia przez Emitenta swojej dziatalno$ci w catosci lub w istotnej czesci
lub o$wiadczenie, ze zamierza to zrobi¢;

d) dokonanie przez Emitenta istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci;

e) okaze sig, ze zobowigzania Emitenta z Obligacji Serii L sa lub zostaty zaciggniete niezgodnie z
prawem;

f) Emitent stat sie niewyptacalny w rozumieniu ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo
upadtosciowe; lub (ii) Emitent uznat na piSmie swoja niewyptacalnos¢; lub (iii) Emitent
ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci; lub (iv) Emitent ztozyt wniosek restrukturyzacyjny, o
ktorym mowa w art. 7 ust. 1 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne; lub (vi)
w odniesieniu do majatku Emitenta wyznaczony zostanie likwidator, syndyk, zarzadca lub
administrator, albo zarzad takiego podmiotu ztozy wniosek o wyznaczenie likwidatora,
syndyka, zarzadcy, administratora lub innego urzednika majacego petnic¢ podobne funkcje

—

g) przeznaczenie Srodkéw z emisji obligacji Serii L niezgodnie z Warunkami Emisji Obligacji;

h) nie wywiazanie sie przez Emitenta z obowigzku udostepnienia Obligatariuszom rocznych
sprawozdan finansowych wraz z raportem i opinig biegtego rewidenta z badania
sprawozdania, w terminie 6 miesiecy od zakonczenia danego roku obrotowego lub
sprawozdan kwartalnych w terminie 45 dni od zakonczenia kwartatu, z zastrzezeniem
maksymalnego okresu opdznienia udostepnienia ww. sprawozdan finansowych wynoszacego
do 14 dni, sprawozdania zostang udostepnione na stronie internetowej lub droga
elektroniczng oraz beda dostepne w siedzibie Emitenta;

i) nie ustanowi zabezpieczenia Obligacji Serii L w okreslonych terminach wskazanych w
Warunkach Emisji Obligacji Serii L.

j) w odniesieniu do jakiegokolwiek sktadnika majatku Emitenta zostata wszczeta egzekucja, w
trybie postepowania egzekucyjnego lub w jakikolwiek inny sposéb (w tym prowadzona w
zwigzku z zastawem rejestrowym ustanowionym przez Emitenta), ktéra nie zostata
umorzona, uchylona lub w jakikolwiek inny sposéb wstrzymana w ciagu 90 dni od dnia jej

’ 1, 2.
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rozpoczecia, a egzekwowana wierzytelno$¢ przekracza 25% tacznej wartoéci bilansowej
aktywow Emitenta

k) podjecie przez Emitenta uchwaty o wyptacie dywidendy badz uchwaty o wyptacie zaliczki na
poczet dywidendy przed Dniem Wykupu Obligacji;

1) zadtuzenie finansowe przekroczy poziom 10.000.000 PLN, gdzie zadluzenie finansowe
rozumiane jako suma ) wartosci bilansowej dtugoterminowych i krétkoterminowych
zobowigzan z tytutu kredytéw, pozyczek, emisji papieréw wartoéciowych, zobowiazan z tytutu
leasingu finansowego , II) wartoéci zobowigzan pozabilansowych w zakresie udzielonych
poreczen i gwarancji oraz wartosci zobowiazan pozabilansowych z tytutu rynkowej wyceny
jakiejkolwiek transakcji pochodnej, ktéra zabezpiecza Emitenta przed zmianami kursu
walutowego, ceny lub stép procentowych (przy czym dla potrzeb okreslenia wartoéci zadtuzenia
wynikajacego z transakcji pochodnej bedzie brana pod uwage ujemna warto$¢ wyceny), 111)
warto$ci wierzytelnosci sprzedawanych lub dyskontowanych (z wytaczeniem wierzytelnosci
zbywanych lub dyskontowanych bez regresu do zbywcy).

W sytuacji zaistnienia lub trwania ktéregokolwiek Przypadku Naruszenia kazdy Obligatariusz
moze wezwac na pi$mie Emitenta, wyznaczajac termin nie krétszy niz 30 dni, do usuniecia
Przypadku Naruszenia i wszystkich jego skutkéw. W przypadku usuniecia przez Emitenta
Przypadku Naruszenia i wszystkich jego skutkéw we wskazanym terminie, przypadek taki nie
stanowi Przypadku Naruszenia wobec wszystkich Obligatariuszy.

W przypadku, gdy mimo wezwania przez jakiegokolwiek Obligatariusza, Emitent nie usunie
Przypadku Naruszenia i wszystkich jego skutkéw, kazdy Obligatariusz nabywa prawo do zadania
zaptaty kwoty réwnej wartosci nominalnej Obligacji Serii L na dzien dokonania zaptaty, tytutem
jej przedterminowego wykupu - w terminie 30 (trzydziestu) dni od ztozenia Emitentowi takiego
zadania na pi$mie.

Zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o obligacjach, jezeli Emitent jest w zwloce z wykonaniem w
terminie, w catosci lub czesci, zobowigzan wynikajacych z Obligacji, Obligacje podlegajg, na
zadanie Obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi. Obligatariusz moze zada¢ wykupu
obligacji rowniez w przypadku niezawinionego przez Emitenta opé6znienia nie krétszego niz 3
(trzy) dni.

W mysl art. 74 ust. 3 Ustawy o obligacjach, jezeli Emitent nie ustanowit zabezpieczen w terminach
wskazanych w Warunkach Emisji, Obligacje podlegaja, na zadanie Obligatariusza,
natychmiastowemu wykupowi.

14. Warunki wczesniejszego wykupu Obligacji Serii L na zagdanie Emitenta

Emitent ma prawo dokona¢ wcze$niejszego wykupu catoéci lub czesci Obligacji Serii L na zadanie
wiasne lecz nie wczeéniej niz po uptywie 12 (dwunastu) miesiecy od Dnia Przydziatu polegajace
na wykupie Obligacji Serii L w wyznaczonym przez Emitenta dniu (,Dzien Wczesniejszego
Wykupu”), przy czym Dzien Wcze$niejszego Wykupu moze przypadac jedynie w ostatni dzien
kazdego okresu odsetkowego, tj. dzien wyptaty odsetek. Dni te zostaty okreslone w punkcie 6
Warunkéw Emisji Obligacji Serii L.

Jezeli Dzien Wcze$niejszego Wykupu przypada na dzien niebedacy Dniem Roboczym, Emitent ma
prawo do realizacji przedterminowego wykupu (wykup Obligacji) w pierwszy przypadajacy po
tym dniu Dzieii Roboczy. Wczeéniejszy Wykup moze zosta¢ zrealizowany w odniesieniu do
wszystkich lub tylko co do czeéci Obligacji. Emitent moze wykonywa¢ Wczesniejszy Wykup
wielokrotnie, az do catkowitego wykupu Obligacji. W przypadku, gdy Wczes$niejszy Wykup bedzie

ot % R,

55



Dokument Informacyjny Obligacji Serii L The Farm 51 Group S.A.

realizowany w odniesieniu do cze$ci Obligacji, przedterminowy wykup zostanie przeprowadzony
proporcjonalnie do liczby Obligacji zapisanych w Ewidencji. Nie jest dopuszczalny wykup
utamkowej czeéci Obligacji. Decyzje o wykonaniu uprawnienia Wezesniejszego Wykupu oraz
liczbie Obligacji podlegajacych przedterminowemu wykupowi, podejmuje Zarzad Emitenta
okreslajac jednoczesnie zasady przedterminowego wykupu Obligacji. Kazdorazowo w przypadku
skorzystania z Wczes$niejszego Wykupu Emitent wskaze dzien wykonania uprawnienia
Wezesniejszego Wykupu (,Dzieri Wezesniejszego Wykupu”).

W przypadku realizacji przez Emitenta zadania wykupu, oprécz wartosci nominalnej posiadanych
Obligacji Serii L, Obligatariuszom zostang wyptacone odsetki naliczone do Dnia Weczesniejszego
Wykupu (tgcznie z tym dniem).

Powyzsza procedura podlega¢ bedzie obowiazujacym przepisom podatkowym.

Weczesniejszy Wykup Obligacji Serii L w tym trybie nie wymaga wczesniejszego powiadomienia
Obligatariusza.

15.  Zgromadzenie Obligatariuszy
L. Postanowienia ogélne

1 Zgromadzenie Obligatariuszy stanowi reprezentacje ogétu Obligatariuszy uprawnionych
z Obligacji.
2: Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowaé uchwaly w przedmiocie zmiany

wszystkich postanowien Warunkéw Emisji.

3. Zmiana Warunkéw Emisji w sposéb okreslony w uchwale Zgromadzenia Obligatariuszy
dochodzi do skutku, jezeli zgode na zmiane wyrazi Emitent.

4. Oswiadczenie o zgodzie lub braku zgody na zmiane Warunkéw Emisji Emitent jest
obowigzany umiesci¢ na swojej stronie internetowej w terminie 7 (siedmiu) dni od dnia
zakonczenia Zgromadzenia Obligatariuszy. Brak publikacji o$wiadczenia oznacza brak zgody
Emitenta na zmiane Warunkow Emisji.

w iai izacji Zgromadz
1; Zgromadzenie Obligatariuszy zwotuje Emitent:
1) na zadanie Obligatariusza lub Obligatariuszy reprezentujacych przynajmniej 1/10 tacznej

wartosci nominalnej Obligacji, z wytaczeniem obligacji posiadanych przez podmioty wchodzace
w sktad grupy kapitatowej Emitenta w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44 Ustawy o rachunkowosci
oraz obligacji umorzonych, zwanej dalej "Skorygowang taczng warto$cig nominalng Obligacji",

2) z wilasnej inicjatywy.

2. Zadanie zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy sktada sie Emitentowi na pi$mie lub w
postaci elektronicznej, wraz z uzasadnieniem.

3. Jezeli w terminie 14 (czternastu) dni od dnia przedstawienia Emitentowi zadania, o
ktérym mowa w ust. 1 pkt 1, Zgromadzenie Obligatariuszy nie zostanie zwotane, to:

‘ 1) sad rejestrowy wtasciwy dla Emitenta - na podstawie art. 50 ust. 4 Ustawy o obligacjach -
moze upowaznic do jego zwotania Obligatariuszy wystepujacych z zadaniem,

2) prawo do zwotania Zgromadzenie Obligatariuszy uzyskuje Administrator Zabezpieczen
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4. Zgromadzenie Obligatariuszy zwotuje sie przez ogtoszenie dokonane co najmniej na 21
(dwadziescia jeden) dni przed terminem zgromadzenia.

5: W ogtoszeniu zamieszcza sie date, godzine, miejsce oraz porzadek obrad zgromadzenia
obligatariuszy, a takze informacje o miejscu ztozenia zaswiadczenia wystawionego przez podmiot
prowadzacy ewidencje Obligacji. Ogloszenie moze zawiera¢ takze inne informacje - zgodnie z art.
51 ust. 2 Ustawy o obligacjach.

6. Ogtoszenie Emitent publikuje na swojej stronie internetowej. W przypadku zwotania
Zgromadzenia Obligatariuszy na podstawie upowaznienia sadu ogloszenie moze zostaé
opublikowane w dzienniku ogélnopolskim.

7. W przypadku ogtoszenia zwotywanego przez Administratora Zabezpieczen ogloszenie
publikuje Administrator Zabezpieczen na swojej stronie internetowej. Zgromadzenie
Obligatariuszy zwotywane przez Administratora Zabezpieczenn moze odby¢ sie w siedzibie
Administratora Zabezpieczen.

rganizacji ni li

1z Zgromadzenie Obligatariuszy odbywa sie w siedzibie Emitenta lub w siedzibie
Administratora Zabezpieczen.

2 Do uczestniczenia w Zgromadzeniu Obligatariuszy nie uprawniaja obligacje posiadane
przez podmioty wchodzace w sktad grupy kapitalowej Emitenta w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44
Ustawy o rachunkowosci.

3. Obligacje Serii L zapisane w ewidencji daja prawo uczestniczenia w Zgromadzeniu
Obligatariuszy, jezeli zostanie ztozone u Emitenta zaswiadczenie wystawione przez podmiot
prowadzacy ewidencje Obligacji, potwierdzajace ze obligacje nie beda przedmiotem obrotu do
chwili utraty waznosci przez to za$wiadczenie albo jego zwrotu przed uptywem terminu
waznosci.

4. Zaswiadczenie, o ktérym mowa w ust. 9 powinno zosta¢ ztozone co najmniej na 7 (siedem)
dni przed terminem Zgromadzenia Obligatariuszy i nie moga zosta¢ odebrane przed jego
zakonczeniem.

5: Liste Obligatariuszy uprawnionych do uczestniczenia w Zgromadzeniu Obligatariuszy
Emitent udostepnia w swojej siedzibie przez co najmniej 3 (trzy) dni robocze przed rozpoczeciem
tego zgromadzenia. Lista zawiera:

1) imie i nazwisko oraz miejsce zamieszkania albo nazwe (firme) oraz siedzibe
Obligatariusza;

2) liczbe Obligacji Serii L posiadanych przez Obligatariusza oraz liczbe przystugujacych mu
glosow.

Obligatariusz ma prawo przeglada¢ liste oraz zadac odpisu listy za zwrotem kosztow jego
sporzadzenia lub przestania listy nieodptatnie poczta elektroniczng na wskazany przez niego
adres.

6. Obligatariusz ma prawo zada¢ odpisu dokumentéw dotyczacych spraw objetych
porzadkiem obrad. Odpisy odpowiednich dokumentéw powinny zosta¢ wydane najpzniej na 7
(siedem) dni przed terminem zgromadzenia Obligatariuszy.

7. Obligatariusz moze uczestniczy¢ w Zgromadzeniu Obligatariuszy oraz wykonywac prawo
glosu osobiscie lub przez petnomocnika, przy czym:

7 K B
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1) zaréwno udzielenie jak i odwotanie petnomocnictwa wymaga formy pisemnej pod
rygorem niewaznosci,

2) pefnomocnikiem Obligatariusza nie moze by¢ cztonek organéw Emitenta, pracownik
Emitenta, cztonek organéw podmiotu sprawujacego kontrole nad Emitentem ani pracownik
takiego podmiotu.

Przepisy o wykonywaniu prawa glosu przez petnomocnika stosuje sie odpowiednio do
wykonywania prawa gtosu przez innego przedstawiciela.

8. W Zgromadzeniu Obligatariuszy powinien uczestniczy¢ cztonek Zarzadu Emitenta.

9. Zgromadzenie Obligatariuszy otwiera cztonek Zarzadu Emitenta lub wyznaczony przez
niego przedstawiciel, przy czym:

1) w  przypadku Zgromadzenia Obligatariuszy zwotanego przez Obligatariuszy
wyznaczonych przez sad rejestrowy - Zgromadzenie Obligatariuszy otwiera obligatariusz
wyznaczony przez sad,

2) w przypadku Zgromadzenia Obligatariuszy zwotanego przez Administratora
Zabezpieczen Zgromadzenie Obligatariuszy otwiera Administrator Zabezpieczen lub wyznaczony
przez niego przedstawiciel.

10. Po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy spo$réd uczestnikéw tego Zgromadzenia
wybiera sie Przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy. Przewodniczacy prowadzi obrady i
bez zgody Zgromadzenia nie ma prawa zmienia¢ kolejnosci spraw objetych porzadkiem obrad.

11 Niezwtocznie po wyborze Przewodniczacego sporzadza sie liste obecnosci zawierajaca
nastepujace informacje:

1) imie i nazwisko oraz miejsce zamieszkania albo nazwe (firme) i siedzibe Obligatariusza,

2) liczbe Obligacji Serii L posiadanych przez Obligatariusza oraz liczbe przystugujacych mu
gltosow,

3) w przypadku dziatania przez petnomocnika - imie i nazwisko oraz miejsce zamieszkania
albo nazwe (firme) i siedzibe petnomocnika oraz imie i nazwisko oraz miejsce zamieszkania
reprezentujacych go oséb fizycznych.

Liste obecnosci podpisuje Przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy.
12. Lista obecnosci zostaje wytozona do wgladu podczas obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.

13, Na wniosek Obligatariusza lub Obligatariuszy posiadajacych przynajmniej 1/10
nominalnej warto$ci Obligacji Serii L reprezentowanych na Zgromadzeniu lista obecnosci
powinna zosta¢ sprawdzona przez wybrang w tym celu komisje, ztozong co najmniej z trzech
0s6b. Wnioskodawcy maja prawo wyboru co najmniej jednego cztonka komisji. W wyniku
sprawdzenia przeprowadzonego przez komisje lista obecnosci moze zosta¢ uzupetniona lub
sprostowana w trakcie obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.

14. Zgromadzenie Obligatariuszy moze obradowa¢ z przerwami. Zarzadzenie przerwy
wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu. Laczna dtugos¢ przerw nie
moze przekroczy¢ 30 dni.

15. Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, jezeli jest reprezentowana na nim co najmniej
potowa Skorygowanej lacznej wartosci nominalnej Obligacji Serii L. Zarzad Emitenta jest
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obowigzany ztozy¢ na Zgromadzeniu Obligatariuszy o$wiadczenie o Skorygowanej tacznej
wartosci nominalnej Obligacji Serii L.

16. Zgromadzenie Obligatariuszy moze podja¢ uchwate pomimo braku formalnego zwotania,
jezeli skorygowana faczna warto$¢ nominalna Obligacji Serii L jest reprezentowana na tym
Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego odbycia Zgromadzenia lub
whniesienia poszczeg6lnych spraw do porzadku obrad.

| jmowania uchw nie Obligatariusz

1. Zgromadzenie Obligatariuszy podejmuje uchwaty tylko w sprawach objetych porzadkiem
obrad.

2. Kazda Obligacja daje prawo do jednego gtosu na Zgromadzeniu Obligatariuszy.

3. Uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawie zmiany postanowieri kwalifikowanych
Warunkéw Emisji zapadaja wigkszoscia 3/4 gloséw. Postanowienia kwalifikowane Warunkéw
Emisji to:

1) wysokos¢ lub sposéb ustalania wysokosci $wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym warunki
wyptaty oprocentowania,

2) termin, miejsce lub sposéb spetniania $wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedtug
ktorych ustala sie uprawnionych do tych swiadczen.

3) zasady przeliczania warto$ci $wiadczenia niepienieznego na $wiadczenie pieniezne,
4) wysoko$¢, forma lub warunki zabezpieczenia wierzytelno$ci wynikajacych z Obligacji,

5) zasady zwotywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwal przez Zgromadzenie
Obligatariuszy.

4. Uchwata Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawie obnizenia warto$ci nominalnej Obligacji
wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu.

5. Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawach innych niz wymienione w pkt 3 i 4 powyzej
zapadaja bezwzgledna wiekszoscia glosow.

Protokoétowanie Zgromadzen Obli riusz

1. Z przebiegu obrad Zgromadzenia Obligatariuszy sporzadza si¢ protokét, ktory zawiera w
szczegblnosci:

1) stwierdzenie prawidtowosci zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy;
2) stwierdzenie zdolno$ci Zgromadzenia Obligatariuszy do podejmowania uchwat;
3) wskazanie rozpatrywanych przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwat wraz z

przytoczeniem ich tresci, przy czym przy kazdej z uchwat nalezy podac:
a) taczna liczbe gtoséw waznych,

b) procentowy udzial wartosci obligaciji, z ktérych oddano wazne gtosy, w skorygowanej
tacznej warto$ci nominalnej obligacji,

) liczhe gloséw "za", "przeciw" i "wstrzymujacych si¢" oraz sformutowanie decyzji
Zgromadzenia;
4) zgtoszone sprzeciwy.

2 M
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2. Protokét podpisujg Przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy i osoba sporzadzajaca
protokét. Do protokotu dotacza sig liste obecnosci z podpisami uczestnikéw Zgromadzenia.

3. Protokét, w ktérym beda zamieszczone uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawie
zmiany postanowien kwalifikowanych Warunkéw Emisji, sporzadza notariusz.

4. W terminie 7 (siedmiu) dni od dnia zakonczenia Zgromadzenia Obligatariuszy Emitent
publikuje na swojej stronie internetowej protokét z przebiegu obrad Zgromadzenia
Obligatariuszy i udostepnia go co najmniej do dnia uptywu terminu na zaskarzenie uchwat.

5. Oryginaly protokotéw lub ich wypisy sa gromadzone w ksiedze protokotéw prowadzonej przez
emitenta. Do ksiggi protokotéw dotacza sie dowody prawidtowego zwotania Zgromadzenia
Obligatariuszy oraz petnomocnictwa udzielone przez Obligatariuszy. Ksiega protokotéw jest
jawna dla obligatariuszy oraz moze zosta¢ udostepniona sadowi. Obligatariusz ma prawo zada¢
wydania odpiséw uchwat poswiadczonych przez organ zarzadzajacy emitenta za zwrotem
kosztow ich sporzadzenia.

16. Zawiadomienia

Wszelkie zawiadomienia kierowane do Obligatariuszy Obligacji Serii L beda wazne, jezeli zostaty
przez Emitenta opublikowane na jego stronie internetowej: www.thefarm51.com

17. Zmiana warunkéw emisji

Emitent nie moze bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy zmieni¢ Warunkéw Emisji - w
szczegdlnosci w zakresie wskazanym w art. 6 ust. 2 pkt 6 Ustawy o obligacjach (zmiana podmiotu
petnigcego obowigzki Administratora Zabezpieczen).

Warunki Emisji mogg zosta¢ zmienione réwniez w nastepstwie jednobrzmiacych porozumien
zawartych przez Emitenta z kazdym z Obligatariuszy.

Sprostowanie niedoktadnosci, btedow pisarskich albo rachunkowych lub innych oczywistych
omytek nie stanowi zmiany Warunkéw Emisji. Tym samym Emitent jest uprawniony do korekty
treSci Warunkéw Emisji w zakresie, o ktorym mowa w niniejszym punkcie, bez zgody
Obligatariuszy.

18. Prawo wiasciwe

Obligacje Serii L zostaty wyemitowane zgodnie z prawem polskim, w szczegdlnosci z ustawg z
dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach oraz art. 7 ust. 8a Ustawy o Ofercie.

Wszelkie stosunki prawne wynikajace z Obligacji Serii L podlegaja prawu polskiemu.
19. Wiasciwos¢ sadu

Wszelkie spory zwigzane z Obligacjami Serii L beda rozstrzygane w postepowaniu przed sagdem
powszechnym wtasciwym dla siedziby Emitenta.

20. Miejsce i data sporzadzenia warunkow emisji
Gliwice, dnia 03 czerwca 2019 roku.

21. Podpisy os6b upowaznionych do zaciggania zobowigzan w imieniu Emitenta.

S A izln,mtl‘ (%i/\,'wgil_. L,v/‘ Ci S Cf’/.»l/\//
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Zalacznik 5 Wycena przedmiotu zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z
Obligacji

VOLANTE

Raport z wyceny
autorskich praw majatkowych
do gry komputerowej Word War 3
dla The Farm 51 Group S.A.

na dzien 31 grudnia 2018 r.
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VOLANTE sp. z 0.0.

~/
ul. Laotarska 30
52-114 Wroctaw
VOLAN I E http://www.volante.pl

22 maja 2019r.

Sz.P. Robert Siejka

The Farm 51 Group S.A.
ul. Bohateréw Getta Warszawskiego 15
44-102 Gliwice

Szanowny Panie Prezesie,

Niniejszy raport prezentuje oszacowanie wartosci autorskich praw majatkowych do gry kompu-
terowej World War 3 stworzonej w Panstwa Spodtce na dzien 31 grudnia 2018 roku. Raport z wy-
ceny moze zawierac zatozenia co do przysztych wynikéw finansowych lub opinie stanowigce po-
glad wyceniajgcego zgodne z przestankami posiadanymi w okreslonym czasie. Informacje te - za-
rowno zatozenia, jak i opinie - nie sa przedstawiane jako przewidywania lub jako zapewnienie, Ze
zostang osiagniete okreslone przychody badz zyski. Faktyczne wyniki uzyskane w omawianym
okresie mogg sie réznic od opisanych w niniejszym raporcie, a réznice te moga by¢ istotne.

Z powazaniem,

dr Bartosz Goralski
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Wycena gry komputerowej World War 3 na dziert 31.12.2018 r. Strona 3235
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Wprowadzenie

Prezentowany raport powstat w ramach umowy miedzy The Farm 51 Group S.A. z siedzibg w
Gliwicach przy ul. Bohateréw Getta Warszawskiego 15 (dalej okreslana rowniez jako: Zlecajacy,
Spoétka lub FARM51) a VOLANTE sp. z o.0. z siedziba przy ulicy Laotarnskiej 30 we Wroctawiu.
Przedmiotem niniejszego raportu jest sporzadzenie wyceny wartos$ci autorskich praw majatko-
wych do gry komputerowej World War 3 (dalej zwanej rowniez: Gra lub WW3).

Zgodnie z wczeéniej wskazang umowa, do wyceny wybrano nastepujaca metode:

¢ dochodowg - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF).

Wycene wartosci Gry sporzadzono na dzien 31 grudnia 2018 roku na podstawie dokumentow
przekazanych przez kierownictwo The Farm 51 Group S.A., a w szczeg6lnos$ci wykorzystano:

¢ sprawozdania finansowe za lata 2017-2018 pozyskane ze strony internetowej Zlecajacego;
* informacje o wysokosci przychodéw z Gry oraz o kosztach jej wytworzenia;

e pozostate materiaty i informacje ustne uzyskane od kierownictwa Spotki.

Celem opracowania jest okreslenie rynkowej warto$ci godziwej autorskich praw majatkowych do
gry komputerowej World War 3 w celu zabezpieczenia emisji obligacji.

Tre$¢ raportu zostala zawarta w trzech rozdziatach, ktére nalezy traktowac jako spojng
i jednolitg catos¢. Zaden element, cze$¢ lub strona raportu nie moze by¢ wykorzystywana badz
interpretowana bez zapoznania sie z jego cato$cia. Rozdziat pierwszy obejmuje przedstawienie
podstawowych informacji o Spétce i Grze wraz z opisem stanu faktycznego. Rozdzial drugi za-
wiera projekcje finansowa na lata 2019-2023, ktéra to w ostatnim, trzecim rozdziale zostata wy-
korzystana do dokonania wyceny Gry metoda dochodowa. Raport zakornczony jest podsumowa-
niem, w ktorym zawarto komentarz do uzyskanych wynikow i wskazano rekomendowang war-
tos¢ Gry.

Raport niniejszy stanowi cato$¢ i zadna jego cze$¢ %

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu VOLANTE
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Wycena gry komputerowej World War 3 na dziefi 31.12.2018 r.

1. Stan faktyczny

1.1. Podstawowe informacje o Spétce

Firma (nazwa):
Forma prawna:

Adres siedziby:

Telefon:

E-mail:

Strona internetowa:

KRS:

NIP:

REGON:

Kapitat zaktadowy:
Zarzad:

Rada Nadzorcza:

The Farm 51 Group S.A.

Spoétka Akcyjna

ul. Bohaterow Getta Warszawskiego 15
44-102 Gliwice

+48 32 279 03 80
info@thefarm51.com
http://www. thefarm51.com/
0000383606

631-26-31-819

241925607

627 347,80 zt

Robert Jan Siejka - prezes zarzadu

Kamil Piotr Bilczynski - wiceprezes zarzadu

Wojciech Andrzej Pazdur - wiceprezes zarzadu

Andrzej Wojno

Robert Piotr Wist
Maciej Krzysztof Gdula
Jan Karol Przeliorz

Lukasz Rosinski

Strona 5z 35

Zgodnie z informacjami zaprezentowanymi na stronie nalezacej do Spétki?, zostala ona zatozona

przez trzech weterandw branzy gier komputerowych: Kamila Bilczynskiego, Roberta Siejke oraz

Wojciecha Pazdura. 0d momentu powstania firma The Farm 51 dynamicznie sie rozwija i obecnie
zatrudnia ponad 100 oséb. Od 2012 r. Spotka notowana jest na rynku NewConnect GPW.

Spotka samodzielnie tworzyta badz wspoétpracowata przy przygotowywaniu ponad 10 gier, jak
rowniez aplikacji VR. Najnowsze projekty The Farm 51 to m.in. militarny shooter z kategorii FPS

(first person shooter) World War 3, a survival horror ze swobodng eksploracjg $wiata, nieliniowag

historia, pelng wyzwan i potyczek rozgrywka oraz unikalnym systemem wytwarzania przedmio-

tow zatytutowany Chernobylite. Co istotne, Spétka jest licencjonowanym deweloperem tworza-

cym oprogramowanie na platformy Microsoft, Sony, Samsung oraz iOS.

1 Strona internetowa Spotki: www.thefarm51.com.

Raport niniejszy stanowi calosc i zadna jego czes¢

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana
bez zapoznania sie z caloscia Raportu

~//

VOLANTE
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W ponizszej tabeli przedstawiono rachunek zyskow i strat The Farm 51 Group S.A. za lata 2016-
2018 oraz okres od 01.10.2018 r. do 31.12.2018 r. Zdecydowano sie na wyszczegdlnienie wska-
zanego okresu, gdyz w jego trakcie nastgpita premiera gry World War 3, ktora miata znaczacy
wptlyw na wyniki osiggane przez Zlecajacego.

Rachunek zyskow i strat The Farm 51 Group S.A. za lata 2016-2017 oraz okres X-XI1.2018 r. (tys. zt)

Rachunek zyskow i strat 2016 2017 2018 X-X11.2018
Przychody ze sprzedazy 6 587 6 676 9 693 6 140
Przychody ze sprzedazy produktow i usiug 4294 1477 12 984 12 297
Przychody ze sprzedazy towarow i materiatow 52
Koszt wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby jednostki
Zmiana stanu produktéw 2294 5199 (3 343) (6 157)
Koszty dziatalnosci operacyjnej 10 589 12 301 12 104 3156
Amortyzacja 1573 1822 1374 239
Zuzycie materiatow i energii 308 339 592 26
Ustugi obce 1974 2063 2185 747
Podatki i oplaty 9 16 15 3
Wynagrodzenia 6176 7493 6739 1806
Ubezpieczenia spoleczne i inne swiadczenia 22 217 359 85
Pozostale koszty rodzajowe 526 351 839 251
Wartos¢ sprzedanych towardw i materialdw 1
Wynik ze sprzedazy (4 002) (5 625) (2 411) 2984
Pozostale przychody operacyjne 25 1401 2 597 1164
Pozostale koszty operacyjne 51 49 12 9
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (4 027) (4273) 175 4140
Przychody finansowe 218 99 18 2
Koszty finansowe 606 620 547 151
Wynik na dziatalnosci gospodarczej (4 415) (4 794) (354) 3991
Whynik zdarzen nadzwyczajnych - - -
Wynik brutto (4 415) (4 794) (354) 3991
Podatek dochodowy - - (141) (1)
Wynik netto (4 415) (4 794) (213) 3992

Zrédio: Opracowanie VOLANTE na podstawie danych Przedsicbiorstwa

Spoétka powstata w 2011 r. i w tym okresie prowadzita przede wszystkim wskazane wcze$niej
dziatania. W latach 2016-2017 Spotka osiagata ograniczone, w poréwnaniu do kosztéw dziatalno-
§ci, przychody ze sprzedazy produktéow i ustug - odpowiednio na poziomie 4 294 tys. zt i 1 477
tys. zt. W czwartym kwartale 2018 r. miata miejsce premiera gry Word War 3 w ramach tzw.
.wczesnego dostepu” (ang. early access) na platformie Steam - nalezacej do Valve Corporation, co
spowodowalo, ze spotka osiagneta rekordowy przychdd ze sprzedazy produktéw i ustug w wyso-
kosci 12 297 tys. zt. W efekcie na koniec roku 2018 strata z dziatalnosci wyniosta zaledwie 213
tys. zt w poréwnaniu do strat z lat 2016-2017, ktére ksztattowaty sie na poziomie ok. 4,5 min zt
rocznie.

Glownymi sktadnikami kosztowymi w Spotce sg wynagrodzenia oraz ustugi obce, co w przypadku
spoétek informatycznych zatrudniajacych programistéw jest norma. Koszty w latach 2016-2018
zwigzane byly przede wszystkim z rozwojem nowych gier, w tym Gry bedacej przedmiotem

Raport niniejszy stanowi calosc i zadna jego czes¢ w

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z caloscia Raportu VOLANTE
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niniejszej wyceny. Naturalna w takich przypadkach jest sytuacja, w ktorej spétka ponosi koszty,
oczekujgc na komercjalizacje produkowanego tytutu. Stanowi to zasadniczo stosunkowo ryzy-
kowny model dziatania, mimo Ze jest on do$¢ typowy dla spdtek z branzy gier komputerowych -
w szczegolnosci w odniesieniu do poczatkowego etapu budowy nowych tytutéw. Gtéwnym czyn-
nikiem ryzyka majacym wptyw na dziatalno$¢ danego przedsiebiorstwa z opisywanej branzy, jest
oczywiscie potencjalne niepowodzenie zwigzane z brakiem lub zbyt matym w stosunku do pier-
wotnych oczekiwan popytem na wyprodukowana gre. W przypadku analizowanej Spotki osig-
gniecie ponad 12 mln zt przychodu z tytutu sprzedazy World War 3 w IV kwartale 2018 r. byto
niewatpliwym sukcesem, ktéry ma fundamentalny wptyw na ocene kondycji finansowej Zlecaja-
cego.

Bilans The Farm 51 Group S.A. za lata 2016-2017 oraz okres X-XI1.2018 r. (tys. zt) — aktywa

Bilans - aktywa 2016 2017 2018 X-X11.2018
Aktywa 14 873 14 190 19 197 19 197
Aktywa trwale 3444 1972 807 807
Wartodci niematerialne i prawne 2692 1327 172 172
Rzeczowe aktywa trwale 359 441 290 290

Naleznosci diugeterminowe
Inwestycje diugoteminowe

Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 392 204 345 345
Aktywa obrotowe 11 430 12 218 18 391 18 391
Zapasy 2210 7016 3453 3453
Naleznosci krdtkoterminowe 1588 216 1483 1483
Inwestycje krotkoterminowe 5 680 4 454 12716 12716
Kratkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1951 532 739 739

Zrédto: Opracowanie VOLANTE na podstawie danych Przedsiebiorstwa

Wartos¢ aktywow Przedsiebiorstwa w latach 2016-2017 byta dos¢ zblizona i wynosita odpowied-
nio 14,8 min zt i 14,2 min zt. Na koniec 2018 r. - dzieki wplywom ze sprzedazy Gry - wartosc¢ ta
znacznie wzrosta, osiaggajac poziom ok. 19,2 min zt. Najwieksza w ujeciu warto$ciowym pozycje
w aktywach trwatych na dzien 31 grudnia 2018 r,, stanowity dtugoterminowe rozliczenia miedzy-
okresowe w kwocie 345 tys. zt. Z kolei wiekszos¢ aktywow obrotowych stanowity inwestycje
krotkoterminowe w postaci $rodkow pienieznych w wysokosci 12 716 tys. zt (70% aktywow ob-
rotowych). Kolejng istotng pozycja byty zapasy, ktérych wartos¢ wyniosta 3 453 tys. zi, a takze
naleznosci krétkoterminowe w wysokoséci 1 483 tys. zi. Nalezy podkresli¢, ze Spotka w ramach
zapasow ujmuje warto$¢ nieukonczonych dotychczas projektow.

W odniesieniu do struktury finansowania, warto zauwazy¢, ze kapitat wtasny na koniec grudnia
2018 r. byt dodatni i wyniost 13 067 tys. zt. Przedsiebiorstwo finansowato swojg dziatalnos¢ w
2018 r. zaroéwno kapitatem wiasnym, jak rowniez zobowiazaniami. Na koniec 2018 r. zobowigza-
nia Spotki wynosity 6 130 tys. zt, z czego 5 165 tys. zt stanowily zobowiazania krétkoterminowe
wynikajace z emisji 895 dwuletnich obligacji. Poréwnujac warto$¢ zobowiazan kréotkotermino-
wych z wartoscig inwestycji krotkoterminowych, zauwazy¢ mozna, Ze spdtka dysponuje srodkami
na wykup obligacji oraz na biezace funkcjonowanie w najblizszym okresie.

Raport niniejszy stanowi calosc i zadna jego czes¢ w

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z caloscia Raportu VOI_.A NTE
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Bilans The Farm 51 Group S.A. za lata 2016-2017 oraz okres X-XI1.2018 r. (tys. zt) — pasywa

Bilans - pasywa 20186 2017 2018 X-Xi.2018
Pasywa 14 873 14 190 19 197 19 197
Kapitat wtasny 8980 8826 13 067 13 067
Kapitat podstawowy 546 546 627 627
Kapitaly zapasowy 16 350 16 350 25338 25338
Pozostale kapitaly rezerwowe 160 4 800 - -
Zysk (strata) z lat ubieglych (3 660) (8 075) (12 685) {12 685)
Zysk (strata) netto (4 415) (4 794) (213) (213)
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 5893 5 364 6130 6130
Rezerwy na zobowigzania 400 21 70 70
Zobowigzania diugoterminowe - 4 280 895 895
Zobowigzania krotkoterminowe 5493 786 5165 5165
Rozliczenia migdzyokresowe - 87

Zrédto: Opracowanie VOLANTE na podstawie danych Przedsigbiorstwa

Podsumowujgc, nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, Ze pomimo strat generowanych przez Spotke
ogolna sytuacja finansowo-majgtkowa Przedsiebiorstwa jest pozytywna, szczeg6lnie biorac pod
uwage wyniki IV kwartatu 2018 r. Niemniej jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze spoétki zajmujace
sie produkcja gier komputerowych cechujg sie stosunkowo wysokim ryzykiem dziatalnosci. Obec-
nie nie istniejg jednak przestanki $wiadczace o zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Spotke,
gdyz rozwijane przez nig projekty maja odpowiednie finansowanie w postaci $rodkéw wiasnych,
jak rowniez efektow pozytywnej historii Spotki zwigzanej z emisja obligacji.

1.2. Opis przedmiotu wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny sg autorskie prawa majatkowe do gry komputerowej World War
3, czyli militarnego shootera dla wielu graczy (multiplayerowy FPS) osadzonego w realiach hipo-
tetycznego, wspotczesnego konfliktu zbrojnego. W celu uwiarygodnienia rozgrywki, autorzy Gry
skupili sie przede wszystkim na odwzorowaniu: wspétpracy druzynowej oddziatu militarnego,
specyfiki dziatania narodowych sit zbrojnych, szczegétowosci autentycznych lokacji, petnej $wia-
domosci ciata oraz rozwinietego systemu personalizacji wyposazenia. Zabiegi te w zatozeniu
przyczynia¢ sie majag do maksymalizacji wrazenia autentycznos$ci pola walki, wzbogaconego o
inne istotne elementy, takie jak system balistyki, zaawansowana symulacja pancerzy czy reali-
stycznie odwzorowane uzbrojenie. World War 3 tworzone jest we wspotpracy z wojskowymi cen-
trami R&D oraz konsultantami militarnymi, za$ kazda bitwa ma znaczenie w kontekscie globalnej
kampanii prezentowanej na mapie strategicznej.

Zgodnie z informacjami zamieszczonymi w Encyklopedii Gier GRYOnline.pl, akcja World War 3
toczy sie w alternatywnej wersji wspotczesnej rzeczywistosci, rozgrywajacej sie po wybuchu ty-
tutowej 11l wojny $wiatowej. W trakcie zabawy gracze musza opowiedzie¢ sie po jednej ze stron
konfliktu i walcza o zwyciestwo na mapach opartych na prawdziwych lokacjach, takich jak War-
szawa, Moskwa, Berlin czy Smolensk. Sposéb, w jaki poszczegdlne armie radza sobie na polu
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bitwy, decyduje o dalszych losach catego konfliktu, wptywajac na ksztatt nieustannie zmieniajacej
sie linii frontuz.

llustracja przedstawiajgca gre World War 3

Zrodto: GRYonline.pl, World War 3 - data premiery we Wczesnym Dostepie i cena, https://www.gry-online.pl/new-
sroom/world-war-3-data-premiery-we-wczesnym-dostepie-i-cena/zf1b282, 21.09.2018.

Uczestnictwo w rozgrywce realizowane jest z perspektywy pierwszej osoby (ang. first person per-
spective - FPP). Autorzy oddaja do dyspozycji graczy rozbudowany arsenat broni i gadzetéw oraz
szeroki wachlarz pojazdéw, ktére mozna nie tylko wykorzystywa¢ w rozmaity sposéb na polu
walki, lecz takze poddawac¢ réznorodnym modyfikacjom, dostosowujac je do indywidualnych po-
trzeb. W przypadku stosowanego wyposazenia, dostepne modyfikacje obejmujg ubiér i kamuflaz,
a takze dodatki do broni oraz sprzetu taktycznego. Odbywa sie to zgodnie z przyjeta zasada, ze
jesli co$ jest mozliwe do zmiany w realnym $wiecie, jest mozliwe réwniez w trakcie rozgrywki w
World War 3. Cecha charakterystyczng Gry jest bowiem bardzo wysoki poziom realizmu, ktéry
obejmuje zaréwno tak zwang ,$wiadomo$¢ ciata”, model jazdy i konieczno$¢ koordynacji dziatan
z innymi graczami, jak réwniez balistyke. Dzieki wspotpracy ze specjalistami we wspomnianym
obszarze, autorom udato sie wiernie odwzorowac autentyczna interakcje pociskéw z pancerzem,
a takze wage pojazdow i sprzetu.

World War 3 — przyktadowy zrzut ekranu z mapy Warszawa

Zrodto: https:/ /www.spidersweb.pl/2018/08/gameplay-world-war-3-warszawa-palac-kultury html

2 Opis gry na podstawie informacji z Encyklopedii Gier GRYOnline.pl: https://www.gry-online.pl/gry/world-war-3/
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Docelowo w grze dostepne sa dwa warianty rozgrywki. Pierwszym z nich jest tzw. Warzone - tryb
w ktérym gracze biora udziat w starciach o strategiczne miejsca, a nawet konkretne pozycje, co
wymaga wspotpracy zaréwno piechoty i jednostek pancernych, jak rowniez dronéw bojowych. W
drugim, czyli opartym na zasadach battle royale trybie Recon, gracze potaczeni w niewielkie od-
dziaty zwiadowcze trafiajg na terytorium wroga, a ich zadaniem jest nie tylko przetrwanie, lecz
takze przejecie kontroli nad wyznaczonymi celami. W zamian za zwyciestwa zdobywa sie zasoby,
ktore wykorzystywac¢ mozna do podboju kolejnych terytoriow lub obrony juz kontrolowanych
stref - konsekwencje kazdej bitwy prezentowane sa na interaktywnej mapie strategicznej.

W sprawozdaniu finansowym Spétki za IV kwartat 2018 r. wskazano, ze premiera gry w formie
wczesnego dostepu miata miejsce w dniu 19 pazdziernika 2018 r. na platformie Steam firmy Va-
lve, dedykowanej komputerom osobistym PC. W premierowym tygodniu Gra plasowala sie na
szczycie rankingdéw sprzedazowych, zdobywajac pierwsze miejsce na liscie globalnych bestselle-
row wspomnianej platformy Steam, a takze utrzymata wysokie pozycje rankingowe w kolejnych
tygodniach3.

W IV kwartale 2018 r. Spotka podpisata kluczowe umowy partnerskie i rozszerzyta dystrybucje
Gry na nowe kanaly sprzedazy cyfrowej - sklepy internetowe Humble Bundle oraz Kinguin.
Spoétka przystapita rowniez w tym okresie do intensyfikacji dziatan marketingowych poprzez ka-
naly social-media oraz promocje w trakcie najwazniejszych targdw branzowych, w tym Poznan
Game Arena i Warsaw Game Week. W pazdzierniku miata takze miejsce premiera nowych mate-
riatdw promocyjnych, w tym nowego trailera, ktory spotkat sie z pozytywnym przyjeciem przez
graczy i specjalistow, notujac prawie pottora miliona wyswietlen na oficjalnym kanale w serwisie
YouTube, a takze ponad 2,5 mln wy$wietlen na kanale GameSpot.com - jednego z najwiekszych
portali dla graczy.

Na potrzeby niniejszej wyceny dokonano analizy danych dotyczacych Gry, udostepnianych przez
portal SteamSpy* oraz danych dostepnych wprost z portalu Steam5, ktéra wykazata, ze:

¢ $redni udziat pozytywnych ocen Gry dla wszystkich uzytkownikéw (bez wzgledu na jezyk)
wyniosta 63%, za$ dla uzytkownikéw polskojezycznych 80% - pozytywne opinie skupiaja sie
na: duzym potencjale Gry, satysfakcjonujgcej rozgrywce, dobrym balansie broni, ciekawych
mapach, a takze szerokiej mozliwosci konfiguracji ubioréw i broni; z kolei wéréd najczest-
szych negatywow przewazaja opinie o stabej i dlugo trwajacej optymalizacji Gry, problemach
z btedami w trakcie rozgrywki, ktére nie sa usuwane, a takze matej liczbie grajacych;

¢ $redni czas spedzony przez graczy przy World War 3 wyniost 10 godzin 58 minut, przy me-
dianie na poziomie 6 godzin 53 minuty - pomimo wczesnego etapu rozwoju Gry, ponad po-
fowa graczy spedzita w niej wiecej niz 7 godzin, co wskazuje, Ze mocno zainteresowali sie oni
opisywang Gra tuz po jej debiucie na platformie Steam;

3 The Farm 51 Group S.A., Raport za IV kwartat 2018 r., Gliwice, 14 lutego 2019 r.
+ SteamSpy.com, zrédto: https://steamspy.com/app/674020
5 Steam, Zradto: https: //store.steampowered.com/app/674020/World War_3/
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¢ w nawigzaniu do poprzedniego punktu, warto zauwazy¢ jednak, ze czas ten ulegt znacznemu
skréceniu w ostatnich dwaéch tygodniach od dnia sporzadzenia raportu, gdy $srednia wyniosta
1 godzine 20 minut, a mediana 30 minut; oznacza to, ze gracze oczekujg duzych zmian w Grze
a prace zwigzane z jej optymalizacja i rozwojem realizowane s3 ich zdaniem w zbyt wolnym
tempie, co moze dotyczy¢ np. usuwania bteddw, o czym $wiadczg gtéwne argumenty we wspo-
mnianych, negatywnych opiniach;

* dostepne dane wskazuja, ze liczba nabywcow Gry ksztattuje sie miedzy 200 a 500 tys. graczy,
co potwierdza dane przekazane przez spotke, ktore wskazuja na taczng sprzedaz osiagnieta
przez Gre do konca lutego 2019 r. w wysokosci ponad 200 tys. egzemplarzy;

= cene Gry na platformie Steam ustalono na poziomie ok. 28 USD, co po oczyszczeniu z prowizji
dla firmy Valve Corporation oraz innych optat pozwolito na osiggniecie przychodu z jednej
kopii w wysokosci ok. 58 zt;

*  Gra cieszy sie w dalszym ciggu duzym zainteresowaniem wsrod graczy, ktory Sledza jej roz-
w0j, gdyz w pierwszym tygodniu marca zanotowano w serwisie YouTube ponad 12,6 tys. od-
tworzen filméw zwigzanych z Gra, umieszczono 228 komentarzy, a takze dodano 7 nowych
filmow.

Na podstawie przeprowadzonych analiz, nalezy wnioskowac, ze Gra ma duza rozpoznawalnos¢ i
na dzien wyceny, zaktada¢ mozna, iz dalszy wzrost bazy uzytkownikéw blokowany jest przez
wczesny etap rozwoju gry, ktory przektada sie na ciagla prace zwiazang z optymalizacja i usuwa-
niem bledow. Spétka przyjeta model wykorzystania wczesnego dostepu na platformie Steam, stu-
zacy prezentacji szerszej publicznos$ci prototypu gry, co w zatozeniu powinno oznaczac, ze gracze
sg $wiadomi faktu, iz gra nie jest w pelni zoptymalizowana. Pomimo tego uzytkownicy bardzo
krytycznie odniesli sie do problemoéw z: serwerami, tzw. lagami w grze (wyrazne spadki lub za-
wieszenia plynnosci) oraz wysokimi wymaganiami Gry - wynikajacymi z koniecznosci dalszej op-
tymalizacji grafiki.

Obecna ocena na poziomie 63% pozytywnych komentarzy wynika przede wszystkim wlasnie z
wczesnego etapu Gry. Moze one jednakze stanowi¢ istotny czynnik ryzyka w sytuacji, gdy w mo-
mencie udostepnienia petnej wersji gry, uzytkownicy podejmowac bedg decyzje w oparciu o
oceny dotychczasowych graczy. Prowadzony obecnie rozwdj w oparciu o uwagi i spostrzezenia
zaangazowanych graczy powinien docelowo wplynaé na wzrost uzyskiwanych ocen i wiasénie ta
dynamika powinna mie¢ kluczowe znaczenie dla przysztego sukcesu gry. W zwiazku z powyz-
szym, powodzenie rynkowe zaleze¢ bedzie w duzej mierze od sprawnosci zespolu deweloperow,
ktérzy najpdzniej do czasu wydania petnej wersji Gry powinni poprawi¢ obszary i skorygowaé
problemy zgtaszane przez graczy. W przypadku gier niskobudzetowych bardzo istotne sg bowiem
pelne recenzje dokonywane przez redakcje branzowe, ktére w przypadku uzyskania $rednich not
powyzej 80% niemalze gwarantujg wyzszg sprzedaz.

Z informacji dostepnych na portalu Steam wynika, ze ostatnig duza aktualizacje do World War 3
udostepniono w dniu 7 lutego 2019 r. - chodzi o wersje 0.4, za$ mniejsze aktualizacje pojawiaja
sie¢ niemal co dwa tygodnie. Zgodnie z harmonogramem dostepnym na stronie internetowej
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www.worldwar3.comsé, duzym wydarzeniem bedzie oczekiwana na przetomie kwietnia i maja ak-
tualizacja do wersji 0.5, ktéra m.in. wprowadzi¢ ma nowy tryb rozgrywki. Zgodnie z informacji
uzyskanymi od Spotki premiera pelnej wersji Gry powinna nastapic na przetomie 20191 2020 r.,
a wiec w okolicy Swiat Bozego Narodzenia.

Majac na uwadze powyisze, nalezy w tym miejscu wyraznie zaznaczy¢, Ze podstawowym
zalozeniem niniejszej wyceny jest to, ze Gra jako polacznie wielu indywidualnych zasobow
niematerialnych i prawnych moze by¢ transferowana i traktowana jest jako sktadnik akty-
wow Spotki.

Gre - podobnie jak kazdy inny rodzaj oprogramowania - traktowac nalezy jako zespot autorskich
praw majatkowych czesto zrownywany z pojeciem technologii. Szerokie pojecie technologii defi-
niuje ja jako wlasnos€ intelektualng wskazujgca na sposdb wykonywania wyrobow badz $wiad-
czenia ustug, ktéra moze by¢ chroniona prawem i jawnie eksploatowana lub rygorystycznie skry-
wana wewnatrz firmy przed jej otoczeniem. W szczeg6lnosci wiasnos¢ intelektualng zwigzana z
technologia stanowia:

* patenty na wynalazki,

*  wzory uzytkowe i przemystowe,

* opprogramowanie komputerowe,

* rozwiazania w sferze zarzadzania i inne tajemnice firmy,

* prawa autorskie.

Okres przewagi konkurencyjnej a okres ekonomiczny i prawny zycia technologii

A prawny okres Zycia
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ekonomiczny okres zycia

Zradio: opracowanie wiasne.

& Oficjalna strona internetowa Gry: https:/ /worldwar3.com/en/development-roadmap/

Raport niniejszy stanowi catodé | Zadna jego czedé M

lub strona nie moZe by¢ czytana i interpretowana -
VOLANTE

bez zapoznania sie 2 catodcia Raportu

72



Dokument Informacyjny Obligacji Serii L The Farm 51 Group S.A.

Wycena gry komputerowej World War 3 na dziefi 31.12.2018 r. Strona 13 z 35

W danym momencie przedsiebiorstwo moze uzyskiwaé pozytki zarowno z wylacznej eksploatacji
opisywanej wlasnosci intelektualnej, z jej dzierzawy, a takze z ograniczonej sprzedazy praw do
eksploatacji przez inne podmioty i instytucje. Szybki postep techniczny oraz dynamiczny rozwdj
praktyki zarzadzania wptywa na powstawanie nowych kategorii wtasnosci intelektualnych zwig-
zanych z technologiami, ktérych okres zycia jest coraz krétszy. Pomimo ze niektére z tych rodza-
jow wiasnosci intelektualnych mogg zapewnic wieloletnia przewage konkurencyjng, wiekszos¢ z
nich jest przyczyna jedynie chwilowej dominacji na rynku, gdyz nie jest mozliwe petne zabezpie-
czenie sie przed nasladownictwem oraz rynkiem substytucyjnych wyrobow i ustug.

Wycena technologii wymaga zatem analizy ekonomicznego okresu zycia aktywow (ang. economic
life). Okres ten jest najczesciej definiowany jako czas, w ktérym aktywa moga by¢ gospodarczo
wykorzystane, a wiec majg dodatnia wartos¢ pozytkéw z tytutu ich eksploatacji. Od ekonomicz-
nego okresu zycia nalezy odréznic¢ prawny okres zycia (ang. legal life), wynikajacy z prawa paten-
towego badz ustalenn zawartych w kontraktach, licencjach itd.” Czesto okres prawny przekracza
okres ekonomiczny, gdy np. produkt objety waznym patentem traci zdolno$¢ do przynoszenia po-
zytkdw. Obok wymienionych okresdw Zzycia aktywoéw niematerialnych i prawnych mozna réw-
niez wyroznic¢ okres przewagi konkurencyjnej. W okresie tym uzyskiwanie ponadprzecietnych
pozytkéw z uzytkowania wartosci niematerialnej i prawnej nie jest zagrozone przez potencjalng
konkurencje i dopuszczalne z prawnego punktu widzenia8. Jednakze okres przewagi konkuren-
cyjnej moze sie zmieniac, chociazby poprzez wprowadzenie przez konkurencje tanszych, substy-
tucyjnych produktéw. Wazna staje sie zatem analiza czynnikow zwiekszajacych ryzyko skrécenia
okresu przewagi konkurencyjnej, gdyz moze ona znaczaco wplyna¢ na rachunek ekonomiczny le-
zacy u podstaw procesu wyceny wartosci przyszlych przeptywdéw gotéwkowych zwigzanych z in-
nowacyjng technologia.

Analizujgc zasob niematerialny w postaci przedmiotowej Gry, nalezy wskazaé, ze sktada
sie ona z zespotu indywidualnych autorskich praw majatkowych, do ktérych z pewnoscia
zaliczy¢ mozna:

¢ rozpoznawalno$¢ marki WW3,
« wykorzystanie silnika Unreal,

» wykorzystanie autorskiego oprogramowania wraz z wniesionym know-how na potrzeby za-
modelowania ruchéw postaci, fizyki broni, fizyki pojazddw, odziatywania otoczenia itp.,

* wykorzystanie autorskiego oprogramowania wraz z wniesionym know-how dotyczacego
wdrozonych typow rozgrywki,

= mozliwos¢ rozgrywek on-line dla graczy,

* design poszczegolnych lokalizacji, a w szczego6lnosci ksztatt budynkow, budowli i innych ele-
mentow krajobrazu, tekstury, faktury, itp.

7 King K., The Value of Intellectual Property, Intangible Assets and Goodwill, World Intellectual Property Organization
2003, Zrodto internetowe: http://www.wipo.int/sme/en/documents/ value_ip_intangible_assets.htm#,
8 Podszywatow A, Pelc D, Wycena wartos$ci niematerialnych i prawnych w praktyce, ODDK, Gdansk 1999, s. 135.
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* design postaci i ich strojow, pojazdéw, broni i innych elementéw wyposazenia.

* sposob oraz zasieg dystrybucji gry.

Poszukujac warto$ci zasobow niematerialnych, nalezy stwierdzic, Ze zwiazana jest ona z perspek-
tywg osiggania zyskow w pdzniejszych okresach jako rezultat inwestycji i odpowiednich dziatan
w okresach wcze$niejszych. Zdolnos$¢ ta utozsamiana jest z wartoscig technologii i pozostatych
wymienionych sktadnikéw aktywow niematerialnych w podejsciu finansowym. Warto$¢ zasobdw
niematerialnych jest tu traktowana jako warto$¢ monetarna i moze by¢ okreélana jako:

* suma kosztéw poniesionych na ich opracowanie;

* warto$¢ przysztych przeplywow gotowkowych zwiazanych z wytwarzanymi produktami/
$wiadczonymi ustugami;

* biezaca (zdyskontowana) warto$¢ przysziych wplywdw zwigzanych z licencjonowaniem badz
dzierzawa tych sktadnikow.

W przypadku gier komputerowych, suma poniesionych kosztéw na ich wytworzenie nie odzwier-
ciedla faktycznej ich wartos$ci, ktora zalezy od wielu czynnikow niezaleznych od dewelopera, a
ostatecznie weryfikowana jest przez wysokos¢ uzyskanych przychodéw ze sprzedazy. W efekcie
do wyceny zastosowanie ma wytgcznie metoda dochodowa oparta na wartosci przysztych prze-
ptywow gotowkowych.

Ekonomiczny okres zycia gier komputerowych uzalezniony jest od wielu czynnikow. Istnieje jed-
nak mozliwo$¢ zaprezentowania gtdwnych kamieni milowych zwigzanych z grami wydawanymi

w ramach wczesnego dostepu, ktore przedstawiono na ponizszym wykresie.

Cykl zycia gry komputerowej wydanej w ramach wczesnego dostepu

Wezesny
dostep
Wersja
finalna
Obnizka ceny
Informowanie
mediéw i graczy

1o ty t ty

Zrodio: opracowanie wiasne.

Ekonomiczny cykl zycia gry komputerowej wydawanej w ramach wczesnego dostepu najczesciej
obejmuje cztery podstawowe kamienie milowe:

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

* Udostepnienie gry w ramach wczesnego dostepu - w przypadku, gdy pierwszy etap zostat od-
powiednio przeprowadzony i istnieje wystarczajaca baza oséb majacych $wiadomosc¢ obecno-
$ci danego tytutu na rynku, uruchomienie sprzedazy w ramach wczesnego dostepu moze by¢
dobrym wskaznikiem obrazujacym, czy pierwszy etap zostat wlasciwie przeprowadzony. Po
uzyskaniu wstepnych wskaznikéw sprzedazy, kolejne miesigce pozwalajg na ocene faktycz-
nego odbioru gry przez konsumentéw, ktory poprzez media spotecznosciowe, w tym réwniez
bezposrednio poprzez platforme Steam, wyrazaja swoje opinie o grze (dostepna sekcja ocen
oraz ogolne forum dyskusyjne). Etap ten obejmuje analize zgtoszen od graczy oraz ewolucje
gry w takim kierunku, aby finalna wersja w jak najwiekszym stopniu spelniata oczekiwania
graczy. Etap ten okresla gldwnie zakres prac niezbednych do ukonczenia wersji finalnej, jak
rowniez poziom niezbednych modyfikacji zgloszonych przez graczy, ktére zostaly uznane
przez dewelopera za wazne dla poZniejszego sukcesu gry. Czas trwania tego etapu wynie$¢
moze od okoto roku do czasem nawet kilku lat.

* Udostepnienie wersji finalnej - najczesciej sprzedaz wersji finalnej w ramach platformy Steam
nie jest wyzsza od sprzedazy wersji udostepnionej w ramach wezesnego dostepu, poniewaz
wraz z rozwojem gry coraz wieksza liczba graczy systematycznie nabywa regularnie dopra-
cowywany tytut. Cze$¢ graczy wstrzymuje sie jednak z zakupem do momentu, az gra bedzie
reprezentowata docelowy poziom, ktéry dodatkowo potwierdzony zostanie przez media i in-
nych graczy. W efekcie o poziomie sprzedazy ostatecznej wersji gry decydowac bedzie za-
réwno wypetnienie oczekiwan graczy, ktorzy nabyli gre w ramach wczesnego dostepu, jak
rowniez wysoko$¢ uzyskanych ocen od mediéw opiniotworczych. Nalezy przy tym pamietacd,
ze w przypadku gier sieciowych wysoko$¢ przychod6w ze sprzedazy powinna co najmniej po-
kry¢ koszty utrzymania serwerdw - tym samym etap ten trwa tak dtugo, jak dlugo poziom
przychoddéw pokrywa koszty utrzymania.

* Dokonanie upustu cenowego - kiedy sprzedaz spadnie ponizej poziomu rentownosci, nie-
zbedne staje sie wywolanie wtdrnego zainteresowania wérod nowych graczy, dla ktorych
cena poczatkowa okazata sie zbyt wysoka. Na tym etapie wprowadza sie réznego rodzaju pro-
mocje czasowe, ktore taczone sa najczesciej z nowa zawarto$cia w grze np. nowym poziomem,
nowym wyposazeniem itp. Etap ten najczesciej wystepuje w okresie okoto roku od dnia wy-
dania pelnej wersji gry, jednak zalezy to w duzej mierze od wskazanego wcze$niej kosztu
utrzymania infrastruktury.

Ostateczny czas zycia gry zalezy wiec od uzyskanych przychodow ze sprzedazy na etapie wcze-
snego dostepu i wersji finalnej. Pozyskane fundusze przeznaczane sg w czesci na utrzymanie wia-
sciwej infrastruktury, bez ktérej gra nastawiona na rozgrywke sieciowa przestaje istniec.
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1.3. Analiza otoczenia rynkowego

Zgodnie z informacjami pochodzacymi z serwisu Newzoo?, w 2019 r. globalny rynek gier osiaggnie
warto$¢ na poziomie ok. 150 mld USD, z czego najwieksze wzrosty oczekiwane sa w sektorze gier
mobilnych oraz konsol. Wsréd kluczowych czynnikéw, ktore bedg miaty wptyw na caly wspotcze-
sny rynek gier komputerowych, wymieni¢ nalezy:

ograniczong liczbe nowych tytutéw w obrebie platform Sony i Microsoftu - pomimo kilku
waznych tytutow tj. The Last of Us Part Il oraz Gears 5, obie wskazane firmy przygotowuja sie
obecnie do kolejnej generacji konsol, a tym samym ograniczaja naktady na rozwoj gier dla
biezacej generacji;

ostra walke na rynku platform sprzedazy cyfrowych wersji gier na PC - przez ponad 10 lat
Steam miat faktyczny monopol, jednak w koncéwce 2018 r. na rynku pojawity sie Epic Game
Store oraz Discord Store. Sklep Epic opart swéj rozwoj na dotychczasowych uzytkownikach
gry Fortnite, oferujac tytuty na wylacznoé¢ oraz korzystniejszy podzial przychodow dla dewe-
loperéw. W podobny sposéb deweloperow przyciagnaé chee drugi ze wskazanych sklepow,
ktory proponuje jeszcze wiekszy udziat dla deweloperow na poziomie 90/10 na ich korzy$¢.
Do konkurentéw Steam zaliczy¢é mozna réwniez: GOG.com (polski serwis nalezacy do grupy
CD Projekt)0, Origin (serwis nalezacy do Electronic Arts)!1, czy tez Ubisoft Store (zalozony
przez firme Ubisoft)12;

zmiany prawne na rynku chinskim - wraz z nowymi regulacjami w Chinach zwigzanymi z po-
wstaniem Komisji Etyki w Grach, wydawcy znajda sie w trudniejszej niz dotychczas sytuacji.
Aby sprosta¢ nowym standardom, zagraniczne Korporacje beda musiaty zainwestowac dodat-
kowy czas i zasoby, co jest mozliwe wylgcznie dla najwiekszych tytutéw. W efekcie na charak-
teryzowanym rynku pojawiac sie bedzie duzo mniej tytutow, ktore nie beda zapewniaty gwa-
rancji sukcesu;

popularyzacja e-sportu - spodziewany jest rozwdj e-sportu, ktéry w 2019 r. powinien przy-
ciagnac przed ekrany niemal 456 milionéw widzow, czyli ponad 60 mln wiecej niz rok wcze-
$niej. Przyktadem rozwoju tego obszaru sa ligi Overwatch League oraz LoL Pro League, w ktd-
rych w nadchodzacym roku druzyny rozgrywac beda mecze w swoich wtasnych obiektach,
tym samym zwiekszajac presje na budowe obiektéw nakierowanych na e-sport;

walka o rynek mobilny - w 2019 r. nalezy oczekiwac wiekszej liczby angazujgcych i ztozonych
gier, co wynika wprost z rosnacej mocy obliczeniowej urzadzen mobilnych, w szczegélnosci
smartfonow, ktore obecnie posiadajg moc coraz bardziej zblizong do standardowych lapto-
pow. Rozwdj ten spodziewany jest w szczegolno$ci w obszarze tzw. strzelanek, gier typu
MOBA (multiplayer online battle arena) oraz MMORPG (massively multiplayer online role-
playing game).

9 Kooistra ], Newzoo’s Trends to Watch in 2019, Newzoo, 03.01.2019, Zrddto: https://newzoo.com/insights/arti-
cles/newzoos-trends-to-watch-in-2019/

10 GOG.com, https://www.gog.com/about_gog

11 Qrigin.com, https://www.origin.com/pol/pl-pl/my-home

12 Ubisoft Store, https://store.ubi.com/eu/home
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Jak juz wspomniano, Gra bedaca przedmiotem niniejszej wyceny jest shooterem dostepnym obec-
nie w obrebie serwisu Steam w ramach dostepu Early Access (wczesny dostep). Wskazane fakty
s3 istotne do weryfikacji potencjatu rynkowego, a takze zidentyfikowania czynnikoéw mogacych
mie¢ wptyw na sukces sprzedazowy.

Najlepiej sprzedajace sig gatunki gier w 2017 r.

42% STRATEGY
6.0% FIGHTING

25.9% SHOOTER

9.1% ADVENTURE

113% RLE PLAYNG |

11.6% SPORTS

Zrodto: Entertainment Software Association, Essential Facts About the Video Game Industry, www.theesa.com, 2018,
[za:] The NPD Group / Real Tracking Service, Digital Games Tracking Service.

219%ACTION

Zgodnie z powyzszym wykresem najwieksza popularnos$cia wsréd graczy w 2017 r. cieszyly sie
wtlasnie shootery - niemal 26% udziatu w rynku. Co wazne ten gatunek gier jest juz od diuzszego
czasu bardzo popularny wsrod graczy, zas dwie najwieksze marki w tym obszarze, a wiec serie
gier Call of Duty oraz Battlefield istnieja na rynku od ponad 10 lat. Obecnie coraz wiekszy udziat
w tym obszarze maja gry udostepniane w modelu free-to-play, ktory oznacza tytuly dostepne bez
zadnych optat wstepnych. Gry te wymagaja jednakze dodatkowych optat, aby mac szybciej rozwi-
ja¢ postac, bagdz zdobywaé nowe rodzaje broni. Wéréd gier, ktore obecnie majg znaczacy udziat w
obszarze shooterdw, a zostaly wydane w opisanym modelu, wskaza¢ nalezy Fortnite, ktory obec-
nie jest najbardziej popularna gra sieciowg z analizowanego gatunku.

Rynek gier komputerowych — segmenty i urzadzenia - stan na kwiecien 2018 r.

MOBILE

e

TABLET GAMES BROWSER PC GAMES

$13.98n ET)
D SR 2018 TOTAL
(sMARTIPHONE $137.9Bn BOXED/DOWNLOADED
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Zrédto: Newzoo, April 2018 Quaterly Update, Global Market Report, strona internetowa: www.newzoo.com/global-
gamesreport/

World War 3 kierowana jest obecnie wytacznie na urzadzenia klasy PC poprzez platforme Steam,
jednak zgodnie z informacjami przekazanymi przez Zarzad, zasadne wydaje sie rowniez opraco-
wanie wersji przeznaczonej na konsole. Do chwili obecnej nie zostata jeszcze podjeta decyzja, na
ktora platforme dokonana zostanie konwersja, stad rynek konsol bedzie analizowany ogélnie.

Liczba aktywnych uzytkownikéw platformy Steam — stan na listopad 2018 r.
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Zrédto: statista. The Statistics Portal, Number of peak concurrent Steam users from November 2012 to October 2018 (in
millions), https://www.statista.com/statistics/308330/number-stream-users/

Zgodnie z danymi pochodzacymi z raportu Nezwoo ,Global Market Report”, rynek gier na PC w
2018 r. uzyskat wartosc¢ na poziomie 32,9 mld USD i stanowit okoto 24% catego rynku gier. Spo-
$rod gier na PC wyrdzniono dwie kategorie: gry w przegladarkach oraz gry stacjonarne. Co istotne,
gry stacjonarne - zaréwno wersje pudetkowe, jak i cyfrowe - odnotowaty wzrost 0 4,5% r/r w
2018 r. i miaty az 21% udziatu w catym rynku gier. Udziat samej platformy Steam w charaktery-
zowanym rynku na koniec 2017 r. (ostatnie aktualne dane) wyniést 4,3 mld USD, co stanowito
okoto 15% catego rynku gier pudetkowych i cyfrowych.

Nalezy zatem przypomnie(, ze przedmiotowa Gra dystrybuowana jest na chwile obecng wytacz-
nie poprzez platforme Steam, a wiec dociera do okoto 18 mln graczy, generujacych okoto 15%
przychodéw rynku gier, z ktéorymi konkuruje. Poréwnujac rynek stacjonarnych gier na PC, a w
szczegblnosci wielko$¢ obrotéw generowanych przez platforme Steam z rynkiem gier na konsole,
zauwazy¢ mozna, ze rynek gier konsolowych jest znacznie wiekszy. Jego warto$¢ wyniosta w
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rozpatrywanym okresie 34,6 mld USD, a wiec niemal 6 mld USD wiecej od catego rynku gier na
PC, a przy tym o ponad 30 mld EUR wigcej w porownaniu do samej platformy Steam.

Udziat sprzedazy hardware i software dla trzech gtdwnych platform konsolowych
- stan na kwiecien 2018 r.

2 72% SONY . +6% BE Microsoft 2z +s%
TOTAL
REVENUE  $4.4Bn  $3.4Bn  $9.2Bn $12.1Bn  $13.1Bn  $15.3Bn $9.3Bn $9.0Bn $9.5Bn

@ Hardware

@ software

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Zrodho: Newzoo, April 2018 Quaterly Update, Global Market Report, strona internetowa: www.newzoo.com/glabal-
gamesreport/

W tym samym raporcie Newzoo zaprezentowano réwniez poziom przychodow ze sprzedazy rea-
lizowanych przez trzy gtéwne platformy konsolowe, a wiec: Sony Playstation, Microsoft XBOX
oraz Nintendo. Nietrudno zauwazy¢, ze najwiekszy udziat pod wzgledem catkowitych przycho-
dow ze sprzedazy nalezy do Sony i konsoli Playstation - gtdwnie ostatniej, 4. generacji, zas w la-
tach 2015-2016 pewne drugie miejsce zajmowat Microsoft z konsolg XBOX. W 2017 r. w efekcie
wejécia na rynek nowej konsoli o nazwie Switch, jej producent - firma Nintendo, rozpoczeta walke
o drugie miejsce pod wzgledem catkowitych przychodéw.

Inaczej prezentuje sie kwestia sprzedazy samego software’u w obszarze poszczegdlnych platform.
Przeprowadzona analiza wskazuje, Ze pod tym wzgledem réznica pomiedzy Microsoft a Nintendo
jest prawie dwukrotna - odpowiednio 34% (ponad 7 mld USD) i 18% (niemal 3,7 mld USD). Sony
ponownie zajmuje pewne, pierwsze miejsce z udziatem na poziomie 48%, przy przychodach prze-
kraczajacych 10 mld USD.

Sprzedaz software i hardware przez gtdéwnych producentéw konsol

Platforma Przychéd ch-znv Udziat software Przychd z

ze sprzedazy software
Nintendo 9,20 40% 3,68
Sony 15,30 66% 10,10
Microsoft 9,50 74% 7,03
Razem 34,00 20,81

Zrodto: opracowanie VOLANTE na podstawie Newzoo, April 2018 Quaterly Update, Global Market Report, strona interne-
towa: www.newzoo.com/globalgamesreport/

Spétka, podejmujgc decyzje o poszerzeniu oferty w kierunku obstugi konkretnej platformy kon-
solowej, na ktérej bedzie chciata zaoferowac Gra, powinna zatem wzig¢ pod uwage przynajmniej
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dwa kluczowe czynniki. Chodzi zaréwno o udziat poszczegélnych platform na docelowym rynku,
do ktérego skierowana jest Gra (Europa, Azja, Ameryka, Swiat), jak réwniez o czynnik popularno-
$ci shooter’éw w ramach wskazanych platform na wybranych rynkach.

Udziat w rynku sprzedazy software’u przez gtéwnych producentéw konsol

W Nintendo

m Sony

m Microsoft

Zrédto: opracowanie VOLANTE na podstawie Newzoo, April 2018 Quaterly Update, Global Market Report, strona interne-
towa: www.newzoo.com/globalgamesreport/

Majac na uwadze fakt, ze w dalszej czesci raportu nieodzowne bedzie opracowanie prognozy
sprzedazy, niezbedne byto wylonienie czynnikow majacych wplyw na decyzje zakupowe graczy.
Z tego wzgledu postuzono sie badaniami przeprowadzonymi przez Entertainment Software Asso-
ciation!3, ktorych wyniki zaprezentowano na ponizszym wykresie.

Wskazane badania ujawnity, ze w 2017 r. gracze najbardziej dbali o jako$¢ grafiki. Stoi to w wy-
raznej sprzecznosci z wynikami badan przeprowadzonych w 2015 r., w ktérych jakosc¢ grafiki zo-
stata sklasyfikowana na sz6stym miejscu pod wzgledem waznosci przy podejmowaniu przez kon-
sumenta decyzji o zakupie gry wideo. Co wazne, w 2015 r. pierwsze miejsce zajmowala interesu-
jaca historia badz przestanie gry.

Gtowne czynniki majgce wptyw na podejmowanie decyzji zakupowych przez graczy

Jakosé grafiki 67%
Cena 65%
Intersujaca historia / ciekawy pomyst 59%
Moz liwos¢ gry sieciowe] 50%
Kontynuadja znanej serii 48%
Oparcie sig na wczesniejszych doswiadczeniach 47%

0% 10% 20% 30% 4086 50% 60% 7% a0

13 Entertainment Software Association, Essential Facts About the Video Game Industry, www.theesa.com, 2018.
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Zrédto: Entertainment Software Association, Essential Facts About the Video Game Industry, www.theesa.com, 2018 za:
Daws B, Research: The state of the video game industry in 2017, www.developer-tech.com, 2017, https://www.devel-
oper-tech.com/news/2017 /apr/21/research-state-video-game-industry-2017/

Wplyw na zmiane postrzegania znaczenia grafiki w grach komputerowych moze mie¢ fakt, ze w
ciggu kilku ostatnich lat jej jako$¢ znalazla sie w centrum uwagi mediéw - w szczegdlnosci w od-
niesieniu do poréwnan grafiki tej samej gry na réznych konsolach. ,Zapaleni” gracze $ledzili wiec
ogromna liczbe zrzutéw ekranu z poréwnaniami i filméw, w ktérych mozna byto poréwnac wy-
dajno$¢ pomiedzy wieloplatformowymi grami na Xbox One i PlayStation 4.

Wydaje sie zatem, ze skupienie sie mediéw na wskazanych poréwnaniach mocno podziatato na
mentalno$¢ konsumentow. Obecnie potencjalni nabywcy szukaja wigc najwyzszej mozliwej do
uzyskania jakoSci grafiki w swoich grach i jest ona dla nich najwyzszym priorytetem. W efekcie,
dla graczy w 2017 r. wierno$¢ wizualnego odwzorowania rzeczywisto$ci w danej grze stata sie
istotniejsza od ciekawej historii. Oznacza to fundamentalng zmiane w stosunku do 2015 r., kiedy
ciekawa historia i dobry pomyst na gre uznawano za najwazniejsze. Nalezy zaznaczy¢, ze wptyw
ceny na podejmowane decyzje zakupowe nie zmienit sie¢ w analizowanym okresie i od 2015 r.
zajmuje drugie miejsce. Tworcy gier powinni rowniez uwazac, aby za bardzo nie polega¢ na hi-
storycznych franczyzach, poniewaz zaledwie 48% konsumentéw twierdzi, ze gra bedaca ,konty-
nuacja” ulubionej serii gier jest czynnikiem wptywajacym na decyzje o jej zakupie.

Podsumowujgc, nalezy podkresli¢ fakt, ze trzy kluczowe czynniki wptywajgce na potencjalny suk-
ces przedmiotowej Gry zwigzane sg z: jako$cig grafiki, odpowiednia ceng, a takze pomystem na
gre. Biorac pod uwage wczesniej przytoczone opinie graczy, niezbedne jest wiec skupienie wysit-
kow na dostarczeniu w finalnej wersji takiego produktu, ktory nie bedzie znaczaco odstawat od
innych produkcji pod wzgledem graficznym - w szczego6lnosci dotyczy to ptynnosci rozgrywki i
dopracowania ,fizyki” w grze. Pozostate czynniki sa zdaniem autora spetnione, gdyz uzyskana
sprzedaz wskazuje, ze gra jest wlasciwie pozycjonowana cenowo i przyciagneta graczy swoim
og6lnym klimatem.

2. Projekcja finansowa

2.1. Zatozenia do projekcji finansowej

Zatozenia do sporzadzenia projekcji finansowej dla przedmiotowej Gry opierajq si¢ w duzej mie-
rze na dotychczasowych wynikach sprzedazy, jak réwniez na planach zwigzanych z dalsza komer-
cjalizacja Gry, przekazanych przez Spotke. W szczegdlnosci nalezy podkresli¢ fakt planéw zwigza-
nych z wejsciem z Gra na rynek konsol, ktére moga wptyna¢ na znaczny wzrost przychodéw ze
sprzedazy.

Gléwne zatozenia do projekcji finansowej to:

¢ zakonczenie rozwoju petnej wersji Gry na komputery PC do korica 2019 r. oraz uruchomienie
sprzedazy w grudniu 2019 r. - wskazane zatoZenie ma wptyw na moment uzyskania przycho-
déw z tytutu udostepnienia na platformie Steam petnej wersji gry. Trzeba mie¢ jednak na
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uwadze fakt, Ze moment ten nie jest pewny, gdyz jak zauwazono wczesniej w zaleznosci od
liczby i rodzaju uwag zgloszonych przez graczy na etapie wczesnego dostepu, znacznie wy-
diuzyé moze sie proces deweloperski, co wptynie na opoznienie wydania gry nawet o kilka
miesiecy;

= zakonczenie dostosowania Gry do wydania na wybrang platforme konsolowa do konca lutego
2020 r. - obecnie istnieje kilka rozwigzan pozwalajacych na utatwione ,portowanie” gry z
wersji PC na konsole, co wynika z wykorzystania w obecnej generacji konsol Playstation 4 i
XBOX One procesordow x86. Na podstawie analizy informacji dostepnych na forach interneto-
wych, wydaje sie wielce prawdopodobne, ze w celu wydania gry z PC na konsole niezbedne
jest zaangazowanie zespotu programistycznego na okres ok. 6 miesiecy. Majac na uwadze fakt,
ze ,portowanie” Gry nie musi oznacza¢ koniecznos$ci wezeéniejszego ukonczenia wersji final-
nej oba procesy moga trwac rownolegle. Z tego powodu zatozono, ze Gra moze ukazac sie wer-
sji przeznaczonej na wybrana konsole w okresie 2 miesiecy od wydania wersji finalnej. Oczy-
wiscie istnieje ryzyko, ze w przypadku, gdyby opdznito sie zakonczenie rozwoju Gry w wersji
na PC, réwnocze$nie wydanie gry na konsole nastapitoby odpowiednio péZniej;

* poziom wolumenu sprzedazy petnej wersji na PC w pierwszym pelnym miesigcu sprzedazy w
wysokosci potowy wolumenu sprzedazy na etapie wczesnego dostepu oraz na konsole w pet-
nej wysokosci tego wolumenu - majgc na uwadze fakt, ze jakiekolwiek prognozowanie wolu-
menu sprzedazy jakiejkolwiek gry jest niemal niemozliwe i opiera sie wylgcznie na subiek-
tywnej ocenie jej potencjatu, zdecydowano, ze dla catego modelu niezbedne bedzie przepro-
wadzenie symulacji Monte Carlo4. Dla obu Zrddet przychodow zatozono wiec zrdéznicowang
wielko$¢ catkowitego wolumenu sprzedazy w okresie cyklu zycia Gry, ktéry zaprezentowano
w ponizszej tabeli oraz na dwoch kolejnych wykresach. Zatozono przy tym, ze wolumen sprze-
dazy w pierwszym okresie dla petnej wersji dla PC uksztattuje sie w przedziale od 10 do 195
tys. szt., za$ dla wersji na konsole w przedziale od 20 do 390 tys. szt. Drugi ze wskazanych
przedziatdw wydaje sie w petni uzasadniony, gdyz poréwnujac wielko$¢ przychodéw genero-
wanych przez platforme Steam z wartoscig przychodéw z gier na dwéch gtownych platfor-
mach konsolowych, tatwo zauwazy¢, ze potencjalnie ma sie do czynienia z rynkiem o 50%
wiekszym w przypadku konsoli XBOX i dwukrotnie wiekszym w przypadku konsoli Playsta-
tion. Co istotne, dla obu wskazanych przedziatéw zatozono, ze bedg stanowity one maksimum
I minimum, za$ sam rozkiad wolumenu sprzedazy bedzie zblizony do wykorzystywanego w
statystyce rozktadu normalnego.

14 Symulacja Monte Carlo pozwala na analize ztoZzonych modeli ryzyka; polega na zbudowaniu modelu finansowego z
wyodrebnionymi zmiennymi losowymi; przeprowadzenie wielu symulacji z wykorzystaniem generatora liczb loso-
wych pozwala na oszacowanie warto$ci oczekiwanej i wariancji wielko$ci wynikowych; jednoczesnie analiza rozkladu
gestosci prawdopodobieristwa pozwala na oszacowanie prawdopodobiefistwa wystapienia okre$lonego scenariusza.
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Catkowita sprzedaz Gry w okresie cyklu zycia (tys. szt.)

tacznasprzedat (tys. szt.) ai Mediana
Wersja PC, w tym: 349 402
Wersja PC - early access 238 238
Wersja PC - wersja finalna 111 164
Wersja konsolowa 195 289
taczny wolumen sprzedazy 544 690

Zrédto: opracowanie VOLANTE.
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Zrodto: opracowanie VOLANTE.
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Catkowita sprzedaz Gry — wersja na konsole w okresie cyklu zycia (tys. szt.)

Wolumen sprzedazy w poszczegdlnych miesigcach (tys. szt)
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Zrédto: opracowanie VOLANTE.

* cena sprzedazy wersji finalnej i wersji konsolowej uzyskana bezposrednio przez spotke be-
dzie taka sama, jak wersji we wczesnym dostepie a po roku od wejscia na rynek konieczna
bedzie przecena Gry - zgodnie z opisanym wcze$niej cyklem Zycia gry, niezbedne bedzie po
okoto roku od startu gry dokonanie pierwszej przeceny, aby na tej podstawie wywota¢ dodat-
kowy popyt. Poniewaz wielko$¢ przeceny i jej wpltyw na wielko$¢ sprzedazy trudno oceni¢ -
zalozono, Ze przecena wyniesie maksymalnie 50%, zas jej wplyw na wzrost sprzedazy bedzie
wprost proporcjonalny, czyli czym wiekszy rabat, tym wiekszy wzrost wolumenu sprzedazy;
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¢ naktady na rozwdj finalnej wersji na PC wyniosg 224,3 tys. zt miesiecznie, za$ na utrzymanie
serwerow dla wersji na PC - ok. 33,3 tys. zt miesiecznie - zgodnie z przekazanymi informa-
cjami nalezy spodziewac sie dla 11 miesiecy 2019 r. naktadéw na rozwdj Gry w wysokosci
2 467 tys. zl, a takze 366 tys. zt na utrzymanie serwerdw, co po podzieleniu na miesiace daje
wskazane kwoty. Zatozono dodatkowo, Ze po wydaniu wersji finalnej na PC, konieczny bedzie
dalszy rozwéj Gry, jednakze wymagajacy nizszych niz wcze$niej naktadéw. Powinien on wy-
nies$¢ okoto potowe wskazanej miesiecznej kwoty naktadéw w okresie pierwszych 9 miesiecy
od wydania wersji finalnej i 25% w okresie kolejnych 6 miesigcy;

* naktady na rozwdj wersji na konsole wyniosg 224 tys. zt miesiecznie w okresie od maja 2019
r. do maja 2020 r. a na utrzymanie serwerdw dla tej wersji 33 tys. zt miesiecznie poczawszy
od stycznia 2020 r. - na podstawie naktadéw na finalna wersje na PC zalozono taka sama
kwote zwigzang z naktadami na wersje konsolowa. Naktady te bedg jednak w petnej wysoko-
$ci ponoszone rowniez w okresie 3 miesiecy od udostepnienia Gry na konsole, co wynika z
faktu uwzglednienia przewidywanego, dodatkowego czasu - niezbednego na poprawianie
btedow wynikajacych z konwersji, jak rowniez wprowadzanie dodatkowych funkcjonalnosci,
ktore zostaty w ostatniej chwili zaimplementowane w petnej wersji na PC. W kolejnych 6 mie-
sigcach koszty te spadng o potowe do wysokosci 112 tys. zt miesiecznie, aby w okresie od
grudnia 2020 r. do maja 2021 r. spas¢ do 56 tys. zt miesigcznie. Wszystkie te koszty zwigzane
beda z implementacja na wersje konsolowe zmian wprowadzanych dla petnej wersji na PC;

« oplaty za wykorzystanie silnika Gry od firmy Unreal utrzymajg sie na tym samym poziomie i
wyniosg 4% uzyskanych przez Spotke z tytutu przychodéw ze sprzedaiy;

¢ przychody ze sprzedazy w latach 2022-2023 pojawig sie tylko i wytacznie w przypadku, gdy
na skutek przeprowadzonej analizy scenariuszowej Monte Carlo, w roku poprzedzajacym uzy-
skana zostanie dodatnia marza na sprzedazy - zalozenie to ma znaczenie dla okreslenia cat-
kowitego cyklu zycia Gry, ktéry na podstawie analizy eksperckiej powinien uksztattowac sie
w przedziale od 3 do 5 lat.

2.2. Szczegodtowe projekcje finansowe na lata 2019-2021

Majac na uwadze wskazane powyzej rodzaje ryzyka i wynikajaca z nich zatozong zmiennos¢ gtow-
nych parametréw majacych wplyw na wycene, przeprowadzono szczegdétowa symulacje Monte
Carlo?5, Dla obu gtéwnych opcji rozwojowych tj. sprzedazy wersji finalnej na PC oraz przygotowa-
nia wersji na konsolg, przeanalizowano 4000 mozliwych scenariuszy uwzgledniajacych zmiany w
obrebie wskazanych sktadnikow ryzyka. W efekcie zaprezentowane ponizej projekcje finansowe
stanowia jedynie projekcje przyktadowe, ktére maja na celu wskazanie na gtowne sktadniki

15 Jak wskazano wczesniej - symulacja Monte Carlo pozwala na analize ztozonych modeli ryzyka; polega na zbudowaniu
modelu finansowego z wyodrebnionymi zmiennymi losowymi; przeprowadzenie wielu symulacji z wykorzystaniem
generatora liczb losowych pozwala na oszacowanie warto$ci oczekiwanej i wariancji wielko$ci wynikowych; jednocze-
$nie analiza rozkladu gestosci prawdopodobienstwa pozwala na oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia okre-
$lonego scenariusza.
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finansowe - kluczowe dla pdZniejszej wyceny. Wytacznie dla sprzedazy wersji Gry na PC we wcze-

snym dostepie sporzadzono szczegotowa prognoze bez analizy dodatkowych scenariuszy.

Dane historyczne i prognoza finansowa na lata 2019-2021
dla wersji na PC we wczesnym dostepie (tys. zt)

Wersja PC - early access 2016 2017 2018 Q1.2019 Q2.2019 Q3.2019 Q4.2019
Przychody net ze sprzedaiy Gry 12126 665 855 570 380
llo$¢ (tys. szt.) 1955 11,4 14,7 9,8 6,5
Przychody net z 1 kopii (zl/szt) 62 175 175 175 117
Koszty rozwoju i utrzymania Gry 1654 3210 3437 800 807 796 531
Koszty produkcyjne 1654 3210 2692 673 673 673 449
Koszty serwerow 260 100 100 100 67
Unreal ze sprzedazy 485 27 34 23 15
Marza 8689 -134 48 -226 -151

Zrédto: opracowanie VOLANTE.

Przyktadowa prognoza finansowa dla petnej wersji na PC na lata 2019-2021 (tys. zf)

Wersja PC - wersja finalna Q4.2019 Q1.2020 Q2.2020 Q3.2020 Q4.2020 Q1.2021 Q2.2021 Q3.2021 Q4.2021

Przychody net ze sprzedazy Gry 5694 1311 577 530 437 175 175 175 175

llosé (tys. szt.) 97,7 22,5 9,9 91 7.5 3,0 3,0 3,0 3,0
Przychody net z 1 kopii (zt/szt) 58 175 175 175 175 175 175 175 175
Koszty rozwoju i utrzymania Gry 373 489 460 402 286 219 107 107 118
Koszty produkcyjne 112 337 337 280 168 112 0 0 11
Koszty serweréw 33 100 100 100 100 100 100 100 100
Unreal ze sprzedazy 228 52 23 21 17 7 7 7 7
Maria 5320 822 117 129 151 -44 68 68 57

Zrédto: opracowanie VOLANTE.

Przyktadowa prognoza finansowa dla wersji na konsole na lata 2019-2021 (tys. z1)

Wersja konsolowa Q2.2019 Q3.2019 Q4.2019 Q1.2020 Q2.2020 Q3.2020 Q4.2020 Q1.2021 Q2.2021 Q3.2021 Q4.2021
Przychody net ze sprzedazy Gry 11 970 874 874 874 437 437 175 175
llos¢é (tys. szt.) 205,5 15,0 15,0 15,0 7,5 75 3,0 3,0
Przychody net z 1 kopii (zt/szt) 117 175 175 175 175 175 175 175
Koszty rozwoju i utrzymania Gry 449 673 673 1252 696 471 415 286 230 107 118
Koszty produkcyjne 449 673 673 673 561 337 280 168 112 0 11
Koszty serwerow 100 100 100 100 100 100 100 100
Unreal ze sprzedazy 479 35 35 35 17 17 7 7
Maria -449 -673 -673 10718 178 402 459 151 207 68 57

Zrédto: opracowanie VOLANTE.
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2.3. Uproszczone projekcje finansowe na lata 2022-2023

Nalezy przypomnie¢, ze przychody ze sprzedazy dla dwdch kolejnych okresow tj. lat 2022-2023
pojawia sie tylko i wylacznie w przypadku, gdy na skutek przeprowadzonej analizy scenariuszo-
wej Monte Carlo, w roku poprzedzajacym uzyskana zostanie dodatnia marza na sprzedazy.

Przyktadowa prognoza finansowa dla petnej wersji na PC na lata 2022-2023 (tys. z)

Wersja PC - wersja finalna 31.12.2022 31.12.2023
Przychody net ze sprzedazy Gry* 350 175
1los¢ (tys. szt.) 6 3
Przychody net z 1 kopii (zt/szt) 58 58
Koszty rozwoju i utrzymania Gry 414 407
Koszty produkcyjne 0 0
Koszty serwerdw 400 400
Unreal ze sprzedazy 14 7
Marza -64 -232

Zrédto: opracowanie VOLANTE.

Przyktadowa prognoza finansowa dla wersji na konsole na lata 2022-2023 (tys. zi)

Wersja konsolowa 31122022 31122023
Przychody net ze sprzedaiy Gry* 612 306
llos¢ (tys. szt.) 11 5
Przychody net z 1 kopii (zt/szt) 58 58
Koszty rozwoju i utrzymania Gry 424 412
Koszty produkeyjne 0 0
Koszty serwerdw 400 400
Unreal ze sprzedazy 24 12
Marza 187 -106

Zrodto: opracowanie VOLANTE.

Jak juz wskazano, ostatecznie zaprezentowane w obu powyzszych podrozdziatach prognozy po-
stuzyly jako podstawa do sporzadzenia 4 000 scenariuszy, dla ktérych zmienne opisano w zato-
zeniach do modelu finansowego. Na ich podstawie mozliwe bylo przeprowadzenie wyceny me-
toda dochodowa.

3. Wycena zasobow niematerialnych metodg dochodowg

3.1. Metodologia

Dochodowa metoda wyceny za pomoca zdyskontowanych przeptywow pienieznych (Discounted
Cash Flow, DCF) zaklada wycene przedsiebiorstwa w oparciu o biezaca wartos¢ wolnych przeply-
wow pienieznych, ktore wedlug oczekiwan zostana wygenerowane przez przedsiebiorstwo w
przysztosci.

Raport niniejszy stanowi calosc i zadna jego czes¢ w

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z caloscia Raportu VOLANTE

87



Dokument Informacyjny Obligacji Serii L The Farm 51 Group S.A.

Wycena gry komputerowej World War 3 na dziefi 31.12.2018 r. Strona 28 z 35

Wolne przeplywy pieniezne s3 jedng z miar wynikéw finansowych przedsiebiorstwa, za$ oblicza
sig je jako roznice pomiedzy przeptywami pienieznymi z dziatalnosci operacyjnej a naktadami in-
westycyjnymi. Wolne przeptywy pieniezne reprezentujg gotowke, jaka dane przedsiebiorstwo
jest w stanie wygenerowac ze swojej podstawowej dziatalnosci (dziatalnosci operacyjnej) po po-
niesieniu naktadéw zwiagzanych z odtworzeniem lub powiekszeniem swoich $rodkéw produkcji.

We wspdtczesnym zarzadzaniu finansami wolne przeptywy pienigezne odgrywaja role kluczowg
dla powodzenia organizacji. To wiasnie one - a nie jedynie zysk netto - sg wykorzystywane do
oceny analizy dziatalnosci przedsiebiorstwa, do oceny projektéw inwestycyjnych przedsiebior-
stwa, a takze do wyceny calych przedsiebiorstw. Natomiast zyski sa tylko miara ksiegowa wyni-
kéw firmy i nie prezentuja prawdziwych korzysci, jakie osigga przedsiebiorstwo.

Zgodnie z przytoczong wczesniej argumentacja, do wyceny wartoéci praw zastosowana zostatla
metoda dochodowa. Nalezy przy tym pamietac, ze metody dochodowe sg oparte na ekonomicznej
zasadzie przewidywan. W tym podej$ciu wartos¢ aktywéw niematerialnych i prawnych jest
rowna biezacej wartosci spodziewanych ekonomicznych korzysci z ich posiadania. Gtéownym za-
gadnieniem w tej grupie metod jest wydzielenie ze wszystkich ekonomicznych korzysci, jakie
osigga przedsiebiorstwo, tylko tych ktore sa zwigzane z wycenianym czynnikiem niematerialnym
badz prawnym?s,

W celu wyceny pojedynczych aktywdéw niematerialnych i prawnych, metody dochodowe mozna
podzieli¢ na bezposrednie i posrednie. W metodach bezposrednich ekonomiczne korzysci sg iden-
tyfikowane na podstawie tacznej kalkulacji nastepujacych wielkosci:

* zwiekszajgcego sie poziomu ekonomicznych dochodéw, dzieki stosowaniu czynnika nie-
materialnego badz prawnego,

¢ zmniejszajgcego sie poziomu kosztow, jako efektu stosowania czynnika niematerialnego
badz prawego.

Zwiekszajacy sie poziom przychodéw moze byc¢ rezultatem premii cenowej lub wyzszego po-
ziomu sprzedazy. Spadek kosztow moze by¢ natomiast wynikiem wystepowania efektu ekono-
miki skali produkgcji, redukcji ilosci zaangazowanych surowcow lub ich tanszej substytucji, zwiek-
szonej jakosci itp. Jednym z kluczowych elementéw uzyskania wiarygodnej wyceny w metodach
dochodowych jest ustalenie dtugo$ci pozostatego ekonomicznego zycia aktywu niematerialnego
badz prawnego. Ekonomiczne zycie aktywow niematerialnych i prawnych konczy sie w momen-
cie, gdy przestaja one przynosié¢ ekonomiczne korzysci badz gdy moga zosta¢ zastapione przez
aktywa bardziej dochodowe. Mozna wyrézni¢ wiele determinant tego okresu, np.: legislacyjne
(patenty, prawa autorskie), kontraktowe (umowsy, licencje), ekonomiczne (znaki towarowe), ana-
lityczne (relacje z klientami), funkcjonalne (technologie, know-how), fizyczne (projekty, szkice).
Kiedy przedmiotem wyceny jest pojedynczy czynnik niematerialny, np. wiasnosc¢ intelektualna,
okreslenie czasu jego ekonomicznego zycia jest fundamentalne dla wiarygodnosci obliczen.

16 G. Urbanek, Wycena aktywdw niematerialnych przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2008, s. 117-127.
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W celu wyceny aktywu niematerialnego badz prawnego na podstawie biezacej wartoéci korzysci,
jakie wygeneruje on do projekcji dochodéw, nalezy zastosowaé wspoétczynnik dyskontowy.
Wspotczynnik ten powinien uwzgledniac koszt kapitatu odpowiedni dla danego czynnika. Aktywa
niematerialne i prawne, majac czesto najwiekszy udziat w tworzeniu wartoéci przedsigbiorstwa,
jednoczesnie stanowia najbardziej ryzykowna cze$¢ jego majatku.

Dla wlasciwej oceny wartosci pienigdza w czasie niebagatelne znaczenie ma prawidtowe okresle-
nie stopy dyskonta. Stopa dyskontowa ma postac stawki procentowej, ktéra odzwierciedla war-
tos¢ pienigdza w czasie oraz ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci operacyjne;j.

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

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

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

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

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

Tym samym analiza wartosci aktywow niematerialnych i prawnych z wykorzystaniem metody
dochodowej, oprocz oceny wynikow historycznych, jak i zatozen przyjetych dla kilkuletnich pro-
gnoz finansowych, wymaga:

1. Okreslenia przewidywanych wielkosci przeptywow pienieznych w okresie objetym pro-

gnozami.

2. Zdyskontowania tych wielko$ci do wartosci na dzien analizy (NPV) przy uzyciu stopy dys-
konta uwzgledniajacej relatywne ryzyko osiagniecia tych przeptywow oraz wartosci pie-
niadza w czasie.

3. W przypadku aktywow niematerialnych i prawnych o nieskonczonym okresie uzytkowa-
nia, okreslenia wartosci rezydualnej, rozumianej jako wartos¢ na dzien analizy przeply-
wow pienieznych po okresie objetym prognozami i dodanie wartosci rezydualnej do war-
tosci NPV.

Raport niniejszy stanowi calosc i zadna jego czes¢ w

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z caloscia Raportu VOI_.A NTE
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3.2. Oszacowanie stopy dyskontowej

W ponizszej tabeli szczegotowo przedstawiono kalkulacje stopy dyskontowej dla opisywanej Gry.

Oszacowanie stopy dyskontowej

Pozycja
Struktura kapitatu sektorowa D/E

Struktura kapitatu sektorowa D/{D+E)
Stopawolna od ryzyka

Marza ponad stope wolng od ryzyka
Koszt dtugu przed opodatkowaniem
Efektywna stopa podatkowa

Koszt dtugu wraz z tarcza podatkowa
Stopawolna od ryzyka

Beta odlewarowana

Beta zlewarowana

Premia za ryzyko rynkowe

Premia za kapitalizacje

Koszt kapitatu wtasnego

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Wartos¢ Zrédto

10,76% prof. ADamodaran

9,71%
3,17% Rentownosc 10-letnich obligacji skarbowych
2,00% Szacunki wtasne
5,17%
19,00% Aktualnastopa podatkowa

4,19%
3,17%
0,99 prof. ADamodaran
1,08
6,90% prof. A. Damodaran
9,73% Research Commissioned by Duff & PhelpsLLC.
20,32%
18,76%

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

prof. A. Damodaran - ekspert w zakresie wyceny przedsiebiorstw, przedstawia on zbiorcze informacje
o istotnych parametrach obliczonych przez niego do wyceny przedsigbiorstw z roinych sektorow
(w ponizszej wycenie wykorzystano obliczone przez niego parametry dla sektora Software (Entertainment) dla Europy
oraz premie za ryzyko rynkowe dla Polski);

Beta odlewarowana - beta przy zalozeniu braku diugu;
Beta zlewarowana - beta uwzgledniajaca zadluzenie;

2015 International Valuation Handbook: Guide to Cost of Capital - analiza premii za ryzyko w zaleznosci od wielkosci
spotki opracowana przez Duff & Phelps LLC (w ponizszej wycenie wykorzystano analize premii za kapitalizacje w po-
réwnaniu do przychodéw ze sprzedazy w euro z wykorzystaniem wygladzonego modelu liczenia premii - Smoothed
Premium = 13,399% - 5,082% * Log(Sales) + 0,720% * Log(Sales)*2 -0,033%* Log(Sales) #3)

Zrédto: opracowanie VOLANTE.

W wyniku przeprowadzonych obliczen otrzymano stope dyskonta w wysokosci 18,76%.

Raport niniejszy stanowi calosc i zadna jego czes¢ w

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana S
VOLANTE

bez zapoznania sie z caloscia Raportu
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3.3. Oszacowanie wartosci dochodowej

Wycene dla Gry przeprowadzono w oparciu o:

1. Wycene dochodowga wersji na PC wydanej we wczesnym dostepie.

2. Wskazang wczesniej symulacje 4 tys. scenariuszy dla kazdej z dwdch opcji: rozszerzenia -
sprzedazy Gry w wersji finalnej na PC oraz rozwoju - przygotowania i sprzedazy wersji na
konsole.

Przyktadowe kalkulacje dla wskazanych wyzej opcji zaprezentowano w ponizszych tabelach.

Kalkulacje wartosci Gry w obszarze wersji PC we wczesnym dostepie

Wersja PC - early access Q1.2019 Q2.2019 Q3.2019 04.2019
Marza na sprzedazy -134 48 -226 -151

Dyskonto 0,959 0,918 0,879 0,842
Zdyskontowana marza na sprzedazy -129 44 -199 -127
taczna wartos¢ przeptywdw pienieznych -410

Zrédto: opracowanie VOLANTE.

Przyktadowa kalkulacje wartosci Gry dla opcji rozszerzenia — wersja finalna na PC

‘Wersja PC - wersja finalna (04.2019 Q1.2020 (Q2.2020 (3.2020 Q4.2020 Q12021 (22021 0Q3.2021 (04.2021 2022

Maria na sprzedaty 5239 803 109 121 145 -47 65 65 65 -69 -400
Dyskonto 0,842 0,807 0,773 0,740 0,709 0,679 0,651 0,623 0,597 0,503 0,423

Zdyskontowana maria na sprzedaty 4412 648 84 20 103 -32 a3 a1 39 -35 -169

taczna wartosc przeplywdw pieniginych 5222

Zrodto: opracowanie VOLANTE.

Przyktadowa kalkulacje wartosci Gry dla opcji rozwoju — wersja konsolowa

Wersja konsolowa 04.2019  (Q1.2020 Q2.2020 (Q3.2020 Q4.2020 Q12021 02.2021 Q3.2021

Maria na sprzedaiy -673 10 806 72 162 341 323 323 69 69 -400 0
Dyskonto 0,842 0,807 0,773 0,740 0,709 0,679 0,651 0,623 0,587 0,503 0,423

Zdyskontowana maria na sprzedaty =567 8718 56 120 242 219 210 43 41 =201 a

taczna wartosé przeplywow pienieinych 8881

Zrédto: opracowanie VOLANTE.

Wyniki poszczegolnych analiz scenariuszowych zaprezentowano ponizej, w postaci wykresow
wskazujgcych na rozktad prawdopodobienstwa poszczegolnych wynikéw wyceny.

Raport niniejszy stanowi calosc i zadna jego czes¢ M

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z caloscia Raportu VOLANTE
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Graficzna prezentacja rozktadu wartosci z wyceny opcji rozszerzenia — wersja finalna na PC

5000 0 5000 10000 15000 20000

Zrédto: opracowanie VOLANTE.

Graficzna prezentacja rozktadu wartosci z wyceny opcji rozwoju — wersja konsolowa

10 000 5000 o 5000 10000 15000 20000 25000 30000

#rédio: opracowanie VOLANTE.

Dodatkowo przeprowadzono analize wartosci catej Gry w przypadku realizacji trzech scenariu-
szy: oczekiwanego, pesymistycznego (I kwartyl) oraz optymistycznego (I kwartyl).

taczna oczekiwana warto$¢ Gry

Scenariusz oczekiwany Wartosc

Wersja PC - early access -410
Wersja PC - wersja finalna 5454
Wersja konsolowa 9068
Razem 14112

Zrédto: opracowanie VOLANTE.

Raport niniejszy stanowi calosc i zadna jego czes¢ M

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z caloscia Raportu VOLANTE

92



Dokument Informacyjny Obligacji Serii L The Farm 51 Group S.A.

Wycena gry komputerowej World War 3 na dziefi 31.12.2018 r.

taczna pesymistyczna wartos$¢ Gry

Scenariusz pesymistyczny Wartos¢

Wersja PC - early access -410
Wersja PC - wersja finalna 2129
Wersja konsolowa 3472
Razem 5191

Zrodto: opracowanie VOLANTE.

taczna optymistyczna wartos$é Gry

Scenariusz optymistyczny Wartosc

Wersja PC - early access -410
Wersja PC - wersja finalna 8779
Wersja konsolowa 14 663
Razem 23 033

Zrédto: opracowanie VOLANTE.

Strona33z35

W oparciu o metode dochodowa (zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych) ostatecznie
oszacowano laczng godziwa warto$¢ rynkowa Gry na dzien 31 grudnia 2018 roku na pozio-

mie 14 112 tys. zl, z czego:
* wartos¢ opcji zwiazanej z finalna wersja na PC to 5 454 tys. zi,

* warto$c¢ opcji zwigzanej z wersja na konsole to 9 068 tys. zi.

Peten przedziat warto$ci zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Analiza wrazliwosci wartosci Gry od wartosci opcji rozwojowych
Wartosé opcji - finalna wersja na PC

2129 2960 3792 4623 5454 6 285 717 7 948 8779

s 3472 5191 6023 6 854 7685 8517 9348 10179 11010 11842
é 4871 6 590 7422 8 253 9084 9915 10747 11578 12409 13241
E 6270 7989 8820 9652 10483 11314 12146 12977 13808 14630
£ 7 669 9388 10219 11051 11882 12713 135441 14376 15207 16038
3 9068 | 10787 11618 12449} 13281 14112 149435 15775 16606 17437
:g 10467 | 12185 13017 138481 14680 15511 16342] 17173 18005 18836
% 11886 | 13585 14416 15247 16078 16910 17 741 18572 19404 20235
';% 13 264 14 983 15 815 16 646 17 477 18 309 19 140 19 971 20 802 21634
14663 | 16382 17214 18045 18876 19707 20538 21370 22201 23033

Zrodto: opracowanie VOLANTE.

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

7/

VOLANTE
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Podsumowanie

W wyniku zastosowanej procedury wyceny autorskich praw majatkowych do Gry metoda docho-
dowa wedtug zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, uzyskano warto$¢ na dzien 31 grudnia
2018 roku na poziomie:

* warto$¢ minimalna 5191 tys. zt
* godziwa warto$¢ rynkowa 14 112 tys. zt

* warto$¢ maksymalna 23033 tys. zt

Wskazane wartosci uwzgledniajg zakres warto$ci Gry przy zatozonej zmiennosci gtownych ele-
mentéw majacych na nie wplyw tj. wielkosci sprzedazy, cyklu zycia, a takze ceny sprzedazy.

Majac na uwadze powyzsze informacje, rekomendowana przez autora niniejszego raportu,
rynkowa wartos¢ godziwa autorskich praw majatkowych do Gry oszacowana na dzien 31

grudnia 2018 roku, odzwierciedlajaca fakt ograniczonej plynnoéci podobnych aktywéw na
rynku, wynosi 14 112 tys. zlotych.

ekspert ds. wycen

osra s &r

dr Bartosz Géralski

Raport niniejszy stanowi cato$é i zadna jego czgséé %

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z caloscia Raportu VOLANTE
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Zastrzezenia
1. Przyjeto zalozenie, ze otrzymane dane i informacje oraz udzielone wyjasnienia

przekazywane przez Zlecajacego sa rzetelne oraz prawdziwe i w zwigzku z tym nie
weryfikowano ich niezaleznie, w szczeg6lno$ci VOLANTE nie weryfikowato sprawozdan
finansowych oraz zapiséw ksiegowych. Za poprawno$¢ sprawozdan finansowych oraz
dokumentéw przedstawiajacych sytuacje finansowa Spoétki odpowiedzialny jest Zarzad
Spotki.

Informacje wykorzystane przez VOLANTE podczas prac nad Raportem zostaty pozyskane
z wielu Zrédel. Prace obejmowaty analize otrzymanych informacji finansowych oraz
zapisow ksiegowych, jednak nie obejmowaty, zgodnie z Umowa i obowigzujacymi
standardami, badania sprawozdan finansowych lub due diligence. Tym samym VOLANTE
nie przyjmuje odpowiedzialnosci za doktadnos¢ i kompletnos¢ jakiejkolwiek otrzymanej
od Spotki lub w jej imieniu informacji. W zwigzku z czym nie wystawiono zadnych
dodatkowych opinii z nimi zwigzanych.

Wszelkie wnioski dotyczace wartosci zawarte w Raporcie sa oparte na faktach i danych
dostepnych na Date Wyceny. Przy dokonywaniu oszacowania wartosci rynkowej
Przedsiebiorstwa, nie zostaty wziete pod uwage zadne wydarzenia ani okoliczno$ci, poza
opisanymi w Raporcie, ktore moglty mie¢ miejsce miedzy Datag Wyceny a datg przekazania
Raportu.

W analizie ujeto wszystkie istotne informacje, znajdujgce sie w zrédtach, ktére
wymieniono w Raporcie jako zrédta informacji. W niniejszej analizie nie uwzgledniono
zadnych dodatkowych informacji dotyczacych Spétki, ktére pochodza ze Zrédet
niewskazanych w niniejszym dokumencie.

Otrzymany wynik prac nie uwzglednia zadnych znaczacych zdarzen i nieujawnionych
uméw czy zobowigzan, w tym aktywoéw i zobowiazan pozabilansowych, o ktérych
istnieniu VOLANTE w momencie sporzadzania oszacowania nie wiedziato, lub co do
ktoérych, z uwagi na ograniczony zakres informacji, nie byto w stanie okresli¢ ryzyka z nimi
zwigzanego, a ktérych ewentualne istnienie moze miec¢ znaczacy wptyw na wyniki prac.
Raport nie uwzglednia skutkéw wydarzen i okolicznoéci, ktére mogty mie¢ miejsce, lub
informacji, ktore mogty zosta¢ ujawnione po Dacie Wyceny. VOLANTE nie gwarantuje, iz
w przypadku, gdyby takie prace i badania byty kontynuowane, ich efekt dla Raportu bytby
istotny.

Raport zostat przygotowany wytacznie na potrzeby Zlecajacego opisane w Umowie i nie
moze by¢ uzyty, w catosci lub w czesci, w celach innych niz ujete w Umowie, bez pisemnej
zgody VOLANTE. Raport stanowi catos¢ i zadna jego cze$¢ nie powinna by¢ odczytywana,
badz interpretowana, bez przeczytania cato$ci Raportu, w szczegélno$ci zastrzezen i
ograniczen, w tym dotyczacych warunkéw uzyskania dostepu.

Raport niniejszy stanowi catos¢ i zadna jego cze$¢ %

lub strona nie moze by¢ czytana i interpretowana

bez zapoznania sie z cato$cig Raportu VOLANTE
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