Nota informacyjna dla diuznych instrumentéw finansowych emitowanych przez
The Farm 51 Group Spoétka Akcyjna z siedzibg w Gliwicach przy ul. Bohateréw
Getta Warszawskiego 15, 44-102 Gliwice (sporzadzana przez emitenta, ktérego
inne instrumenty finansowe s3a przedmiotem obrotu na krajowym rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez
Organizatora Alternatywnego Systemu i BondSpot S.A.)

1. Cel emisji diuznych instrumentéw finansowych

Celem emisji obligacji byto uzyskanie srodkéw na sfinansowanie wszystkich wydatkéw na
produkcje gry komputerowej o roboczym tytule ,Get Even’. W zwigzku z uzyskaniem
1.080.000 zt z zaktadanych 5.000.000 zt nie jest mozliwym osiggniecie wszystkich celow
emisji. Ponizej opisujemy cele planowane przed i po emisji obligaciji.

Gra jest przeznaczona do uzytkowania na platformach stacjonarnych (PC, Xbox,
PlayStation), a planowane jest tez stworzenie aplikacji mobilnej, skorelowanej z Internetem,
w tym portalami spotecznosciowymi. Koszt produkcji gry wyniesie ok. 5 min zi.

Ocenia sie, ze produkcja gry znajduje sie w stadium okoto 25% zaawansowania. Prace nad
ostateczng wersjg gry powinny zosta¢ ukonczone w | kwartale 2014 r.(ograniczone $rodki

Z emisji zmieniajg planowany termin ukonczenia prac na lll kwartat 2014), a jej sprzedaz ma
rozpoczg¢ sie w Il kwartale 2014 r.(weryfikacja daty na | kwartat 2015r) Na postawie
prowadzonych przez Emitenta rozméw i deklaracji wydawcow gier, przewiduje sie sprzedaz
gry w naktadzie 500 tys. sztuk, co powinno zapewni¢ przychody z tytutu jej sprzedazy

na poziomie okoto 12,5 min zi.

2. Okreslenie rodzaju emitowanych dtuznych instrumentéw finansowych
Obligacje zwykte na okaziciela, emitowane w formie zdematerializowane;j.

3. Wielkos$¢ emisji

10.800 sztuk obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 1.080.000 zt.

4. Wartosé¢ nominalna i cena emisyjna dtuznych instrumentéw finansowych lub
sposob jej ustalenia

Wartos¢ nominalna jednej obligacji wynosi 100,00 zt; cena emisyjna jednej obligacji jest
rowna wartosci nominalnej jednej obligac;i.

5. Warunki wykupu i warunki wyplaty oprocentowania dluznych instrumentéw
finansowych

5.1. Warunki wykupu dtuznych instrumentow finansowych

Dniem wykupu obligacji jest 8 wrzesnia 2014 r. W zwigzku z wykupem obligacji,
obligatariuszom zostanie wyptacona nalezno$¢ gtéwna, odpowiadajgca wartosci nominalnej
obligacji. Naleznos¢ gtbwna bedzie wyptacona tym obligatariuszom, ktorzy w dniu ustalenia
praw do naleznosci gtdéwnej, na rachunkach papierow warto$ciowych bedg posiadac
zapisane obligacje. Wyptata naleznosci gtéwnej dokonana zostanie przez Emitenta za
posrednictwem Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. Dniem ustalenia praw do
naleznosci gtbwnej bedzie dzien 29 sierpnia 2014 r. W dniu wykupu, Emitent postawi do
dyspozycji Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. kwote Swiadczenia tytutem
wyptaty naleznosci gtowne;.



Zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o obligacjach w przypadku, gdy Emitent nie wypetni w catosci
lub w czedci zobowigzan wynikajgcych z obligacji, podlegajg one przedterminowemu
wykupowi na zadanie obligatariusza.

Na zgdanie obligatariusza obligacje bedg tez podlegac¢ przedterminowemu wykupowi jezeli
przez dniem wykupu dojdzie do nastepujgcych sytuac;ji:

- wobec Emitenta nastgpi wszczecie postepowania likwidacyjnego lub upaditosciowego, lub
naprawczego, lub egzekucyjnego, jezeli kwota egzekwowanego roszczenia przekroczy
2.000.000 zt lub

- Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta podejmie decyzje o wyptacie dywidendy za
lata obrotowe 2012 — 2013.

Oswiadczenie z zgdaniem przedterminowego wykupu obligatariusz sktada w odpowiednigj
placowce firmy inwestycyjnej prowadzacej rachunek papieréow wartosciowych w ramach
systemu KDPW, na ktéorym w chwili ztozenia oswiadczenia zapisane sg obligacje, w formie
pisemnej lub w inny sposdéb, zgodnie z regulacjami stosowanymi przez te firme inwestycyjna.
Nastepnie firma inwestycyjna przekazuje oswiadczenie Emitentowi. Zaleca sie
obligatariuszowi uprzedni kontakt z firmg inwestycyjng w celu ustalenia wtasciwej procedury

i szczegobtow postepowania w tym zakresie.

Wykup nastgpi przez przekazanie obligatariuszom kwoty naleznosci gtéwnej powigkszonej

o odsetki naroste do dnia ztozenia oswiadczenia z zgdaniem przedterminowego wykupu.

5.2. Warunki wyptaty oprocentowania dtuznych instrumentéw finansowych

Obligacje bedg oprocentowane wedtug stopy procentowej rownej stawce WIBOR 3M
powiekszonej o marze w wysokosci 900 punktéw bazowych.

Przy naliczaniu odsetek za dany okres odsetkowy oprocentowanie bedzie naliczane wedtug
formuty - rzeczywista liczba dni w danym okresie odsetkowym podzielona przez 365 albo
366, zaleznie od liczby dni w roku kalendarzowym, w ktérym rozpoczyna sie dany okres
odsetkowy.

Obliczanie oprocentowania bedzie nastepowac wedtug nastepujacego wzoru:

KO =SP x WN x LD/ D

gdzie:

KO — oznacza wysokos$¢ odsetek z jednej obligacii,
SP — oznacza ustalong stope procentows,

WN — oznacza warto$¢ nominalng jednej obligacji,
LD — oznacza liczbe dni w okresie odsetkowym,

D — oznacza rzeczywistg liczbe dni w roku kalendarzowym.

Pierwszy okres odsetkowy rozpoczyna sie w dniu przydziatu obligacji, tj 7 wrzesnia 2012
roku (wigcznie) i konczy 6 grudnia 2012 r. (wigcznie). Kazdy kolejny okres odsetkowy
rozpoczyna sie w nastepnym dniu od zakonczenia poprzedniego okresu odsetkowego
(wigcznie z pierwszym dniem nowego okresu odsetkowego i kornczy w ostatnim dniu okresu
odsetkowego (wlgcznie z tym ostatnim dniem).

Odsetki bedg wyptacone tym obligatariuszom, ktérzy w dniu ustalenia praw do odsetek, na
rachunkach papierow wartosciowych bedg posiada¢ zapisane obligacje. Wyptata odsetek
dokonana zostanie przez Emitenta za posrednictwem Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych S.A. W dniu wyplaty odsetek, Emitent postawi do dyspozycji Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. kwote $wiadczenia tytutem wyptaty odsetek.



Okresy odsetkowe rozpoczynajg sie i konczg sie w nastepujgcych dniach i terminach

wskazanych w ponizszej tabeli:

gtgsel: ';;iggsgéﬁf;: gstatni dzien danego d;:;;rzao?(?iege Dzien Ustalenia Praw Dzien Ptatnosci
Odsetkowego Odsetkowego resu Odsetkowego Odsetkowym do Odsetek Odsetek
1 2012-09-07 Pt 2012-12-06 Cz 91 2012-11-28 Sr 2012-12-06 Cz
2 2012-12-07 Pt 2013-03-06 Sr 90 2013-02-26 Wt 2013-03-06 Sr
3 2013-03-07 Cz 2013-06-06 Cz 92 2013-05-29 Sr 2013-06-06 Cz
4 2013-06-07 Pt 2013-09-06 Pt 92 2013-08-29 Cz 2013-09-06 Pt
5 2013-09-07 Sb 2013-12-06 Pt 91 2013-11-28 Cz 2013-12-06 Pt
6 2013-12-07 Sb 2014-03-06 Cz 90 2014-02-26 Sr 2014-03-06 Cz
7 2014-03-07 Pt 2014-06-06 Pt 92 2014-05-29 Cz 2014-06-06 Pt
8 2014-06-07 Sb 2014-09-06 Sb 92 2014-08-29 Pt 2014-09-08 Pn

Obligacje uprawniajg tez do jednorazowej zaptaty dodatkowych odsetek.

Dodatkowe odsetki bede ptatne w dniu 8 wrzesnia 2014 roku wraz z podstawowymi
odsetkami przystugujgcymi za ostatni okres odsetkowy i wraz z kwotg naleznosci gtéwne;.
Dzien ustalenia praw do dodatkowych odsetek jest tozsamy z dniem ustalenia praw do
odsetek podstawowych za ostatni okres odsetkowy i z dniem ustalenia praw do nalezno$ci
gtéwnej i bedzie przypadat na 29 sierpnia 2014 roku.

Wypfata dodatkowych odsetek od obligacji i wartosé tych odsetek bedg zalezne od
przychodéw uzyskanych przez Emitenta ze sprzedazy gry o roboczym tytule ,Adventurer”.
Wartos¢ uzyskanych przychodéw zostanie okreslona na dzien, w ktérym zgodnie regulacjami
KDPW S.A. Emitent jest zobowigzany powiadomi¢ KDPW S.A. o kwocie dodatkowych
odsetek, tak by odsetki te zostaty wyptacone w dniu 8 wrzesnia 2014 roku wedtug stanu
wiasnosci obligacji w dniu ustalenia praw do dodatkowych odsetek (a wiec wg stanu w dniu
29 sierpnia 2014 r.).

W przypadku gdy tak obliczone przychody uzyskane przez Emitenta ze sprzedazy gry o
roboczym tytule ,Adventurer’” wyniosg mniej, niz 6,5 min zt dodatkowe odsetki nie bedg
wyptacane. W przypadku uzyskania przychodéw w wysokos$ci co najmniej 6,5 min zi,

a mniejszych niz 8,5 min zt, na jedng obligacje przypadaé bedg dodatkowe odsetki

w wysokosci 2% ich wartosci nominalnej. W przypadku uzyskania przychodéw w wysoko$ci
co najmniej 8,5 min z, a mniejszych niz 10,5 min zl, na jedng obligacje przypada¢ beda
dodatkowe odsetki w wysokosci 4% ich warto$ci nominalnej. W przypadku uzyskania
przychodéw w wysokosci co najmniej 10,5 min zt, na jedng obligacje przypadaé bedg
dodatkowe odsetki w wysokosci 8% ich wartosci nominalne;j.

6. Wysokos¢ i formy ewentualnego =zabezpieczenia i
udzielajgcego zabezpieczenia

oznaczenie podmiotu

Naleznosci obligatariuszy wynikajgce z obligacji zostaly zabezpieczone poprzez
ustanowienie na rzecz administratora zastawu, reprezentujgcego obligatariuszy zastawu
rejestrowego na:
-1.335.00 akcjach serii A Emitenta, stanowigcych 35,51% wszystkich akcji Emitenta
i uprawniajacych do 52,4% gtosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Emitenta
(akcje imienne uprzywilejowane co do gtosu w stosunku 2:1), ktérych wtascicielami sg
Kamil Bilczynski (445.000 akcji), Wojciech Pazdur (445.000 akcji), Robert Siejka
(445.000 akcji)



- 298 certyfikatach inwestycyjnych funduszu GO Fund 2 FIZ AN zarzgdzanego przez
GO TFI S.A., ktérych wtascicielami jest ZEN Capital S.A. W sktad funduszu GO Fund
2 FIZ AN wchodzi miedzy innymi 1.350.000 akcji Emitenta stanowigcych 35,9%
kapitatu zaktadowego Emitenta i uprawniajgcych do 26,5% gftoséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy Emitenta.

7. Wartos$¢ zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartalu poprzedzajgcego
udostepnienie propozycji nabycia oraz perspektywy ksztaltowania zobowigzan
emitenta do czasu calkowitego wykupu diuznych instrumentéw finansowych
proponowanych do nabycia

Wartos¢ zaciggnietych przez Emitenta zobowigzan na ostatni dzien kwartatu
poprzedzajgcego udostepnienie propozycji nabycia tj. na dzieh 30 czerwca 2012 r. wynosi:
265.413,94 ziotych. Warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych wynosi 93.255,52 ztotych,
natomiast wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych wynosi 172.158,42 ztotych

Szacowana wartosé zobowigzan Emitenta na dzien wykupu obligacji wynosi 500.000 ztotych.
Przewidywana warto§¢ zobowigzan dtugoterminowych wynosi 0 ziotych, natomiast
przewidywana warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych wynosi 500.000 ztotych.

8. Dane umozliwiajace potencjalnym nabywcom dluznych instrumentéw finansowych
orientacje w efektach przedsiewziecia, ktére ma by¢ sfinansowane z emis;ji
dluznych instrumentéw finansowych, oraz zdolno$¢ emitenta do wywigzywania sie
z zobowigzan wynikajacych z dluznych instrumentéw finansowych, jezeli
przedsigewziecie jest okreslone

Srodki na wykup Obligacii i wyptate Odsetek miaty pochodzié z wynagrodzenia za produkcje
lub sprzedaz czterech gier komputerowych: ,Painkiller Hell &Damntaion”, ,Adventurer”,
,P0emons of War” i ,Get Even”. W wyniku zmian harmongramu prac podyktowanych
pozyskaniem czesci $rodkdw, kapitat na wykup Obligacji i wyptate Odsetek pochodzi¢ bedzie
ze sprzedazy gier ,Painkiller Hell &Damntaion” i ,Adventurer’. Za produkcje gry ,Painkiller
Hell &Damnation” Emitent uzyskuje juz wptywy od jej wydawcy - Nordic Games GmbH i
bedzie je otrzymywat do 2013 r. witgcznie. Wptywy ze sprzedazy ,Adventurer” Emitent bedzie
uzyskiwat poczawszy od IV kwartatu 2012 r. tgczne wptywy ze sprzedazy tych tytutow
powinny wyniesc¢:

Umowa zawarta z Nordic Games GmbH przewiduje wykonywanie i oddawanie przez
Emitenta gry ,Painkiller Hell &Damnation” w kolejnych, zdefiniowanych w umowie etapach.
Zgodnie z trescig umowy wynagrodzenie przystugujgce Emitentowi sktada sie z dwdch
czesci, tj.:

- czesc¢ stala

- czes$¢ zmienna (zalezna od liczby sprzedanych egzemplarzy gry oraz oceny gry dokonanej
przez ekspertéw z mediow branzowych).

Emitent szacuje, iz do konca Il kwartatu 2013 roku minimalna liczba sprzedanych kopii gry
pozwoli na uzyskanie przez Emitenta wynagrodzenia (czes¢ stata i czeS¢ zmienna) w
wysokosci nie mniejszej niz 300.000 EUR, a przy zatozeniu pozytywnego odbioru gry przez
graczy, skutkujgcego sprzedazg wiekszej liczby egzemplarzy gry niz zaktadano,
wynagrodzenie (czesc¢ stata i cze$¢ zmienna) moze przekroczy¢ kwote 500.000 EUR.

Eminetnt szacuje, ze w 2013 i 2014r. — osiagnie 10.000 tys. zt przychodéw ze sprzedazy gry
»Adventurer’, przy zatozeniu, ze w tym okresie sprzedanych zostanie okoto 400 tys.
egzemplarzy tej gry.

9. Zasady przeliczania wartosci swiadczenia niepienieznego na sSwiadczenie
pieniezne

Z obligacji wynikajg jedynie swiadczenia pieniezne.



10. Wycena przedmiotu zastawu dokonana przez uprawnionego biegiego

Zgodnie z wyceng akcji Emitenta z dnia 19 lipca 2012 r. sporzgdzong przez uprawnionego
biegtego: Auxilium- Audyt Barbara Szmurto, Jadwiga Faron Spotka komandytowa z siedziba
w Krakowie przy ul. Al. Pokoju 84 wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania pod
nr 3436, a w ktérego imieniu wycene sporzgdzita mgr Anna Kuza Biegly — biegty rewident nr
10473 — wartos¢ rynkowa wszystkich akcji Emitenta wynosi 24.510.400 z. Wartos¢
1.335.000 akcji Emitenta stanowigcych przedmiot zabezpieczenia wynosi 8.702.495,74 zt.
Zgodnie z wyceng certyfikatow inwestycyjnych GO FUND2 Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Aktywéw Niepublicznych na dzieh 31 lipca 2012 sporzgdzonego przez GO TFlI
S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul Stawki 2, Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS 0000292229,
NIP 108 000 37 09, Regon 141155242, warto$¢ aktywow netto wynosi 6.042.577,58 zi,
warto$¢ jednego certyfikatu inwestycyjnego wynosi: 20.141,93 zt. Wartos¢ 298 certyfikatow
inwestycyjnych stanowigcych przedmiot zabezpieczenia wynosi 6.002.295,14 zi.

taczna wartos¢ zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji wynosi zgodnie z
przedstawionymi wycenami 14.704.790,88 zi.

Wpisy zastawow na akcjach nastgpity w dniu 11 wrzesnia 2012 r. i zostaty dokonany w
rejestrze prowadzonym przez Sad Rejonowy Katowice — Wschdd w Katowicach, Wydziat IX
Gospodarczy Rejestru Zastawéw. Wpis zastawu na certyfikatach nastgpit w dniu 12 wrzes$nia
2012 r. i zostat dokonany w rejestrze prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Wydziat X|I Gospodarczy Rejestru Zastawow.
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WYCENA
wartosci 100% akcji
THE FARM 51 GROUP SPOLKA AKCYJNA

44-100 Gliwice, ul. Bohateréw Getta Warszawskiego 15

OPERAT SZACUNKOWY

Krakéw, 19 LIPIEC 2012 rok Autor opracowania

Wyceny dokonato Auxilium- Audyt
Barbara Szmurto, Jadwiga Faron
Spétka komandytowa

AUXILIUM AUDYT z siedzibg w Krakowie przy ul. Al. Pokoju 84

Barbara Szmurto, Jadwiga Faron wpisang na liste podmiotéw uprawnionych
. goxgkgnzwdgmu o do badania pod nr 3436, a w jego imieniu
REGON 121082783, NIP 6751424353 wycene sporzadziia
mgr Anna Kuza
Biegty rewident
Nr 10473

BIEGLY REWIDENT
nr 10473

~ <

mgr Anna Kuza



PRZEDMIOT WYCENY

STAN PRAWNY

CEL WYCENY

WARTOSC 100% akcji
Wartos$¢ na 1 akcje

DATA SPORZADZENIA
OPERATU
SZACUNKOWEGO

OPRACOWANIE

Wycena wartosci 100% akcji The Farm 51 Group
SA.

Spétka Akcyjna

Okreslenie wartosci 100% akcji The Farm 51
Group S.A. do zabezpieczenia emisji obligacii.

24 510 400,00 z
6,52 zt/1 akcje

19 LIPIEC 2012r.

mgr Anna Kuza biegty rewident
Nr 10473
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1. CZESC OGOLNA
1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest 100% warto$ci akcji The Farm 51 Group SA
Siedziba: 44-100 Gliwice ul. Bohateréw Getta Warszawskiego15.

1.2. Zakres wyceny

W zwigzku z celem wyceny zakresem szacowania objeto 100% wartosci akcji The
Farm 51 Group S.A.

Siedziba: 44-100 Gliwice ul. Bohateréw Getta Warszawskiego15.

1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartoéci 100% wartosci akcji The Farm 51 Group S.A., ktére majg
stuzyé do zabezpieczenia emisji obligacji.

1.4. Podstawy wyceny
1.4.1. Podstawa formalna:

Zlecenie przedsiebiorstwa: The Farm 51 Group S.A.
Siedziba: 44-100 Gliwice ul. Bohaterow Getta Warszawskiego15.

Zgodnie z Umowg z dnia 17.07.2012 roku wyceng sporzgdzono w okresie od
17.07.2012 r. do 19.07.2012 .

1.4.2. Podstawy materialno- prawne

. Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152
poz.1223 z p6zn. zm.)

. Ustawa z dnia 23.04.1964 r.- Kodeks Cywilny (Dz. U. z 2010 Nr 40 poz.222)

. Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks Spétek Handlowych (Dz.U. z 2009 ., Nr
13, poz.69 z pdzn. zm.)

1.4.3. Zrodta danych merytorycznych.

dane pochodzace z przedsigbiorstwa,
literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsigbiorstw.



1.5 Data sporzadzenia wyceny

- 19 LIPIEC 2012 rok.
1.5.1. Data na ktorg okreslono wartos¢ przedmiotu wyceny

31 MAJ 2012 rok.

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

The Farm 51 Group S.A. wpisana jest do KRS nr 0000383606 przez Sad Rejonowy w
Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy KRS.

Posiada :

- numer identyfikacji podatkowej NIP 6312456776,

2.1.2.0pis przedmiotu wyceny.

Przedmiotem wyceny jest 100% wartosci akcji The Farm 51 Group S.A., z siedzibg
44-100 Gliwice, ul. Bohateréw Getta Warszawskiego 15 prowadzaca dziatalno$¢
zgodnie ze statutem miedzy innymi:

e Dziatalno$¢ wydawniczg w zakresie gier komputerowych,

e Dziatalno$¢ zwigzang z oprogramowaniem,

e Dziatalno$¢ zwigzang z doradztwem w zakresie informatyki,

e Pozostatg dziatalno$¢ ustugowg w zakresie technologii informatycznych i

komputerowych.

2.1.3. Charakterystyka The Farm 51 Group S.A.

O firmie

The Farm 51 to dziatajgcy od 2005 r. producent gier wideo na komputery PC,
konsole stacjonarne (Xbox 360, PlayStation 3) i urzadzenia mobilne. Studio zatozyta
grupa najwyzszej klasy ekspertéw od programowania, animacji, grafiki, designu i
produkcji gier, z ktérych czes¢ w przesztoSci byta zaangazowana w powstanie
legendarnej gry akcji ,Painkiller”. The Farm 51 specjalizuje si¢ w tworzeniu
zaawansowanych gier akcji 3D — najbardziej prestizowej i wymagajgcej grupy
produktéw posrod gier wideo. The Farm 51 ma na swoim koncie szereg osiagniec.
Do tej pory studio zrealizowato m.in. autorskie projekty gier — ,Necrovision” czy
,Necrovision: Lost Company”, ktére spotkaty sie z cieptym przyjeciem graczy i



branzowych recenzentéw. Studio zajmuje sie rowniez produkcjg gier na zlecenie i
podwykonawstwem. Firma brata m.in. udziat przy pracach nad tak znanymi polskimi
grami jak ,WiedZzmin” i ,Two Worlds II”. Obecnie The Farm 51 ma dwa oddziaty - w
Gliwicach i Katowicach i zatrudnia ponad 40 doswiadczonych specjalistéw od
tworzenia gier.

Historia Spotki

Historia Emitenta siega 2005 roku, kiedy to zostata zawiazana spétka The Farm 51
Sp. z 0.0. Emitent zostat utworzony 9 lutego 2011 roku pod nazwg The Farm 51
Group S.A. W czerwcu 2011 roku Emitent nabyt 100% udziatow w The Farm 51 sp. z
0.0. a nastepnie przeniesiono na rzecz Emitenta ogdt sktadnikéw majgtkowych sp. z
0.0. Obecnie prowadzona przez Emitenta dziatalno$é jest wiec kontynuacjg
prowadzonej od 2005 roku dziatalnosci w formie sp. Z 0.0.

2005

Zawigzanie spotki The Farm 51 sp. z o.0. Rozpoczecie prac nad pierwszym
autorskim projektem gry. Ze wzgledu na ograniczone $rodki finansowe studio skupia
sie nad demem gry, ktére miato pokaza¢ potencjalnym wydawcom kapitat wiedzy,
do$wiadczenia i umiejetnosci zespotu.

2006

UkoAczenie prac na demem gry i rozpoczecie poszukiwan wydawcy dla autorskiego
produktu The Farm 51.

Nawigzanie wspotpracy z wieloma wydawcami zainteresowanymi zlecaniem spoice
wykonawstwa elementow gier lub catosci produktu. Owocem takiej wspotpracy jest
przeznaczona na platforme Nintendo DS gra , Time Ace”, wyprodukowana przez The
Farm 51.

2007

Nawiazanie wspOipracy z firmg 1C Company, najwiekszym wydawcg gier w Ros;ji i
Europie Wschodniej. Rozpoczgcie prac nad autorskim projektem gry. Rownolegle
The Farm 51 wspétpracuje z CD Projekt Red przy produkgji gry ,WiedZmin”.

2009

Wydanie gry ,Necrovision”, autorskiej gry The Farm 51. Wobec cieptego przyjecia gry
przez rynek The Farm 51 rozpoczyna prace nad grg bedaca kontynuacjg
,Necrovision”.

Nawigzanie wspolpracy z TopWare/Zuxxez: jednym z najwigkszych wydawcow gier
w Niemczech i krajach niemieckojgzycznych, w ramach ktérej The Farm 51 angazuje
sie w prace nad grami zlecanymi przez TopWare/Zuxxez.

2010

Wydanie gry ,Necrovision: Lost company”. Rozpoczecie prac nad kolejnym autorskim
projektem The Farm 51 — grg _Adventurer”. Pozyskiwanie i realizacja prac na
zlecenie.



2011

The Farm 51 tworzy przerywniki filmowe, efekty specjaine (tzw. particles effect) oraz
cze$é poziomoéw w trybie multiplayer gry , Two Worlds II”.

W lutym zawigzane zostaje The Farm 51 Group S.A., ktére przejmuje 100 proc.
udziatéw w spotce The Farm 51 sp. z 0.0. Prywatne emisje akcji serii B, C, D i E,
stuzace m.in. pozyskaniu $rodkéw na sfinansowanie prac nad grg ,Adventurer’.
Rozpoczecie przygotowan do debiutu spoiki na rynku NewConnect.

Na rynku NewConnect 14 marca 2012 roku o godzinie 11:25 zadebiutowata spétka
The Farm 51 Group S.A. Reprezentuje ona branze rozrywkowa.

Strategia rozwoju

Dziatalnosé The Farm 51 Group koncentruje si¢ na tworzeniu wysokiej jakosci gier
wideo na rozne platformy sprzetowe i dystrybucyjne. Spétka ma na celu, by ich
produkty wyrézniaty si¢ pod kazdym, mozliwym wzgledem: posiadaty wysokiej klasy
oprawe audio — wizualng, nieszablonowe, uatrakcyjniajgce rozgrywke mechanizmy
oraz wciagajaca historie. Obecnie Spotka wdraza dwutorowg strategie rozwoju. The
Farm 51 bedzie réwnoczesnie zajmowac si¢ realizacja autorskich projektow gier
budowg brandu poprzez wyprodukowanie kilku, powigzanych ze sobg gier jak
rowniez realizacjg projektow na zlecenie. Realizacja zleconych prac ma m.in.
zapewni¢ dywersyfikacje zrodet przychodow, jak réowniez utrzymywanie kontaktow z
innymi producentami gier i wymiang technicznego know-how. Poniewaz Spdtka
posiada dwa niezalezne biura oraz zespoty produkcyjne, planowane jest réwnolegte
rozwijanie przynajmniej dwoch projektow gier. Prowadzenie wigcej niz jednego
projektu, poza zwigkszeniem przychodéw, pozwala takze na zoptymalizowanie
obciazen zespotow produkcyjnych. Spotka zamierza kontynuowac utrzymywanie
bliskiej wspotpracy z uczelniami technicznymi i artystycznymi w celu pozyskiwania
nowych pracownikdw, szkolenia przysztej kadry, uczestnictwa w programach
stazowych wspdffinansowanych przez Unie Europejskg oraz poszerzania wiasnego
know-how. Obecnie prowadzone sg m.in. rozmowy z przedstawicielami Politechniki
Slaskiej dotyczace wspolnych projektow naukowo-badawczych zwigzanych z
rozwojem innowacyjnej technologii informatycznej, ktéra bedzie miata zastosowanie
w tworzeniu gier 3D i innych aplikacji interaktywnych.

2.1.3. Charakterystyka branzy

Polski rynek gier nadal cechuje si¢ dynamicznym wzrostem — tak wynika z danych
gry-online.pl, zaprezentowanych przez prezesa firmy GRY-OnLine S.A. Mariusza
Klamre na konferencji Game Industry Trends 2071 Wedtug szacunkow, wartosc¢
rynku gier wideo w Polsce moze wynies¢ w 2011 roku az 692 miliony ztotych
(wyliczenia dotyczg tylko oprogramowania). Najprezniej rozwija sie segment
freemium.

Sytuacje w Polsce obrazuje ponizszy wykres, stworzony na podstawie szacunkowych
danych gry-online.pl. Odnotowali$my wzrost w kazdym segmencie rynku — takze w
retail, czyli klasycznej dystrybucji pudetkowej (z 346 miliondéw ztotych w 2010 roku do
402 milionéw ztotych w 2011 roku). W relacji z konferencji GIT 2011 pisaliSmy, ze
stato sie tak wbrew tendencjom rynkowym za sprawg wzrostu Sredniej ceny gry
(wiekszy udziat drozszych gier konsolowych).
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Tym co napedza branze jest fenomenalny rozw6j segmentu freemium, skupiajgcego
wszelkie gry free to play i online. Zebranie rzetelnych danych na temat tej czesci
rynku jest niezwykle trudne, ale z naszych szacunkow wynika, ze rozrasta si¢ on w
zastraszajgcym tempie — z 50 milionéw ztotych w 2009 roku do 250 milionéw ztotych
w 2011 roku. Wzrasta tez znaczenie dystrybucji cyfrowej, chociaz tutaj pienigdze
jeszcze nie sg tak duze.

Gry social, freemium, czy online sg obecnie na topie, co potwierdzajq liczne sukcesy
polskich i zagranicznych firm. Jeden z najwiekszych producentéw casualowych, czyli
PopCap Games, szacue, ze 120 miliondw ludzi grywa obecnie w tytuty
spotecznosciowe. To oznaczatoby wzrost zainteresowania tym segmentem rynku az
o 70% z roku na rok. Podobno coraz wigcej ludzi kupuje tez wirtuaine produkty — w
tym roku co czwarty uzytkownik wydat na nie swoje pienigdze.

Zrédito: 2 grudnia 2011, 10:36 = Szymon Liebert (gry-online.pl) = pozostate

Polskie firmy na CeBIT 2012

Ponad 70 polskich firm z branzy teleinformatycznej oraz polskie regiony
prezentowaty na targach komputerowych CeBit w Hanowerze. Jednym z hitow tej
prezentacji pod hastem "Polska - kraj mozliwosci" byly gry komputerowe.

CeBit to najwieksze na $wiecie spotkanie przedstawicieli branzy teleinformatycznej i
gospodarki cyfrowej. Wediug wicepremiera i ministra gospodarki Waldemara




Pawlaka, ktory odwiedzit hanowerskie targi, mocna tegoroczna reprezentacja Polski
to cze$¢ staran o uzyskanie statusu kraju partnerskiego targéw CeBit w 2013 r.

“Status kraju partnerskiego umozliwitby polskiej branzy teleinformatycznej mozliwos¢
zawarcia wielu kontaktow na rynku europejskim. Mam nadzieje, ze nasze starania
zostang uwienczone sukcesem. Decyzja zostanie ogtoszona w potowie tego roku" -
powiedziat Pawlak PAP. Podkreslit, ze branza teleinformatyczna w Polsce rozwija sie
intensywnie; w zeszlym roku warto$¢ polskiego rynku IT osiggneta 28,7 mid zt i
przekroczyta poziom sprzed kryzysu w 2008 r. Spore zainteresowanie budzi projekt -
Wielkopolskie Centrum Telemedycyny - ktory umozliwia przeprowadzanie zdalnych
konsultacji lekarskich np. za pomocg przesytu obrazéw wideo z sali operacyjnej w
trojwymiarze. Z kolei Zaktad Fizyki Biomedyczne; Uniwersytetu Warszawskiego
zaprezentowat "Interfejs mézg-komputer”, ktéry umozliwia np. pisanie lub wigczanie
urzadzen bez uzywania sity migéni. Elektrody wykrywajq fale mézgowe, a program
komputerowy analizuje je i wykrywa podjetg decyzje. Urzadzenie mogtoby pomoc
osobom niepetnosprawnym.

Duzym powodzeniem na targach cieszyta sie strefa polskich gier, prezentujgca
nowosci z gatunku gier na konsole, mobilnych i on-line. Odwiedzajacy CeBit mogg
sprobowaé swoich sit w grze "Sniper 2", bedacej najnowszym produktem firmy City
Interactive; premiera gry odbedzie si¢ w 2012 r. Pierwsza edycja "Snipera" sprzedata
sie w 2 min egzemplarzy na $wiecie. Takze firma Technoland oferuje na CeBit
przedpremierowy pokaz swej najnowszej gry "Mad Riders".

Jak podkreslit Pawlak, polskie gry komputerowe sprzedajg sie doskonale na Swiecie -
nawet lepiej niz w samej Polsce. Pawlak uwaza, ze rynek gier bedzie rozwijat nawet
sie bardziej dynamicznie niz tradycyjne kino. "Wraz z kolejnymi pokoleniami, ktore
wychowaty sie na grach komputerowych, popyt na nie bedzie wzrastat" - powiedziat.

Jednak wedtug wystawcow preznie rozwijajgcy sie rynek gier komputerowych w
Polsce wciaz jest niedoceniany. "Gry traktowane sg ciggle jak rozrywka, podczas gdy
staly sie juz przemystem" - powiedziata PAP Maigorzata Sobieszek z Techlandu.

Celem prezentacji polskich gier na targach CeBit jest rowniez zachecenie
zagranicznych producentéw gier do inwestowania w Polsce i tworzenia miejsc pracy.
"Mamy dzi$ $wietnych specjalistow, ktérzy uciekajq do pracy za granice" - powiedziat
Arkadiusz Cybulski ze spotki one2tribe.

2.2. Sposéb wyceny

Opublikowany w ,Gazecie Bankowej’ raport pt. _Rankingi Liderow efektywnosci”
dedykowany polskiemu rynkowi kapitatowemu, pokazat, ze najbardziej efektywne
sg nie spotki- giganty, dysponujgce potgznym zapleczem kapitatowym i ogromnymi
aktywami, lecz przedsigbiorstwa o wiele mniejsze kapitatowo, dziatajgce
przewaznie w sektorze ustug. Wycena dokonywana przez rynki kapitatowe to
wycena oparta na metodologii NPV, tyle ze osadzona w realiach rynkowych. Jest
to zatem metoda, w ktorej licza sie przede wszystkim przyszie wyniki
przedsiebiorstwa, a nie historyczna warto$¢ ksiegowa majgtku, a jednoczesnie
metoda uwzgledniajgca ryzyko prowadzenia biznesu ( odzwierciedlone w
wysokoéci stopy dyskonta). Zgodnie z powszechnym ws$roéd  analitykow
podejéciem, przedsiebiorstwo warte jest tyle, ile dochodu jest w stanie



wygenerowa¢ w przysziosci, a nie tyle, ile wynika z wyceny rzeczowych
skladnikow jego majatku. Spotka moze dysponowac niezwykle skromnym
majatkiem, lecz wiele nie uwzglednionych w sprawozdaniach finansowych
elementow (know-how, kapitat ludzki, identyfikacja marki) sprawia, ze zdolnosci
zarobkowe tego majgtku mogg by¢ ogromne. Spostrzezenie to potwierdzajg
wyceny spotek nowej ekonomii, dokonywane przez rynki kapitatowe na catym
swiecie.

Zaaplikujemy do wyceny wartosci akcji metody dochodowe.

Wybor zostat podyktowany zaréwno przedmiotem wyceny, jak i dostepnoscig
materiatow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Uzasadnienie: dobor metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych.

Nalezg do nich cel wyceny, jej przedmiot (rodzaj wycenianego dobra) oraz
kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci metodologicznej w
szacowaniu wartosci wymaga uwzglednienia wszystkich powyzszych czynnikéw
wraz z ich oceng i korektg w postaci ryzyka zwigzanego z wystgpieniem odchylen
od zalozen wyjsciowych. Skoro o wartosci biznesu decyduje sita jego
zarobkowania, wyrazona w przysztym dochodzie, dochdd ow nalezy jako$ wyrazic.
Zawodne bedg z catg pewnoscig wszelkie ksiggowe kategorie zysku; mogg one
podlega¢ fatwym manipulacjom, majq charakter memoriatowy, a ponadto
inwestorzy podejmujgcy decyzje na rynkach kapitatowych kierujg sie raczej
wielkoscig gotéwki, nie za$ zysku ksiggowego. Ow dochéd wykorzystywany w
metodach dochodowych musi by¢ wiec kategorig pienigzng, a nie Jpapierowg’.
Jego wielko$¢ musi by¢ kategorig rezyduaing w tym sensie, ze obrazuje korzysci
finansowe inwestoréow po pomniejszeniu o wszystkie inwestycje niezbedne do
podtrzymania dziatalnosci przedsigbiorstwa i jego rozwoju, a ponadto musi by¢
wielkoscig uwzgledniajaca obcigzenia fiskalne. Kategorig o takich cechach jest
wolny przeptyw gotéwkowy —FCF ( free cash flow).

Do wyceny 100% wartosci akcji The Farm 51 Group S.A przyjeto metode
dochodowg DCF jako podstawowg oraz drugg metode rynkowg poréwnawcza
(mnoznikowa). Jako koricowa przyjeto metode mieszang.

2.3 Okreslenie wartosci przedmiotu wyceny

2.3.1.Zatozenia metody DCF

Zgodnie z konwencjonalng metodologig zdyskontowanych przeptywow pienigznych -
DCF /discounted cash flow/ , bgdacq najczesciej wykorzystywang metodg w praktyce
dochodowg metodg wyceny przedsigbiorstwa, warto$¢ biznesu wyznaczona jest
przez sume generowanych przez niego przysztych wolnych przeptywow
gotéwkowych —FCF. Przeplywy te jednak dotyczg réznych momentéw na osi czasu,
nie mozna ich wiec zsumowac bez uprzedniego sprowadzenia do jednego punktu na
owej osi, najlepiej dotyczacego chwili obecnej.

Wartos¢ przedsigbiorstwa — V /value/ to suma wszystkich przysztych przeptywow
pienieznych /FCF/ od okresu 1 do okresu n, zdyskontowanych stopg procentowg (
zwana stopg dyskonta), ktérg jest Sredni wazony koszt kapitatu.
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Ponizej zostanie zaprezentowana wycena 100% wartosci akcji The Farm 51 Group
SA

Krok 1- przedsigbiorstwo sporzadzito szczegdtowg prognoze przysztych wynikow za
okres 3-ch lat: 2012- 2014; rok 2011 traktujemy jako ostatni z okresow historycznych
( rok bazowy).Nasze przewidywania muszg zakladaé oczekiwane, przyblizone
zmiany podstawowych wielkoéci z rachunku wynikéw - przychodéw ze sprzedazy
oraz kosztow (dla przejrzystosci nie dokonujemy tutaj szczegblowego podziatu
kosztow, roznica pomiedzy sprzedazg a sumg kosztéw traktowana jest jako wynik na
dziatalnoéci operacyjnej; wyjatkiem jest koszt amortyzacji, ktory zostanie
wyselekcjonowany z sumy tgcznych kosztéow ze wzgledu na jego znaczenie w
dalszych analizach). Po roku 2014 zaktadamy kontynuacje dziatalnosci, przy czym
przyjmujemy zatozenie, zgodnie z ktérym wyniki rozwazanego podmiotu w odlegte;
przyszto$ci zostajg zachowane na poziomie rezultatow ostatniego z lat okresu
szczegobtowej prognozy (rok 2014).
Na koniec roku 2011 100% wartosci akcji The Farm 51 Group S.A wypracowat
przychod ze sprzedazy na poziomie 1 237 914 zt. Spotka zgodnie z oczekiwaniami
zapewni wzrost tej wielkosci w zwigzku ze sprzedaza projektow:

e Projekt 1 (Adventure/wtasny),

e Projekt 2 (Demons Of War/projekt wiasny),

e Projekt 3 (Get Even/ wiasny),

o Projekt 4 (projekt zewnetrzny).
( drugi, trzeci, czwarty wiersz tabeli nr 2 ). Po trzyletnim okresie wyraznej prognozy,
w tzw. okresie kontynuacji, przychody ze sprzedazy zostajg zachowane na poziomie
z roku 2014 ( 12 847 000 zt). Poziom kosztéw wraz z ich planowang okresowg
zmiana rok po roku prezentujg wiersze 4 i 5 tabeli nr 2.Tak jak w wypadku sprzedazy,
taczne koszty w okresie kontynuacji wyznaczone sg przez ich wielko$¢ z ostatniego
roku okresu szczegétowej prognozy ( 5 862 550 zt). Koszty amortyzacji ( stanowiace
czesé tacznej sumy kosztow) sa state w catym okresie prognozy i wynoszg 200 000
zt. Stopa dyskonta dla przedsigwzigcia powinna by¢ skorygowana tak, aby
ewentualne zwiekszone jego ryzyko znalazio odbicie w zwiekszonej stopie dyskonta.
Stopa podatku dochodowego zostata przyjeta na statym poziomie 19% dla catego
okresu prognozy.. Przyjeto tez upraszczajgce zatozenie co do statosci stopy WACC
w calym okresie prognozy na poziomie 8,5%. Zgodnie z teorig zmiennej wartosci
pienigdza w czasie, przyszie dochody inwestora sg sprowadzone do wartosci
dzisiejszej za pomocg stopy odzwierciedlajgcej minimalny wymagany zwrot
inwestora, ktory mégtby on zrealizowac na alternatywnej inwestycji w danej klasie
ryzyka. W kalkulacji WACC najwigkszych problemow nastrecza szacunek
wymaganej przez udziatowcow (akcjonariuszy) stopy zwrotu (koszt kapitatu
wiasnego). Najczescie] wykorzystywang metodg jest model wyceny aktywow
kapitatowych —CAPM ( capital assets pricing model). Zgodnie z zatozeniami tego
modelu wymagana przez udziatowcow (akcjonariuszy) stopa zwrotu ustalono
nastepujgco.

Ke= Rgrr + [3 x MRP
Gdzie: Kg — wymagana stopa zwrotu
Rge- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate)

B - wspdiczynnik beta — rozstep indeksu ryzyka
MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk premium)
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Krok 2- Wynik na dziatalnosci operacyjnej, EBIT w danym roku, to réznica
pomiedzy przychodami ze sprzedazy a sumg kosztow:

EBIT= sprzedaz — koszty
Przyktadowo w 2012 r. EBIT wyniesie -240 000,00 z

EBIT =4734600-4 974600 = -240 000,00 z
2012

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

EBITDA =EBIT + A
W 2012 r. EBITDA wyniesie wigc -40 000,00 zt

EBITDA = -240 000 + 200 000 = -40 000,00 z
2012

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

EBIDAAT = EBITDA x ( 1-T)

W 2012 r. wielkoéé EBITDA poddanej opodatkowaniu wyniesie -40 000,00 zt
EBIDAAT = -40 000,00 zt (wystgpita strata)

T=19% x 0,01=0,19

Krok 5 — NOPAT to z kolei EBITDA poddana opodatkowaniu, od ktorej ponownie
odejmujemy amortyzacje (NOPAT to wynik opodatkowany- after taxes- oraz netto —
net, W sensie: pomniejszony 0 amortyzacje):

NOPAT= EBIDAAT -A
W 2012 r. wielko$¢ NOPAT wyniesie wiec — 240 000,00 zt

NOPAT = -40 000 — 200 000 = -240 000,00 zt
2012

W celu prognozowania przyszlych wolnych przeptywow gotéwkowych (FCF), oprocz
zdefiniowanych juz wielkosci z rachunku wynikéw oraz poniekgd sztucznych nie
ksiegowych kategorii, bedacych ich pochodnymi, dokonano zatozeri dotyczacych
przysztych inwestycji w kapitat obrotowy netto oraz majgtek przedsigbiorstwa.
Ekspansja przedsigbiorstwa dokonujgca si¢ wraz ze wzrostem przychodow ze
sprzedazy wymaga od niego rozwoju, za ktorym muszg i$¢ odpowiednie inwestycije,
zaréwno w majatek krotkoterminowy, jak i te w majatek trwaty. Gdy ros$nie sprzedaz,

12



nastepuje réwnoczesny wzrost poziomu zapasow, naleznosci oraz zobowigzan
biezacych. Zwieksza sie wigc wielko$C kapitatu obrotowego netto (NWC).Zmiany
kapitatu obrotowego netto bedg stanowi¢ okreslony procent rocznych zmian
przychoddw ze sprzedazy tj. 20% okresowej zmiany sprzedazy.

Zmiana NWC = 20 % x zmiana sprzedazy
Zatem w roku 2012 wzrost wartosci kapitatu obrotowego netto wyniesie 699 337,00 zt

zmiana NWC2012= 20 % x 3 496 686 = 699 337,00 zt

Zgodnie z zatozeniami inwestycie w majatek trwaty majg dwojaki charakter: sg to
inwestycje odtworzeniowe (RFCI) oraz nowe inwestycje zwiekszajgce posiadane
srodki trwate ponad wymog odtworzeniowy (IFCI). Zatozono, ze roczne inwestycje
odtworzeniowe zgodnie z ich charakterem, pokrywac si¢ bedg z wielkoscig rocznej
amortyzacji:

RFCI=A

W odniesieniu zas do inwestycji ponad wymog odtworzeniowy przyjeto na poziomie
349 669,00 zt
IFCIl 2012= 10 % x 3 496 686 = 349 669,00 zt

Krok 6 — Prognoza wolnych przeptywéw gotéwkowych THE FARM 51 GROUP
S.A.

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

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

W 2012 r. wielkoéé wolnego przeplywu pienieznego wyniesie wigc -1 289 006,00 zt
FCF = -40 000 — 699 337 — 200 000 — 349 669 = -1 289 006,00. zt

Wolne przeptywy pienigzne, ktore ustalono dia wszystkich okreséw prognozy, muszg
zostaé zdyskontowane stopg odzwierciedlajacq ryzyko wszystkich inwestorow
(WACC). W tym celu konstruujemy wspotczynnik dyskonta DF, dostosowane do
odpowiednich okreséw dyskonta:

1
DF = ———————= 0,921659
2012 (1+ WACCQC)

Znajac odpowiednie wspdtczynniki dyskonta, sprowadzono przyszte wartosci FCF do
ich wartosci dzisiejszej, mnozac ( zgodnie z procedurg dyskontowania) wartos¢
przysztg (FCF) przez odpowiednig warto$é wspotczynnika dyskonta (DF):
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DCF = FCF x DF
gdzie: DCF- zdyskontowany przeptyw pienigzny (discounted cash flow).

Zatem na podstawie powyzszych ustalen zdyskontowany wolny przeptyw gotéwkowy
z roku 2012 wyniesie -1 188 024,00 zt

DCF = -1289 006 x 0,921659 = -1 188 024,00 zt

Konieczne jest tu przyblizenie konstrukcji wspotczynnika dyskonta dla tzw. okresu
kontynuacji. Wszystkie wielkosci z tego okresu, zgodnie z zatozeniami, sg state i
wyznaczone przez wartosci z ostatniego okresu szczegdtowej prognozy. Traktujemy
je wiec na zasadzie renty wieczystej. Warto$é dzisiejszej renty wieczystej ustala sie,
dzielgc jej wielko$¢ przez stope dyskonta

P
PVP =

WACC

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

1
[ B emebimsastbain
WACC

Kalkulacja wymaganej stopy zwrotu :

Tabela nr 1

WACC

stopa wolna od

ryzyka 5,5%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 0,6
koszt kapitatu 8,5%

Ke= Rgrr +B x MRP=550 + 0,6 x 5%= 8,50 %

Gdzie: Ke — wymagana stopa zwrotu
Rge- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate) = 5,50 % poziom
rentownosci diugoterminowych obligacji Skarbu Panstwa
B - wspolczynnik beta — rozstep indeksu ryzyka (1,8-0,5)
MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk Premium = 5%

14



1
DF = — = 11,76470588
0,085

Po zdyskontowaniu renty wieczystej ( na koniec roku trzeciego) dodatkowo uzyskang
wielkosé zdyskontujemy w okresie 3 lat, aby wyrazi¢ jej wartos¢, tak jak wszystkich
pozostatych Cash floks, na dzien dzisiejszy ( dzieh wyceny). Dlatego tez dodatkowo
przemnazamy ja, tak jak czyniliSmy powyzej, przez wspotczynnik dyskonta ustalony
dla 3 lat.

DF = = 0,7829080098
2014
(1 +0,085)°

Ostatecznie sprowadzenie przysziej wartosci FCF z okresu kontynuacji do jej
wartosci dzisiejszej wymaga przemnozenia jej przez dwa wspotczynniki dyskonta: DF
dla renty wieczystej ( DFw) i DF dla okresu pigcioletniego ( DF2014):

DFw x DF2014 = 11,76470588 x 0,782908098 = 9,211

Zatem warto$¢ dzisiejsza wolnych przeptywow pienigznych z okresu kontynuacji
wyniesie ostatecznie 51 760 335,00 zt.

DCF = 5619405 x 9,211 = 51 760 335,00 z

Analogicznie postepujemy w przypadku przeptywow gotéwkowych z pozostatych lat
okresu trzyletniego i okresu wartosci rezydualnej. Znajac zdyskontowane wartosci
wszystkich przysztych cash flowes ( zaréwno tych z okresu wyraznej prognozy, jak i z
okresu kontynuacji), mozemy je zsumowac — pozycja DCF w tabeli nr 2. Zgodnie z
metodologia wyceny DCF i naszych analiz wskazujg wiec, ze wartos¢ 100% wartosci
akcji The Farm 51 Group S.A wynosi 52 152 269,00 zt.
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Tabela nr 2

Prognoza wynikow THE FARM 51 GROUP S.A. oraz jego wycena metoda DCF

Wyszczegélnienie | Prognoza

2011 2012 2013 2014 kontynuacja

11266

Sprzedaz zt 1237914 | 4734600 200 12 847 000 | 12 847 000
zmiana sprzedazy % - 282,5% 138,0% 14,0% -
zmiana sprzedazy zt 3496686 | 6531600 | 1580800
koszty zt 1319526 | 4974600 | 5159575 | 5 862550 5 862 550
zmiana kosztéw % - 277,0% 3,7% 13,6% -
amortyzacja z 78442 | 200000 | 200 000 200 000 200 000
EBIT -81612 | 240000 | 6106625 | 6 984450 6 984 450
EBITDA* -40000 | 6306625 | 7184450 7 184 450
TR % 19 19 19 19
EBIDAAT** 0 -40000 | 5108366 | 5819405 5819 405
NOPAT*** -78442 | 240000 | 4908366 | 5619405 5 619 405
zmiana NWC**** zt 0 699 337 | 1306 320 316 160 0
[FCI***** Z} 0 349 669 653 160 158 080 0
RECIH**** 2| 200 000 200 000 200 000 200 000
FCR™*+* 7} 0 -1289 006 | 2948886 | 5 145165 5619 405
WACCH*** % 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
DESEEE 0,921659 | 0,865333 0,782908 9,211
DCR et 2 0 -1188024 | 2551767 | 4028 191 51 760 335
CDCF -1188 024 | 1363744 | 5391935 | 57 152269
VALUERT 57 152 269
wartos$¢ diugu oprocentowanego -5 000 000
Warto$¢ firmy metodg dochodowg 52 152 269

* EBITDA- - wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o koszt amortyzacji

~EBITDAAT —to EBITDA, od ktérej naliczamy (w pewnym sensie gotowkowym)
podatek dochodowy

=*NOPAT- to z kolei EBITDA poddana opodatkowaniu, od ktérej ponownie
odejmujemy amortyzacje

=x 7miana NWC % -zmiana kapitatu obrotowego netto
=% |EC| — inwestycje ponad wymog odtworzeniowy
= REC| inwestycje odtworzeniowe

= ECF — wielko$é wolnego przeplywu pienigznego

e \\ACC - stopa zwrotu z kapitatu
e DE — wspotczynnik dyskonta
wameer)CF — zdyskontowane przeptywy pienigzne
sk \IA| UE — warto$€ przedsigbiorstwa.

W= 52 152 269,00 zt

(stownie: pieédziesiat dwa miliony sto pieédziesiat dwa tysiace dwiescie
sze$cédziesiat dziewigé ztotych 00/100 )
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2.3.2 Zalozenia metody rynkowej poréwnawczej (mnoznikowej)

Metoda poréwnawcza (mnoznikowa) jest powszechnie stosowana przy wycenie firm
w pierwszych i wtornych ofertach publicznych, transakcjach sprzedazy spoétek do
inwestora strategicznego, transakcjach fuzji i przejg¢ zaréwno przez samych
emitentéw i ich doradcow, jak i analitykéw gietdowych i inwestorow. Jest tatwa w
zastosowaniu, obiektywna i powigzana z biezacg sytuacjq rynku akcji lub rynku
prywatnych transakcji. Rozrézniamy dwie kategorie mnoznikéw stuzgcych do wyceny
rynkowej: mnozniki Equity Value oraz mnozniki Enterprise Value. Mnozniki Equity
Value stuzg ustaleniu wartosci rynkowej kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa,
mnozniki Enterprise Value stuza ustaleniu wartosci rynkowej catego przedsigbiorstwa
(wraz z zadluzeniem). Kalkulacja mnoznikéw polega na poréwnywaniu do
okreslonych baz wyceny spétek poréwnywalnych. Wartoéci uzywane do kalkulacji
mnoznikow pozyskuje sie m.in. z raportow analitycznych biur maklerskich lub
bankéw inwestycyjnych, prospektéw emisyjnych, ogtaszanych przez zarzady spotek
prognoz. Do wyceny postuzono si¢ bazami danych na | kwartat 2012 roku ze
specjalistycznego serwisu finansowego Ranking Spotek Gietdowych, oraz
www bankier.pl/inwestowanie/profile/quote html?symbol=11BIT  dla  wybranych
spolek z branzy ustug informatycznych i branzy media notowanych na Gietdzie
Papieréow Wartosciowych w Warszawie, oraz New Connect. Przy wyborze spodtek
kierowano sie wyborem zleceniodawcy, ktéry wskazat 3 spotki: Sa to:

- CDRED S.A,

- CITYINTER SA,

- 11 Bit studios S.A.

Wycena metoda poréwnawcza
(mnoznikowa)

Wskazniki Spotka

CDRED CITYINTER |11 bit studios
C/Z 21,98 23,47 13,17
C/EBIT 19,32 17,15 12,61
C/WK 3,60 5,53 6,65
C/S 3,23 4,14 5,69
wartos¢ ksiegowa 123 962 000,00 58 360 000,00| 2 561 000,00
wartos¢ rynkowa 446 265 000,00 | 322 575 000,00 | 17 396 461,00
C-cena akciji
Z-zysk netto na akcje

EBIT- zysk operacyjny (Eamnings Before Interest and Tax) na akcje

Wk- wartosé ksiggowa na akcje

S- przychody netto ze sprzedazy na akcje

wartosé ksiegowa = ilo$¢ akcji x kapitat wiasny/ ilos¢ akgji

warto$é rynkowa = ilo$¢ akcji x cena akcji
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Wycena w oparciu o $rednie wskazniki w sektorze | kwartat 2012 roku

CDRED - sektor informatyka

Wycena o orvgyw?\ear\:\? o b'esze — Interpretacja
ClZz zt 2,21 4,70 akcje przewartosciowane
C/EBIT zt 1,70 470 akcje przewartosciowane
C/WK zt 1,15 4,70 akcje przewartosciowane
C/S zt 1,18 4,70 akcje przewarto$ciowane
CITYINTER- sektor media

Wycena D orzyw‘:\ear;?cza blezz::(zjicena Interpretacja
C/iZ zt 32,80 25,50 akcje niedowartosciowane
C/EBIT zt 10,72 25,50 akcje przewartosciowane
C/WK zt 8,57 25,50 akcje przewartosciowane
C/IS zt 9,20 25,50 akcje przewartosciowane

Wycena w oparciu o $rednie wskazniki gieldowe WIG | kwartat 2012 roku

CDRED - sektor informatyka

cena biez cena :
Wycena por‘g\)v’vn z?l::‘.ji Interpretacja
ClZ zt 1,56 4,70 akcje przewartosciowane
C/EBIT zt 1,56 4,70 akcje przewartosciowane
C/WK zt 1.47 4,70 akcje przewartosciowane
C/S zt 0,95 470 akcje przewartosciowane
CITYINTER- sektor media
Wycena powyi SEhe bneza;izjioena Interpretacja
C/Z zt 7,93 25,50 akcje przewarto$ciowane
C/EBIT z 9,53 25,50 akcje przewartosciowane
C/WK zt 5,20 25,50 akcje przewarto$ciowane
C/IS zt 4,04 25,50 akcje przewarto$ciowane
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Wycena metodg porownawcza:

Metoda waga
e wartos¢ ksiegowa (Post
=2 |money) 2 878 961
% § g przyjeta warto$¢ wskaznika
$E5 C/WK 5,26
gg szacunkowa wartos¢
rynkowa 15 143 335 50%
.,. ‘fg przychody 2012 rok 4734 600
g g - przyjeta warto$¢ wskaznika
gEW cIs 4,35
i szacunkowa wartos¢
e rynkowa 20 611 292 50%
usredniona warto$¢ rynkowa
wyliczona metodg poréwnawcza 17 877 313

Kalkulacja wskaznikow dla wyceny:

wybrane spétki z rynku podstawowego GPW | kw. 2012 roku i New Connect 31.12.2011
rok érednia
_ cDREDS.A. | CTYNTER | 4 pit studios S.A.
Firma: S.A.
Waga: 4 4 4
CIS
;’§ (cena akcji/zysk na akcje) 3,23 4,14 5,69 4,35
2 |cwk
(cena akcji/wartosé ksiggowa na akcje) 3.60 553 6.65 5,26

W= 17 877 313,00 zi

(stownie: siedemnascie milionéw osiemset siedemdziesigt siedem tysigcy
trzysta trzynascie ztotych 00/100 )

2.3.3 Koricowa wycena 100% wartosci akcji The Farm 51 Group S.A

Wycena mieszana

wartosé
rodzaj wyceny PLN waga
wycena DCF (Post money) 52 152 269 50%
wycena rynkowa metodg
poréwnawczg 17 877 313 50%
$rednia wazona 35 014 791 100%
Dyskonto IPO 30%
wartosc przyjeta 24 510 400
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Z uwagi na fakt, ze spotka szacowata swoje wyniki na projektach gier, ktére sg w
trakcie realizacji i za gotowo$¢ wziecia na siebie duzego ryzyka obnizono warto$¢
firmy o 30%.

W zwigzku z tym wartos$¢ wyniosta 24 510 400,00 zt

Wartosé 100% wartosci akcji The Farm 51 Group S.A
W = 24 510 400,00 zi

(stownie: dwadziescia cztery miliony pigéset dziesigc tysigcy czterysta
ztotych 00/00)

| Wycena na 1 akcje 6,52 zt|

Przedstawiona powyzej wartos¢ 100% akcji The Farm 51 Group S.A stanowi
najbardziej prawdopodobng jej warto$¢ godziwa. Uzasadnieniem koncowego wyniku
wyceny jest wiasciwy dobdr metody wyceny, na co wskazuje wielkosci liczbowe i
dane wyjsciowe do obliczen. Zgodnie z powszechnym wsrod analitykéw podejsciem,
przedsiebiorstwo warte jest tyle, ile dochodu jest w stanie wygenerowac w
przysztosci, a nie tyle, ile wynika z wyceny rzeczowych sktadnikéw jego majatku.
Spotka moze dysponowac niezwykle skromnym majatkiem, lecz wiele nie
uwzglednionych w sprawozdaniach finansowych elementéw sprawia, ze zdolnosci
zarobkowe tego majatku mogg by¢ ogromne. Spostrzezenie to potwierdzajg wyceny
spotek nowej ekonomii, dokonywane przez rynki kapitatowe na catym Swiecie. Jak
wspomniano w kroku1 na Str.10 spétka jest w trakcie realizacji projektow:

e Projekt 1 (Adventure/wiasny),

e Projekt 2 (Demons Of War/projekt wiasny),

e Projekt 3 (Get Even/ wtasny),

o Projekt 4 (projekt zewnetrzny),
ktére zwieksza jej wartos¢ wedtug kursu biezacego z kwoty 11 167 200,00 z! ( ilos¢
akcji 3760 000 szt. x kurs biezacy 2,97 zt = 11167 200,00 zt) do kwoty
24 510 400,00 zt ( ilo$¢ akcji 3 760 000 szt x 6,52 zt = 24 510 400,00 zt.

2.4 Klauzule i zastrzezenia

1. Warto$¢ godziwg 100% wartosci akcji The Farm 51 Group S.A ustalono na
podstawie:

- cech funkcjonalnych,

- przyjetych do analizy materiatow jak w pkt.2.3.,

- obowigzujgcych przepiséw prawnych,

- literatury fachowej w sprawie wyceny wartosci przedsigbiorstw.

2. Kwota 24 510 400,00 zt przedstawiona w pkt. 2.3.3 niniejszego operatu
stanowi warto$¢ godziwg przedmiotu wyceny.

3. Niniejszy operat moze by¢ opublikowany w catosci lub w czesci,
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4. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne ukryte wady
wycenianego przedsigbiorstwa , ktorych autor nie mogt stwierdzi¢ na
podstawie posiadanych materiatow dokumentacii.

5. Operat szacunkowy sporzgdzono w  czterech jednobrzmigcych
egzemplarzach, z ktérych trzy otrzymuje zleceniodawca, a jeden stanowi
egzemplarz archiwalny.
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