ICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
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Wprowadzenie

1.1 Podsumowanie wynikow

Wprowadzenie

OSZACOWANIE WARTOSCI SPOLEK

Niniejszy dokument (dalej zwany réwniez ,Raportem”) zawiera wycene wartosci
godziwej akcji GAMES BOX S.A. i udziatdw 3T GAMES SP. Z O. O.. Wyceny oraz
analizy zostaty przeprowadzone wedtug stanu na dzien 1 maja 2024 roku.

GAMES Box S.A.

Wycene wartosci godziwej GAMES BOX SPOLKA AKCYINA sporzadzilismy na
podstawie przeprowadzonej analizy historycznych notowan akcji, przy zastosowaniu
metody $redniej ceny zamkniecia wazonej wolumenem transakcji z okresu 3 i 6
miesiecy.

Na podstawie przeprowadzonej wyceny, wartos¢ godziwa 100% kapitatu wiasnego
GAMES BOX SPOLKA AKCYINA, na dzier 1 maja 2024 roku wyniosta 9 824 tys. zt.

Wartoé¢ godziwa jednej akcji GAMES BOX SPOtKA AKCYINA (w zaokragleniu do
petnego grosza) wyniosta 8,09 zi.

3T GAMES SP. Z 0. O.

Wycene wartosci godziwej 3T Games sporzadzilismy metoda pordwnawczy,
w ramach, ktérej zastosowaliSmy metode mnoznikéow rynkowych, w oparciu
o mnoznik C/WK Spotki Games Box S.A.

Na podstawie przeprowadzonej wyceny, wartos¢ godziwa 100% kapitatu wiasnego
3T GAMES SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA, na dzien 1 maja
2024 roku wyniosta 11 132 tys. zi.

Wartoé¢ godziwa jednego udziatu 3T GAMES SPOtKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA (w zaokragleniu do petnego grosza) wyniosta 1 391,52 zt.

WYNIKI WYCENY SPOLEK

GAMES BOX S.A.

Wartosc¢ 100% kapitatéw wiasnych 9 824 tys. PLN

Liczba akgji 1 213 750 sztuk

Wartosc 1 akcji 8,09 PLN

3T GAMES SP.Z 0. 0.

Wartosc¢ 100% kapitatéw wilasnych 11 132 tys. PLN

Liczba udziatéw 8 000 sztuk

Wartos¢ 1 udziatu 1 391,52 PLN

PARYTET WYMIANY AKCJI I UDZIALOW NA DZIEN 1 MAJA 2024 ROKU

Liczba akcji GAMES BOX ZA 100% udziatéw 3T GAMES 1 376 000

Proponowany parytet 172

B-think



Wprowadzenie

1.1 Podsumowanie wynikow

Wprowadzenie

OSZACOWANIE PARYTETU WYMIANY AKCJI I UDZIALOW

W S$wietle wykonanych analiz oszacowany parytet wymiany akcji GAMES BOX na
udziaty 3T GAMES (w zaokragleniu do liczby catkowitej), na dzien 1 maja 2024 roku
wynidst 172 tj. 172 akcji GAMES BOX za 1 udziat 3T GAMES.

ol Digitally signed by
Filip Filip Radziszewski

. i Date: 2024.06.17
Radziszewski 16:19:59 +02'00'

Filip Radziszewski
Cztonek Zarzadu, Doradca Inwestycyjny nr lic. 607

B-think Advisory sp. z o.0.
60-792 Poznan, ul. Wojskowa 6/B9

Poznan, dnia 17.06.2024 roku

WYNIKI WYCENY SPOLEK

GAMES BOX S.A.

Wartosc¢ 100% kapitatéw wiasnych 9 824 tys. PLN

Liczba akgji 1 213 750 sztuk

Wartosc 1 akcji 8,09 PLN

3T GAMES SP.Z 0. 0.

Wartosc¢ 100% kapitatéw wilasnych 11 132 tys. PLN

Liczba udziatéw 8 000 sztuk

Wartos¢ 1 udziatu 1 391,52 PLN

PARYTET WYMIANY AKCJI I UDZIALOW NA DZIEN 1 MAJA 2024 ROKU

Liczba akcji GAMES BOX ZA 100% udziatéw 3T GAMES 1 376 000

Proponowany parytet 172

B-think



Wprowadzenie

1.2 Zasady sporzadzenia raportu

Wprowadzenie

PRZEDMIOT WYCENY

Przedmiotem wyceny jest warto$¢ godziwa przedsiebiorstw:

«  GAMES BOX SPOLKA AKCYINA (Games Box, GMB, Spoétka, Zamawiajacy),

« 3T GAMES SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA (3T Games,
Spotka, Zamawiajacy).

W ramach niniejszej wyceny dokonano oszacowania wartosci godziwej

zdefiniowanej jako szacunkowa kwota za jaka przedsiebiorstwo mogtoby zostac

sprzedane. Zgodnie z Krajowym Standardem Wyceny Specjalistycznym (KSWS)

oraz Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS), zaktada sie, ze transakcja

odbywa sie miedzy typowym hipotetycznym kupujacym i typowym

hipotetycznym sprzedajacym. Obie strony sg zainteresowane przeprowadzeniem

transakcji i nie dziatajg pod przymusem. Dodatkowo, obie strony dziatajg

W sposOb ostrozny i majg odpowiedni zaséb informacji oraz wiedzy na temat

przedmiotu wyceny.

CEL WYCENY

Celem wykonanych przez B-think Advisory sp. z o0.0. (B-think) prac byto
ustalenie parytetu wymiany akcji przedsiebiorstwa GAMES BOX oraz udziatdw 3T
GAMES w zwigzku z zamiarem pofaczenia sie Spotek.

METODA WYCENY

Jako podstawe okreslenia wartosci godziwej przyjeto metode Sredniej wazonej
ceny akcji (VWAP - Volume Weighted Average Price) oraz metode poréwnawczg
przy zastosowaniu mnoznika wartosci ksiegowej.

Obliczenia zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego.
Ewentualne niezgodnosci w tabelarycznych zestawieniach wynikdéw sg efektem
zaokraglen i nie wptywajg na koncowg szacowang wartos¢. Wycena zostata
wykonana w tysigcach ztotych, o ile nie wskazano inaczej.

ODPOWIEDZIALNOSC B-THINK ADVISORY SP. Z 0.0.

W trakcie wykonywania prac, nasi eksperci, za wyjatkiem sytuacji,
w ktoérych jest to dodatkowo zaznaczone, korzystali z informacji przekazanych
przez Zamawiajacego, w zwigzku z tym Zarzad B-think nie ponosi
odpowiedzialnoéci za prawdziwos$¢ informacji. ZatozyliSmy, ze informacje,
ktore uzyskaliSmy sa prawidlowe i rzetelne oraz zostaty przekazane zgodnie
z najlepsza wiedza Zamawiajacego. Nie weryfikowaliSmy uzyskanych
informacji wiaczajac w to dane finansowe oraz prognozy. PrzeprowadziliSmy
jedynie przeglad materiatéw zrédtowych w celu wyeliminowania ewentualnych
oczywistych bteddéw i zapewnienia spdjnosci przedstawionych danych.

Zwracamy dodatkowa uwage, ze nasze prace nie obejmowaty dziatan oraz
procedur jakie wykonuje biegty rewident podczas badania albo przegladu
sprawozdan finansowych. Niniejszy raport nie jest opinia o prawidtowosci
oraz rzetelnosci sprawozdan finansowych Spoétek. Wylaczna odpowiedzialnosé
za przekazane nam informacje lub ich zatajenie cigzg na Zamawiajacym.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane =z zalozeniem, ze bedzie
wykorzystane wylgcznie przez Zamawiajacego oraz osoby przez niego
upowaznione, dla celdw w nim okreslonych. Niniejszy dokument zostat
przygotowany do wiadomosci Zamawiajacego, w zwiazku z czym Zarzad
B-think nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania raportu przez
osoby trzecie, nie bedace jego adresatem. Calosciowe zrozumienie
przedstawionych w opracowaniu kwestii wymaga jego analizy w peilnym
zakresie. Bez wyraznej pisemnej zgody autora, opracowanie nie moze by¢
wykorzystane w zadnym innym celu niz okreslony w umowie z Zleceniodawca.
Zarzad B-think nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji
podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.




Wprowadzenie
1.2 Zasady sporzadzenia raportu

Wprowadzenie

Pragniemy podkresli¢, ze wycena dochodowa nie jest ,czystym” wyliczeniem
matematycznym przeprowadzonym w oparciu o jednolite wzorce. Bierze ona pod
uwage szereg elementéw z otoczenia zewnetrznego, jak i cech
charakterystycznych dla wycenianego przedmiotu, ktdére nie dajg sie wprost
wyrazi¢ za pomoca wskaznikdw. W rezultacie, pomimo obiektywnego spojrzenia
na wartos¢ przedmiotu wyceny w oparciu o udostepnione informacje, wycena
przeprowadzona przez kogo$ innego moze pokazaé inng wartos¢, co nie oznacza
popetnienia btedu.

Rzeczywiscie osiagniete wyniki finansowe w okresie objetym prognozg, ktéra
stanowita podstawe wyceny, mogg rdzni¢ sie od przedstawionych w niniejszym
opracowaniu. Zostaly one bowiem ustalone w oparciu o zbiér zatozen
obejmujacych, takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzen i dziatan, ktérych
urzeczywistnienie niekoniecznie  musi nastgpic. Kompleksowa ocena
adekwatnoséci i poprawnosci zastosowanych procedur analitycznych nalezy
wylgcznie do  odbiorcow  opracowania. Przeprowadzenie  dodatkowych,
pogtebionych analiz mogtoby wykaza¢ inne kwestie, istotne z punktu widzenia
przedmiotu opracowania.

B-think
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2.1 Podstawowe informacje o Games Box

2.2 Podstawowe informacje o 3T Games

2.3 Otoczenie rynkowe




Opis Spotek i otoczenia

2.1 Podstawowe informacje o Games Box

Opis Spotek i otoczenia

NAZWA I FORMA PRAWNA:

SIEDZIBA:

ORGAN REJESTROWY:

NUMER REJESTRU:

NIP:

REGON:

REPREZENTACJA PODMIOTU:

GLOWNY PRZEDMIOT
DZIALALNOSCI:

STRONA WWW:

GAMES BOX SPOLKA AKCYINA

UL. MARSZALKOWSKA 87/102, 00-683 WARSZAWA

SAD REJONOWY DLA M.ST. WARSZAWY W WARSZAWIE WYDZIAL XII
GOSPODARCZY - KRAJOWY REJESTR SADOWY

0000883443

7010991036

386590637

DO REPREZENTACJI SPOLKI UPRAWNIENI SA: A) W PRZYPADKU ZARZADU
JEDNOOSOBOWEGO: KAZDY CZLONEK ZARZADU SAMODZIELNIE, B) W
PRZYPADKU ZARZADU WIELOOSOBOWEGO: DWAJ CZLONKOWIE ZARZADU
DZIALAJACY LACZNIE ALBO PREZES ZARZADU DZIALAJACY SAMODZIELNIE

58 21 Z DZIALALNOSC WYDAWNICZA W ZAKRESIE GIER KOMPUTEROWYCH

HTTPS://GMSBOX.PL/

El B-think



Opis Spotek i otoczenia
Opis Spotek i otoczenia
2.1 Podstawowe informacje o Games Box

CHARAKTERYSTYKA DZIALALNOSCI PODSTAWOWE HISTORYCZNE DANE FINANSOWE

Games Box S.A. prowadzi dziatalno$¢ na rynku gier wideo, specjalizujac sie

. L . - . WYSZCZEGOLNIENIE 2022 2023 Q1 2024
w zakresie wydawania i produkcji gier na rézne platformy, tj. gry na komputery
(PC oraz MAC) oraz gry na konsole (Nintendo Switch, PlayStation 4 oraz Xbox Sprzedaz 385 772 592
One). Zatozycielem oraz istotnym akcjonariuszem Spoétki jest Ultimate Games Zysk ze sprzedazy (229) (74) (103)
S.A. - notowana na rynku regulowanym Gietdy Papieréw WartosSciowych Zysk z dz. operacyjnej (242) (106) (135)
w Warszawie S.A. tworzaca gry wideo na najpopularniejsze platformy. Zysk netto (236) (82) (124)

WYSZCZEGOLNIENIE 31.12.2022 31.12.2023 01.03.2024

Spotka jest pomystodawca, wydawcg i producentem gier sprzedawanych
w modelu dystrybucji cyfrowej, za posrednictwem dedykowanych platform Aktywa trwate 80 60 55
dystrybucyjnych, w szczegdlnosci Steam, App Store, Google Play oraz Nintendo
eShop, ktore sa najwiekszymi dystrybutorami gier i aplikacji na $wiecie.
Produkcja gier zlecana jest do podmiotéow zewnetrznych, niemniej zdecydowana
wiekszo$¢ pomystéw i koncepcji gier jest dzietem Spétki. Spoétka dokonywata Zobowigzania i rezerwy 18 9 9
rowniez sprzedazy assetdw, tj. elementéow do gier, a takze autorskich praw
majatkowych do gier czy dziet w postaci mechanik do gier.

Aktywa obrotowe 1 846 1786 1756
Kapitat wiasny 1908 1827 1802

LOKALIZACIA

GAMES BOX SPOLKA AKCYINA

Model biznesowy Spotki zaktada produkcje rdéznorodnych, racjonalnie
ul. Marszatkowska 87/102, 00-683 Warszawa

wyselekcjonowanych gier przy wzglednie niskich budzetach oraz przy
utrzymaniu niskich kosztéw dziatalnosci operacyjnej. W ramach prowadzonej
dziatalnosci Spoétka stale pracuje nad opracowywaniem gier. Na poczatku jest to
przygotowywanie trailera i strony STEAM, a nastepnie produkcja petnej wersji
danej gry.

Strategia Spotki opiera sie na rozwoju w oparciu o wfasne pomysty na gry, co
przyczyni sie do eksploatacji danego IP gry na wszystkich polach w przysztosci,
poczawszy od wersji STEAM na PC po pdzniejsze porty, czy tez nastepnie DLC.

G\ GAMES

B-think



Opis Spotek i otoczenia

2.2 Podstawowe informacje o 3T Games

Opis Spotek i otoczenia

NAZWA I FORMA PRAWNA:

SIEDZIBA:

ORGAN REJESTROWY:

NUMER REJESTRU:

NIP:

REGON:

REPREZENTACJA PODMIOTU:

GLOWNY PRZEDMIOT
DZIALALNOSCI:

STRONA WWW:

3T GAMES SPOYKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

UL. MARSZALKOWSKA 87/102, 00-683 WARSZAWA

SAD REJONOWY DLA M.ST. WARSZAWY W WARSZAWIE WYDZIAL XII
GOSPODARCZY - KRAJOWY REJESTR SADOWY

0000841255

7010981517

386058983

W PRZYPADKU ZARZADU JEDNOOSOBOWEGO OSWIADCZENIA W IMIENIU
SPOKKI SKLADA CZLONEK ZARZADU. W PRZYPADKU ZARZADU SKtADAJACEGO
SIE Z DWOCH LUB WIEKSZE] LICZBY OSOB DO SKtADANIA OSWIADCZEN W
IMIENIU SPOYKI JEST WYMAGANE WSPOYDZIALANIE DWOCH CZLONKOW
ZARZADU ALBO JEDNEGO CZtONKA ZARZADU tACZNIE Z PROKURENTEM.

58 21 Z DZIALALNOSC WYDAWNICZA W ZAKRESIE GIER KOMPUTEROWYCH

HTTPS://WWW.3T.GAMES/

B-think



Opis Spotek i otoczenia

Opis Spotek i otoczenia

2.2 Podstawowe informacje o 3T Games

CHARAKTERYSTYKA DZIALALNOSCI

3T Games Sp. z 0.0. to studio deweloperskie z siedzibg w Polsce, ktdére zostato
zatozone w maju 2020 roku. Gtéwnym obszarem dziatalnosci 3T Games jest
tworzenie gier komputerowych. Spotka od poczatku istnienia posiada waznego
wspdlnika, ktorym jest Ultimate Games S.A. - jeden z najwiekszych wydawcow
w Polsce i jeden z najwiekszych na $wiecie na konsole Nintendo Switch.

Obecnie spotka pracuje nad grag z serii Ultimate Simulator's - Ultimate Hunting,
w ktorej sktad wchodzi m.in. popularny symulator wedkarstwa od Ultimate
Games - Ultimate Fishing Simulator.

Ultimate Hunting to symulator polowan, skierowany do fandéw gier outdoor,
adventure & hunting. Gra bedzie tworzona we wspédtpracy z Ultimate Games.
Gra bedzie oferowata zaawansowany system stref bytowych zwierzat,
zréznicowane biotopy, zaawansowane modele 3D oraz unikalny system rozwoju
gracza.

PODSTAWOWE HISTORYCZNE DANE FINANSOWE

WYSZCZEGOLNIENIE 2022 2023 Q1 2024
Sprzedaz 2614 712 3
Zysk ze sprzedazy (320) (39) (3)
Zysk z dz. operacyjnej (419) (39) (3)
Zysk netto (422) (3) (42)
WYSZCZEGOLNIENIE 31.12.2022 31.12.2023 01.03.2024
Aktywa trwate 22 10 7
Aktywa obrotowe 2 805 3273 3271
Kapitat wiasny 2 169 2 070 2 067
Zobowigzania i rezerwy 658 1213 1212

LOKALIZACIA

3T GAMES SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
ul. Marszatkowska 87/102, 00-683 Warszawa

B-think



Opis Spotek i otoczenia
Opis Spotek i otoczenia
2.3 Otoczenie rynkowe
RYNEK GIER VIDEO PRZYCHODY NA RYNKU GIER VIDEO W POLSCE 2019 - 2027

(w MLN USD)
+ Rynek gier wideo roénie w dynamicznym tempie, z prognozowanymi globalnymi przychodami
na poziomie 282,3 mld USD w 2024 roku i 363,2 mid USD w 2027 roku. 8.6%
CARG = 990

+ Polska, bedaca jednym z lideréw europejskiej branzy gier, ma osiggnaé przychody ze
sprzedazy gier na poziomie 773,8 min USD w 2024 roku. Oczekuje sie, ze roczna stopa

921
848
774
633 699

wzrostu wyniesie 8,56%, co spowoduje wzrost wielkosci rynku do 990,1 min USD do 2027 563 600

roku. 476
+  Kluczowymi graczami na $wiatowym rynku sg firmy takie jak Apple, Nintendo, Electronic

Arts, Microsoft, Sony i Disney. Polska wyrdznia sie dzieki renomowanym studiom, jak CD

Projekt RED (Wiedzmin, Cyberpunk 2077) i Techland (Dying Light), ktére przyczyniajg sie do

promocji polskiej innowacyjnosci na arenie miedzynarodowej.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

W 2022 roku w Polsce funkcjonowato 490 producentéw gier komputerowych. Pod wzgledem
liczby zatrudnionych oséb, Polska razem z Francjg zajmuje drugie miejsce w Europie z ponad
15 tysiacami pracownikéw, za Wielkg Brytanig zatrudniajacg prawie 21 tysiecy oséb.

Zrédio: Analiza rynku gier - MarketHub Research & Competitive Inteligence

CASH FLOW, AMORTYZACJA, WYNIK NETTO DLA DZIALALNOSCI

« Przyszto$¢ rynku gier zapowiada sie jako okres intensywnej innowacji i rozwoju, z naciskiem WYDAWNICZE] (PKD 58) w PoLsce (w MLN PLN)

na technologie immersyjne (VR/AR), ustugi chmurowe i subskrypcyjne, e-sport oraz

integracje z mediami spotecznosciowymi. Oczekuje sie takze innowacji w rozgrywce, narracji 3500 - m cash flow amortyzacja = wynik finansowy
i wykorzystaniu Al do tworzenia dynamicznych $wiatéw gier. 3000 -
2500 ~
« Rynki wschodzace stanowi¢ beda nowe obszary wzrostu dla branzy. Pomimo sukcesu na 2000 |
arenie miedzynarodowej, lokalny rynek gier w Polsce pozostaje relatywnie maty
w porownaniu do gtdwnych rynkow. Dlatego polskie firmy koncentrujg sie na eksporcie, 1500
wykorzystujac swdj potencjat innowacyjnosci i kreatywnosci. 1000 -
500 A
* Rynek gier wideo bez watpienia odnotowat imponujacy wzrost po wybuchu pandemii COVID-
19. Jednak eksperci przewiduja, ze tempo wzrostu tego rynku moze nieco ostabnac 0 2018 2019 2020 2021 2022

w nadchodzacych latach, zwlaszcza w obliczu wyzwan gospodarczych, takich jak rosnaca

inflacja oraz mozliwe spowolnienie gospodarcze. Zrédto: Raport Roczny 2023: Analizy sektorowe PKO BP,

Wyniki sektora przedsiebiorstw

B-think



Metodologia wyceny

3.1 Metoda skorygowanych aktywow netto

3.2 Metoda mnoznikow rynkowych




Metodologia wyceny

Metodologia wyceny

3.1 Metoda skorygowanych aktywow netto

PODEJSCIE MAJATKOWE

Wycena przedsiebiorstwa metoda skorygowanej wartosci aktywdéw netto nalezy,
obok wycen odtworzeniowej i likwidacyjnej, do metod bazujacych na podejsciu
majatkowym.

Metody majatkowe wigzg warto$¢ przedsiebiorstwa wytacznie z jego aktywami;
w tym ujeciu wyniki wyceny nie uwzgledniajq:

* organizacji przedsiebiorstwa,

- efektédw synergicznych potgczenia poszczegdlnych skfadnikow majatku,
- efektéw finansowych funkcjonowania przedsiebiorstwa,

« stanu i wptywu otoczenia.

Wycena przedsiebiorstwa metoda skorygowanych aktywow netto polega na
ustaleniu na podstawie aktualnych zapiséw w ksiegach handlowych, a takze na
podstawie operatdw szacunkowych rzeczoznawcdéw  wartosci  aktywow
wycenianego przedsiebiorstwa i ich zweryfikowaniu o skfadniki majatkowe
wymagajace korekty wartosci, a nastepnie obnizeniu tak skalkulowanych
wartosci aktywow o wielko$¢ kapitatdéw obcych zaangazowanych w finansowanie
dziatalnosci firmy (réwniez uprzednio urealnionych).

Metode skorygowanych aktywéw netto uznaje sie za znacznie bardziej
wiarygodng, niz metoda ksiegowa, jednak wymaga zdecydowanie szerszego
zakresu informacji, a tym samym jest znacznie bardziej pracochtonna.

Ogdlna formuta wyceny metodg skorygowanej wartosci aktywdw
przedstawia sie nastepujaco:

W, = (A £Kp) — (Ko £ Kgo)

gdzie:

W, - wartos¢ przedsigbiorstwa,

A - wartos$¢ aktywow ogotem,

KA - korekta wartosci aktywodw,

KO - warto$¢ kapitatdow obcych ogdtem,

KKO - korekta wartosci kapitatow obcych.

netto

B-think
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Metodologia wyceny

3.1 Metoda skorygowanych aktywow netto

ZALOZENIA DO WYCENY AKTYWOW I PASYWOW METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

Pozycja aktywow/pasywow Zalozenia

Najczesciej aktywa niematerialne podlegajg odrebnej wycenie. Ich wycena jest na ogdt skorelowana z prognozowanymi

Wartosci niematerialne i n : o . . h . A . . . L L -
artosci niemateriaine | prawne wynikami finansowymi przedsiebiorstwa, poniewaz aktywa te nie majg samoistnej wartosci (poza wartoscig odtworzeniowa).

Aktywa rzeczowe najczesciej wymagaja przeprowadzenia odrebnych wycen przez adekwatnych rzeczoznawcéw. Zwykle jest to
proces kosztowny i dtugotrwaty. W sytuacji, gdy wycenie wartosci dochodowej nadany jest gtéwny priorytet, szczegotowa
wycena tych pozycji moze okaza¢ sie zbyteczna i przyjmuje sie wartosci bilansowe. Jezeli dostepne sg odrebne wyceny
aktywow trwatych nie starsze niz 2-letnie, opiera sie potencjalne korekty na wynikach tych wycen.

Rzeczowe aktywa trwate

Wycena inwestycji wymaga oparcia kalkulacji na biezacych wobec daty wyceny pordwnaniach kurséw rynkowych akcji
i obligacji, a w przypadku udziatdw w spdtkach - odrebnej wyceny tych spdtek w celu aktualizacji rynkowej wartosci ich
kapitatow wiasnych. W przypadku pozyczek udzielonych wycena sprowadza sie do zaakceptowania wartosci ewidencyjnej
z uwzglednieniem elementu dyskonta.

Inwestycje dlugoterminowe

Naleznosci W kwocie wymaganej zaptaty z uwzglednieniem korekt redukujacych.

Przyjecie na magazyn wycenia sie wediug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia nie wyzszym od cen ich sprzedazy netto na

Zapasy AN A .
dzien bilansowy z uwzglednieniem korekt redukujacych.

Inwestycje krdtkoterminowe reprezentujg aktywa pilynne. Zwykle nie wystepujg okolicznosci, ktére sugerowatyby

Inwestycje krotkoterminowe uwzglednianie korygowania tego typu aktywdw, wobec czego zastosowanie dla nich ma wartos$¢ ewidencyjna.

Poniesione koszty do rozliczenia znajdujace odzwierciedlenie w dokumentacji ekonomiczno-technicznej. Przychody przysztych

Rozliczenia miedzyokresowe A S . ) .
okreséw wycenia sie w wartosci nominalnej.

Wycena weditug wartosci biezacej (zdyskontowanej) kwot wymagajacych zaptaty, wyznaczona przy odpowiednich stopach

Zobowigzania procentowych.

Pozostate aktywa i pasywa Wycena wedtug wartosci ksiegowej.

B-think
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3.2 Metoda mnoznikow rynkowych

Metodologia wyceny

ASPEKTY METODOLOGICZNE

Wycena na podstawie poréwnan rynkowych (wycena wzgledna) polega na
wykorzystaniu uksztattowanych na rynku kapitatowym wskaznikéw (mnoznikdéw),
ktére informujg o dokonanej przez dziatajgcych na tym rynku inwestoréw ocenie
wartoséci podobnych do firmy wycenianej przedsiebiorstw. Prostota mnoznikéw
zacheca do ich stosowania, jednakze dokonywanie wyceny wzglednej wigze sie
z koniecznoscig przyjecia réwnie wielu zalozen co szacowanie wartosci na
podstawie zdyskontowanych przeptywdéw gotéwkowych. Réznica polega na tym,
ze w przypadku wyceny wzglednej zatozenia majq charakter domysiny, nie sg
wyraznie deklarowane, podczas gdy wycena wartosci wewnetrznej opiera sie na
jasnych i precyzyjnych zatozeniach.

Wartos¢ firmy stanowi wypadkowa trzech zmiennych: jej potencjatu w zakresie
generowania przeptywow gotdéwkowych, spodziewanego wzrostu wartosci tych
przeptywdw oraz zwigzanej z nimi niepewnosci. Kazdy mnoznik jest funkcjg tych
trzech zmiennych: potencjatu, wzrostu i ryzyka. Na tej podstawie mozna
wyciggna¢ wniosek, ze firmy o wyzszych stopach wzrostu, mniejszym ryzyku
i wiekszym potencjale w zakresie generowania przeptywdw gotowkowych
powinny osigga¢ na rynku wyzsze wartosci mnoznikow niz spétki o nizszej
dynamice wzrostu, wiekszym ryzyku i mniejszym potencjale w zakresie
generowania przeptywdéw gotéwkowych.

Warto$¢ przedsiebiorstwa jest szacowana w oparciu o nastepujacg ogodlng
formute:

W, = W, * W,
gdzie:

W, wartos¢ przedsiebiorstwa,

W,: wybrany wskaznik rynkowy tzw. mnoznik,

wW,: odpowiednia wielko$¢ ekonomiczna (np. zysk netto, wartos¢ ksiegowa).

Szacowanie wartosci wzglednej jest czesto problematyczne poniewaz
poréwnywanie mitodych firm do bardziej dojrzatych przedstawicieli branzy
ujawnia na ogot istotne réznice w poziomie ryzyka, przeptywdw gotéwkowych
oraz dynamiki rozwoju. Wigze sie z tym réwniez wieksze prawdopodobienstwo
niepowodzenia. Przy tych samych poziomach réznych zmiennych, firmy
dojrzate powinny uzyskiwal wyzszg wycene rynkowg - w ich przypadku
prawdopodobienstwo porazki jest mniejsze. W celu zapanowania nad tymi
réznicami stosuje sie kilka praktyk, ktére pozwalajg uchroni¢ sie przed btedami
i uzyskac lepsza wycene:

ZASTOSOWANIE PRZYSZLYCH PRZYCHODOW LUB DOCHODOW

Poniewaz wsréd miodych i rozwijajacych sie firm dochody oraz inne dane
finansowe z poprzedniego roku zwykle znaczaco réznig sie w ujeciu rok do
roku, nalezy skorzysta¢ z rozwigzania polegajacego na sformutowaniu
prognozy dotyczacej wynikow operacyjnych dla okresu pdzniejszego,
a nastepnie zastosowal te przyszte przychody badz dochody na potrzeby
wyceny. W rezultacie oszacowana zostanie wartos¢ spotki za kilka lat.

KOREKTA O WARTOSC W CZASIE ORAZ O RYZYKO NIEPOWODZENIA
W przypadku stosowania prognozowanych danych do sporzadzenia wyceny,

nalezy dokona¢ korekty o warto$¢ pienigdza w czasie oraz o ryzyko, ze firma
nie przetrwa na tyle dtugo, aby osiagna¢ przyjeta wartos¢ przyszia.




Metodologia wyceny

3.2 Metoda mnoznikow rynkowych

Metodologia wyceny

WYBOR MNOZNIKOW DO WYCENY

Czesto uzywang wartoscig, ktorg sie poréwnuje, jest zwykle zysk spétki, czyli
wskaznik cena do zysku (P/E lub C/Z). To wiasnie uzyskany zysk w ostatecznym
rozrachunku decyduje o wzroscie kapitatu wlasnego na jedng akcje,
o dywidendzie i o szeregu innych rezultatéw.

Réwnie popularne w analizie poréwnawczej jest uzywanie ilorazu wartosci
przedsiebiorstwa oraz zysku operacyjnego (EBIT) lub zysku operacyjnego
powiekszonego o amortyzacje (EBITDA). Mnoznik ten jest stosunkowo najblizszy
przeptywom pienieznym w metodzie DCF. W tradycyjnej analizie uwaza sie to za
zalete, ale jako ze druggq metodg wyceny jest wtasnie model zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych, bytoby to dwukrotne wycenianie tego samego zrédta
wartosci — przeptywow pienieznych.

W analizie poréwnawczej uzyteczny tez bywa element przychodéw. W wielu
branzach i sytuacjach posiadany rynek, symbolizowany przez przychody, nie ma
istotnie wiekszego znaczenia. Wycena wedtug wskaznika kapitalizacja do
sprzedazy jest istotna tam, gdzie raz zdobytego rynku nie oddaje sie tatwo,
a réwnoczesnie wielkos¢ posiadanego rynku nie do konca znajduje jeszcze
odzwierciedlenie w zyskach, w szczegdlnosci dlatego, ze firma wcigz jeszcze
intensywnie si¢ tworzy i rozwija.

Niekiedy uzywa sie tez poréwnania kapitatu wtasnego (C/Wk lub P/BV). Waga
kapitatu wlasnego w wycenie $cisle zalezy od branzy. W branzach, gdzie zysk
zalezy wyraznie od posiadanego majatku, wskaznik zalezny od kapitatu wlasnego
zyskuje na znaczeniu np. wynajem nieruchomosci.

Zastosowanie mnoznikéw w wycenie spdtek moze dawac analitykom poczucie
pewnosci co do sporzadzanych szacunkéw. W rzeczywistosci wycena wzgledna
jest obarczona takim samym prawdopodobienstwem biedu jak wycena
dokonana na podstawie zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych. Bez
wzgledu na to, jak bardzo starannie dobieratoby sie firmy do poréwnan oraz
mnozniki, zawsze beda wystepowad istotne réznice - zwigzane nie tylko ze
spodziewanym wzrostem, ale réwniez jakoscig tego wzrostu oraz ryzyka.

Brane pod uwage powinny by¢ spétki nalezace do tej samej klasy, podobnej
wielkosci, dziatajgce na podobnym rynku itp. Spetnienie wszystkich oczekiwan
rzadko kiedy jest mozliwe i czasem trzeba rozszerza¢ baze poréwnawczg na
spotki po czesci tylko podobne (np. z innych krajéw, nieco innych segmentow),
zadowala¢ sie mniejsza baza poréwnawcza, bra¢ pod uwage spotki nietypowe.
Czasami wymaga to stosowanie réznych korekt oraz stosowania premii lub
dyskonta.
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Wycena Games Box Wycena Games Box
4.1 Oszacowanie wartosci

PODSUMOWANIE Kurs Akci1 GAMES BOX NA NEWCONNECT [zt]

Na podstawie rozmoéw z Zamawiajacym zatozyliSmy, iz notowania akcji
Games Box s stosunkowo dobrym odzwierciedleniem wartosci godziwej
Spotki. Wobec tego, przeanalizowali$my kurs akcji Games Box, w okresie
szesciu miesiecy poprzedzajacych date wyceny.

W analizowanym okresie kurs zamkniecia notowan dziennych ksztattowat
sie na poziomie od 6,10 PLN do 11,30 PLN, przy s$rednim dziennym
wolumenie obrotu wynoszacym 535 sztuk.

W okresie 3 miesiecy (od 1 lutego do 1 maja 2024 roku) $rednia cena
zamkniecia wazona wolumenem obrotu wyniosta 7,95 PLN.

lis 7 gru

W okresie 6 miesiecy (od 1 listopada 2023 roku do 1 maja 2024 roku) Zrédio: https://stooq.pl/
$rednia cena zamkniecia wazona wolumenem obrotu wyniosta 8,23 PLN.

WYNIK WYCENY

NOTOWANIA AKCII GAMES BOX w OKRESIE 3 I 6 MIESIECY
Na podstawie przeprowadzonej analizy, warto$¢ pojedynczej akcji zawiera
sie w przedziale od 7,95 PLN do 8,23 PLN, co odpowiada $redniej cenie

Analiza na 01.05.2024 Okres 3 miesiec Okres 6 miesiec
zamkniecia wazonej wolumenem transakcji z okresu 3 i 6 miesiecy. 1= = =
Na potrzeby ustalenia parytetu wymiany akcji i udziatéw, wedtug stanu na Data poczatkowa 01.02.2024 01.11.2023
dzien 1 maja 2024 roku, przyjeliSmy warto$¢ pojedynczej akcji Games Box
na poziomie 8,09 PLN. Jest to $rodek przedziatu dla srednich cen akcji Data koncowa 01.05.2024 01.05.2024
wazonych wolumenem oszacowanych dla okresu 3 i 6 miesiecznego.

Zwykla srednia (cena zamkniecia) 7,50 PLN 8,51 PLN

Srednia wazona wolumenem 7,95 PLN 8,23 PLN

B-think



05

Wycena 3T Games

4.1 Aktywa netto
4.2 Wybor mnoznika do wycey

4.3 Oszacowanie wartosci




Wycena 3T Games

5.1 Aktywa netto

Wycena 3T Games

WARTOSC KSIEGOWA

Wycena Przedsiebiorstwa metodg mnoznikdw rynkowych zostata
przeprowadzona na podstawie bilansu Przedsiebiorstwa
sporzadzonego przez Zarzad Spotki na dzien 01 maja 204 roku,
dodatkowej dokumentacji ksiegowej Spoétki oraz w  oparciu
o otrzymane informacje i wyjasnienia od uprawnionych pracownikow
Spofki.

Na dzien wyceny suma bilansowa wyniosta 3 283 tys. zi,
a gtownym sktadnikiem majatku byty zapasy, ktore stanowity 99%
sumy bilansowej. Pod tg pozycjq wykazana jest przede wszystkim
gra Ultimate Hunting, ktdra znajduje sie w fazie produkcji.

Struktura aktywow dopetniona byta przez rzeczowe aktywa trwate,,
naleznosci  krotkoterminowe, inwestycje krotkoterminowe oraz
krotkoterminowe  rozliczenia  miedzyokresowe, ktore razem
odpowiedzialne byty za 1% sumy bilansowej.

Kapitalty obce 3T Games stanowity 37% sumy bilansowej. Pod tg
pozycjq znajdowaty sie przede wszystkim rozliczenia
miedzyokresowe zwigzane z grg Ultimate Hunting o tacznej wartosci
1 180 tys. zt

Wartos$¢ ksiegowa aktywow netto - kapitatdw wiasnych na dzien
wyceny byta dodatnia i wyniosta 2 070 tys. zi.

BILANS 3T GAMES NA DZIEN WYCENY (01.05.2024) w TYS. zt

WYSZCZEGOLNIENIE et s
AKTYWA TRWALE 10 0%
1. Wartosci niematerialne i prawne - 0%
II. Rzeczowe aktywa trwate 10 0%
I11. Naleznosci dtugoterminowe - 0%
IV. Inwestycje dlugoterminowe - 0%
V. Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - 0%
AKTYWA OBROTOWE 3273 100%
I. Zapasy 3 263 99%
II. Naleznosci krotkoterminowe 1 0%
III. Inwestycje krotkoterminowe 2 0%
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 7 0%
AKTYWA RAZEM 3283 100%
KAPITALY OBCE 1213 37%
I. Rezerwy na zobowigzania - 0%
I1. Zobowigzania diugookresowe - 0%
I11. Zobowigzania krétkoterminowe 33 1%
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 1180 36%
AKTYWA NETTO 2 070 63%

Pl B—+think
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5.2 Wybor mnoznika do wyceny

Wycena 3T Games

PODEJSCIE DO WYCENY

Spotki bedace przedmiotem wyceny w niniejszym raporcie sg najlepszg miarg
poréwnawczg ze wzgledu na zblizony profil dziatalnosci, wielko$¢ oraz rodzaj
produktu. Poréwnanie zostato wiec ograniczone do jednej spotki Games Box,
z ktéra planowane jest potaczenie. Taka decyzja wynika z zamiaru
uwzglednienia efektu synergii produkowanej kluczowej gry ,Ultimate Hunting”.
Poréwnywanie z innymi podmiotami mogtoby jedynie znieksztatci¢ obraz
wyceny, dlatego celowo zrezygnowano z ich uwzglednienia.

Jednoczesnie postanowiono oprze¢ sie o jeden wskaznik C/WK (Cena do
Wartosci Ksiegowej), poniewaz:

+ Nierentownos¢ spétek: Obie spotki sq obecnie nierentowne, co oznacza,
ze wskazniki oparte na zyskach, takie jak P/E (Cena do Zysku), bytyby
nieadekwatne lub niewtasciwe do wykorzystania w tej wycenie.

+ Niskie i historyczne przychody: Przychody obu spoétek dotycza
przesziosci i s stosunkowo niewielkie. Uzycie wskaznikow opartych na
przychodach, takich jak P/S (Cena do Sprzedazy), mogtoby znieksztatci¢
wycene, ze wzgledu na niewielkg baze przychoddw, ktéra nie odzwierciedla
przysztych perspektyw wzrostu.

+ Spoéjnos¢ i klarownos¢: Wskaznik C/WK jest bardziej stabilnym
i wiarygodnym wskaznikiem w przypadku nierentownych spétek o niskich
przychodach. Oparcie wyceny na wartosci ksiegowej pozwala na ocene
realnej wartosci majatku spotki, niezaleznie od biezacych wynikow
finansowych.

WARTOSC WSKAZNIKA C/WK pLA GAMES BOX W OKRESIE 6 MIESIECY

2024 lut 14 mar kwi 14

lis 14 gru
Zrédfo: https://stooq.pl/

OSZACOWANIE WSKAZNIKA C/WK NA DzIEN 01.05.2024 R

Games Box Spétka Akcyjna

Aktywa netto na dzien 01.05.2024

taczna liczba akcji Spotki
Wartosc¢ ksiegowa na akcje
$rednia wazona wolumenem cena akcji

Wartos¢ mnoznika C/WK

01.05.2024

1 826 586,14 PLN

1213 750 szt
1,50 PLN
8,09 PLN

5,38x

B-think
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Wycena 3T Games
5.3 Oszacowahnie wartosci

Wartos¢ godziwa 3T GAMES SPOLKA z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA zostata ustalona w oparciu o metode mnoznikéw
rynkowych, z wykorzystaniem wskaznika C/WK (Cena do Wartosci Ksiegowej).

Po analizie pozycji bilansowych oraz rozmoéw z Zamawiajacym, zdecydowano
sie nie dokonywa¢ zadnych korekt do pozycji bilansowych. Dotyczy to obu
porownywanych Spotek (Games Box i 3T Games). W zwigzku z tym, do
wyceny przyjeta zostata ksiegowa wartos$¢ aktywdow netto.

Ksiegowa warto$¢ 100% kapitatu wilasnego wyniosta na dzien wyceny
2 070 tys. PLN. Wartos¢ ta zostata pomnozona przez mnoznik oszacowany
dla porownywalnej Spétki Games Box S.A. wynoszacy 5,38x.

Wartos$¢ godziwa 100% kapitatu wiasnego wyniosta 11 132 tys. zi.

Warto$¢ jednego udziatu wyniosta 1 391,52 zt (zaokraglenie do petnych
groszy).

Wycena 3T Games
3T GAMES SP. Z 0.0.
1. Wartos¢ aktywow netto 3T Games 2 070 tys. PLN
2. Mnoznik C/WK 5,38x

3. Wartosc¢ 100% kapitatu wiasnego 11 132 tys. PLN

4, Liczba udziatow 8 000 szt

5. Wartosc¢ 1 udziatu 1 391,52 PLN

B-think
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Zatgczniki
6.1 Bilans Games Box Spoé6tka Akcyjna na dzien wyceny zotgenivi G

BILANS NA DZIEN 01.05.2024

Dane w tys. zt

Wartosc¢ Udzial w sumie

WYSZCZEGOLNIENIE bilansowa bilansowej
AKTYWA TRWALE 10 0%
I. Wartosci niematerialne i prawne - 0%
I1. Rzeczowe aktywa trwate 10 0%
II1. Naleznosci dtugoterminowe - 0%
IV. Inwestycje dtugoterminowe - 0%
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - 0%
AKTYWA OBROTOWE 3 273 100%
1. Zapasy 3 263 99%
II. Naleznosci krotkoterminowe 1 0%
III. Inwestycje krotkoterminowe 2 0%
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 7 0%
AKTYWA RAZEM 3 283 100%
KAPITALY OBCE 1213 37%
I. Rezerwy na zobowigzania - 0%
II. Zobowigzania diugookresowe - 0%
I11. Zobowigzania krotkoterminowe 33 1%
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 1180 36%
AKTYWA NETTO 2 070 63%

B-think
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