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WYNIKI

Zatozenia
Wartosc emisji
Pozyskane srodki Beesfund tys. zt 4650 DCF 22 439 Wyniki Wyceny 100% aiji w tys' z{
Koszt pozyskania srodkéw tys. zt 495 Mnozniki 21011
Sprzedaz
Srednia ilos¢ rozgrywek na konto szt. 25 Mnoz’niki_ 21011
Srednia stawka gry - end user usD 2,00
Stawka VAT % 23%
Srednia stawka gry - przychéd netto usbD 1,63
Prowizja GGDAB % 10,0%
Koszty
Prowizja - pozyskanie licencji gier % przychoddw 15% 0 5000 10 000 15 000 20000 25 000
Optata licencyjna na rzecz GG DAB LTD za korzystanie z platformy DoD % przychoddéw 1,5%
LS 12 000 100 000
Premia za ryzyko prognoz % 5%
Premia za ryzyko operacyjne % 5% 10 000
Kapitat wiasny % 100% 80 000
Kapitat obcy oprocentowany % 0% 8 000
Marza kredytu p.p. 8,00 60 000
6 000
Cash flow 2022p 2023p 2024p 2025P 2026P 4 000 40 000
Przeplywy pieniezne netto razem 1691 -1796 4504 10249 9734
Srodki pieniezne na koniec okresu 1791 -5 4499 14748 24 482 2000 - 20 000
2022p I 2025P 2026P
0
-2 000
-4 000 -20 000

Srodki pieniezne na koniec okresu

B Przephywy pieniezne netto razem
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Wyszczegdlnienie

EBIT -3 082 -2 048 4 615 11 818 11 894 11 894
Efektywna stopa podatkowa 0,0% 0,0% 8,4% 14,9% 19,0% 19,0%
Podatek dochodowy 0 0 389 1758 2 260 2 260
NOPAT -3 082 -2 048 4 225 10 060 9634 9 634
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0
Zmiana kapitatu obrotowego 123 252 279 189 100 0
Nakfady inwestycyjne 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow To Firm -2 959 -1 796 4504 10 249 9734 9 634
Stopa dyskontowa (WACC) 22,54% 22,54% 22,54% 22,54% 22,54% 22,54%
Wspdtczynnik dyskontujacy 0,9034 0,7372 0,6016 0,4910 0,4007
Zdyskontowane FCFF -2 673 -1324 2710 5032 3 900
Suma zdyskontowanych FCFF 7 645
Stopa wzrostu wartosci rezydualnej 0,00%
Wartos¢ rezydualna 42 750
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 17 129
Wartosé przedsiebiorstwa (ENTERPRISE VALUE) 24774
Diug netto -4 750

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 100

Srodki z emisji Beesfund 4 650

Zadtuzenie oprocentowane 0
Wartosé kapitatu dla udziatowcéw (EQUITY VALUE) 29 524
Wspdtczynnik dyskontowy z tytutu braku ptynnosci 0,76

Wartosé kapitatu dla udziatowcéw (EQUITY VALUE) z uwzglednieniem dyskonta z tyt.

braku ptynnosci 22 439

Wyszczegdlnienie Wartosé

FCFF 9 634
Stopa wzrostu wartosci rezydualnej 0,00%
Stopa dyskonta 22,54%
Wartos¢ rezydualna 42 750
Zdyskontowana wartoéé rezydualna 17 129
Wzory

FCFF =EBIT(1-T)+ A—- AKO — NI

gdzie:

FCFF — wolny przeplyw pieniezny dla wszystkich dawcow kapitalu,
EBIT - zysk operacyjny,

A - amortyzacja,

AKO - zmiana kapitatu obrotowego,

NI - naklady inwestycyjne.

_FCFF,(1+g)
(R —g)

RV

gdzie:

RV —wartos¢ rezydualna,

FCFF, — przeplyw w okresie rezydualnym,
R — koszt kapitatu,

g — stabilna stopa wzrostu

> F(FF‘_..‘+ RV
(1+R) (1+R)

r=1

gdzie:
EV — warto$¢ przedsiebiorstwa,

FCFF — strumien wolnej gotéwki dla stron finansujgcych firme w kolejnym roku
projekcji,

t - kolejny rok projekcji (1, 2, 3 ... n),
n - diugos¢ okresu projekgji,
R - stopa dyskontowa,

RV - wartos¢ rezydualna,

Dn — dlug netto.
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Wyszczegdlnienie

2021

2022P

2023P

2024P

2025P

2026P

A. Aktywa trwate 0 0 0 0 0 0
Rzeczowe aktywa trwate 0 0 0 0 0 0
Aktywa niematerialne 0 0 0 0 0 0
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 0 0 0

B. Aktywa obrotowe 100 1791 -5 4499 14 748 24482
Zapasy 0 0 0 0 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 0 0 0 0 0 0
Pozostale naleznosci 0 0 0 0 0 0
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa niefinansowe 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne iich ekwiwalenty 100 1791 -5 4499 14 748 24482

AKTYWA RAZEM 100 1791 -5 4499 14 748 24482
Wyszczegdlnienie 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

A. Kapitat (fundusz) wtasny 100 1668 -380 3845 13 905 23539
Kapitat podstawowy 100 4750 4 750 4750 4 750 4750
Pozostate kapitaly rezerwowe i zapasowe 0 0 0 0 0 0
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 0 0 -3 082 -5130 -905 9155
Zysk netto roku biezacego 0 -3082 -2 048 4225 10 060 9634

B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 0 123 375 654 843 942

—annwiqzania diugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Oprocentowane kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0
Rezerwy 0 0 0 0 0 0
Pozostate zobowigzania niefinansowe 0 0 0 0 0 0
Dlugoterminowe zobowigzania z tytutu uméw leasingu finansowego 0 0 0 0 0 0
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 0 123 375 654 843 942
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 0 88 251 470 578 651
Pozostate zobowigzania 0 35 125 184 265 201
Biezgca czesé oprocentowanych kredytéw i pozyczek 0 0 0 0 0 0
Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0 0 0
Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 0 0 0
Rezerwy 0 0 0 0 0 0

PASYWA RAZEM 100 1791 -5 4499 14 748 24482
Aktywa - Pasywa 0 0 0 0 0 0
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Wyszczegélnienie

A. Przychody netto ze sprzedazy 0 4555 15078 25190 26714
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 3082 6603 10464 13372 14820
Amortyzacja 0 0 0 0 0
Integracja i streaming 876 1279 1385 1505 1580
Aplikacja gier 450 1528 3257 3997 4663
Administracja i utrzymanie 325 952 1285 1657 1657
Licencja DoD 200 68 426 378 401
Marketing i pozyskanie graczy 100 500 750 1000 1200
Wynagrodzenia, ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia 635 2276 3361 4835 5319
Pozyskanie finansowania 495 0 0 0 0
C. Wynik ze sprzedazy -3082 -2048 4615 11818 11894
D. Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0
E. Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0
F. Wynik z dziatalnoici operacyjnej -3082 -2048 4615 11818 11894
G. Przychody finansowe 0 0 0 0 0
H. Koszty finansowe
. Wynik brutto -3082 -2048 4615 11818 11894
J.  Podatek dochodowy 0 0 389 1758 2260
K Wynik netto -3082 -2048 4225 10060 9634
Sprzedaz 0 4555 15078 25190 26714
EBITDA -3082 -2048 4615 11818 11894
Marza EBITDA -45,0% 30,6% 46,9% 44,5%
30 000 20%
26714
25 190
25 000 10%
20 000 0%
15078
15 000 -10%
11 818 11 894
10 000 -20%
5 000 4555 4615 -30%
0
0 202P 2023P 2024P 2025P 2026P 0%
-2048
-5 000 -3 082 -50%
Sprzedaz EBITDA Marza EBITDA
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PRR - CASH FLOW

Wyszczegdlnienie

Przeplywy pienieine netto z dziatalnosci operacyjnej -2 959 -179 4504 10249 9734
Zysk (strata) netto -3082 -2 048 4225 10060 9 634
Korekty razem 123 252 279 189 100
Amortyzacja 0 0 0 0 0
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 0 0 0 0 0
Zmiana stanu rezerw 0 0 0 0 0
Zmiana stanu zapaséw 0 0 0 0 0
Zmiana stanu naleznosci 0 0 0 0 0
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych (bez kredytéw i pozyczek) 123 252 279 189 100
Zmiana RMO 0 0 0 0 0
Inne korekty 0 0 0 0 0
Przeplywy pienieine netto z dziatalnosci inwestycyjnej 0 0 0 0 0
Wplywy 0 [ [ 0 0
Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 0 0 0 0 0
Zbycie inwestycji w nieruchomoséci oraz wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0
Z aktywdw finansowych 0 0 0 0 0
Inne wplywy inwestycyjne 0 0 0 0 0
Wydatki 0 0 0 0 0
Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 0 0 0 0 0
Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0
Na aktywa finansowe 0 0 0 0 0
Inne wydatki inwestycyjne 0 0 0 0 0
Przeplywy pienieine z dziatalnosci finansowej 4 650 0 0 0 0
Wplywy 4650 0 0 0 0
:’\;E:m netto z wydania udziatow (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do 4 650 0 0 0 0
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0
Emisja diuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0 0
Inne wplywy finansowe 0 0 0 0 0
Wydatki 0 0 0 0 0
Nabycie udziatéw (akcji) whasnych 0 0 0 0 0
Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli 0 0 0 0 0
Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0 0 0 0
Splaty kredytéw i pozyczek 0 0 0 0 0
Wykup diuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0 0
Z tytutu innych zobowiazan finansowych 0 0 0 0 0
Platnosci zobowigzan z tytutu umdw leasingu finansowego 0 0 0 0 0
Odsetki 0 0 0 0 0
Inne wydatki finansowe 0 0 0 0 0
Przeplywy pienieine netto razem 1691 -1796 4 504 10 249 9734
Srodki pieniezne na poczatek okresu 100 1791 -5 4499 14 748
Srodki pieniezne na koniec okresu 1791 -5 4 499 14748 24 482
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PRZYCHODY

Srednia ilos¢ rozgrywek na konto szt. 25 _
) Zmieniane
Srednia stawka gry usbD 1,63 W
Sredni kurs USD PLN a,20] zaktadce
"Wyniki"
Prowizja GGDAB % 10,0%)|
Prowizja youtube za 100 tys. wyswietlen PLN 250
Wyszczegdlnienie 2022p 2023P 2026P
1] 1] A Vil Vil IX Xl Xn | 1l n [\ v Vi Vil Vi 1X X Xl Xn

llos¢ gier na platformie 0 5 6 7 7 12 13 13 16 17 17 18 22 25 26 27 28 28 52 62 62
llo¢ kont narastajgco PL 0 0 0 0 0 4000 7000 10000 13 000 16000 19 000 23000 27000 31000 35000 39 000 43 000 43 000 100 500 130500 130500
Suma stawek wptaconych przez graczy w tys. zt 0 0 0 0 0 682 1194 1706 2218 2729 3241 3924 4 606 5288 5971 6 653 7335 45 547 150716 251790 267 143
Przychody z reklamy - youtube 0 0 7 11 12

0 0 0 0 0 68 119 171 222 273 324 392 461 529 597 665 734 4 555 15078 25190 26714

Przychéd na dziatalnosci podstawowej

zafozenia z zaktadki Prognoza finansowa
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rok 2022
rok 2023
rok 2024
rok 2025
rok 2026

Wyszczegdlnienie

na poziomie zaktadanych kosztoéw na | potrocze roku 1
suma kosztow Il pétroczne roku 1i | pétrocze roku 2

suma kosztow |l pétroczne roku 2 i | pétrocze roku 3

suma kosztow 3 roku (zaktadamy, ze koszty w | potroczu roku 4 = | pofroczu roku 3)

na poziomie roku 2025

2022P 2023P 2024P 2025P

2026P

Integracja i streaming 876 1279 1385 1505 1580
Aplikacja gier 450 1528 3257 3997 4663
Stworzenie gry sportowej dla dwdch graczy 200 500 1100 1300 1300
Barterowe pozyskanie licencji gier 0 228 657 1097 1163
Pozyskanie gry porzuconej przez deweloperow 150 600 1200 1200 1800
Pozyskanie gry od dewelopera 100 200 300 400 400
Administracja i utrzymanie 325 952 1285 1657 1657
Optata licencyjna za korzystanie z platformy DoD 200 68 426 378 401
Marketing i pozyskanie graczy 100 500 750 1000 1200
Wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 635 2276 3361 4835 5319
Amortyzacja 0 0 0 0 0
Koszty pozyskania finansowania BeesFund 495 0 0 0 0
Razem 3 082 6603 10464 13372 14 820
llos¢ gier na licencji - narastajaco 6 12 18 18 18
llosé gier ogétem 16 36 62 62 62
38% 33% 29% 29% 29%
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zatozenie: utrzymanie wydatkéw na statym poziomie

zatozenie: utrzymanie wydatkéw na statym poziomie

utrzymane koszty marketingu, stata liczba graczy




Wyszczegolnienie 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

o

Nakfady inwestycyjne 0 0 0 0

o

Amortyzacja 0 0 0 0
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Wyszczegdlnienie 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P RV
Zapasy 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate naleznosci 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 0 123 375 654 843 942 242
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 0 88 251 470 578 651 651
Pozostate zobowigzania 0 35 125 184 265 291 291
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu zapasow - 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu naleznosci - 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu zobowigzan - 123 252 279 189 100 0
Zmiana kapitatu obrotowego - 123 252 279 189 100 0

Wyszczegolnienie 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P RV

Rotacje [w dniach]

Zapasy 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate naleznosci 0 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 0 30 30 30 30 30 30
Pozostate zobowigzania 0 20 20 20 20 20 20
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Wyszczegolnienie 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P RV

Stopa wolna od ryzyka 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 4,61%
Premia rynkowa 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08%
Wspdtczynnik beta 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87
Dodatkowa premia za ryzyko specyficzne 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50%
Koszt kapitatu wilasnego 22,54% 22,54% 22,54% 22,54% 22,54% 22,54%
Udziat E 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Udziat D 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 22.,54% 22,54% 22,54% 22,54% 22,54% 22,54%
Koszt kapitatu obcego uwzgledniajacy tarcze podatkowsa 7,28% 7,28% 7,28% 7,28% 7,28% 7,28%
WACC 22,54% 22,54% 22,54% 22,54% 22,54% 22,54%
Wspétczynnik dyskonta 0,9034 0,7372 0,6016 0,4910 0,4007
. Poland - 10 Years Bond Yield =
World Government Bonds 3,67% 31.12.2021 www.worldgovernmentbonds.com/bond-historical-data/poland/10-years/ o e T
World Government Bonds 4,61% 2022-03-17 www.worldgovernmentbonds.com/bond-historical-data/poland/10-years/
Premia rynkowa Data Zrécto ® vield: 3.665%
Damodaran 5,08% 01.2022 pages.stemn.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html —
Beta odlewarowana 0,87 Damodaran
D/E 0,00 Bilans
E 1 Bilans -
D 0 Bilans :
Beta relewarowana 0,87

Unlevered beta

Industry Name MNumber of firms D/E Ratio Effective Tax rate Unlevered beta Cash/Firm value correcte;]d for
cas
Entertainment 198 1,03 23,42% 5,84% 0,87 6,76% 0,86
Ryzyko prognoz 5,00% -
Uzaleinienie od jednego dostawcy 0,00% e MeE e e . e fuaEl .
Zmiany warunkéw w branzy, w ktérej funkcjonuje Spotka 2,50% e — T T —————— e — R T } = T
Zmiana przepisdw prawa 0,00% T T
Sytuacja epidemiologiczna 0,00%
Ryzyko walutowe 0,00%
Ryzyko operacyjne 5,00% Ryzyko operacyjne, w tym: wzrost wynagrodzen czy wzrost kosztu ustug IT
Ryzyko polityczne 0,00%
Ryzyko zwigzane z ptynnoscig 1,00%
Ryzyko stopy procentowe;j 0,00%
Suma 13,50%
D/E 0,23 Damodaran
E 81,0% Damodaran
D 19,0% Damodaran
WIBCOR 1M 3,09% 2022-02-28
Marza 8,00%
tacznie 8,98%
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EV/EBITDA Wyszczegélnienie EV/EBITDA

Wyszczegdlnienie

Artifex Mundi 6,18 2,50 Artifex Mundi 6,18 2,50
BoomBit 7,69 0,97 BoomBit 7,69 0,97
CD Projekt 12,81 8,04 CD Projekt 12,81 8,04
City Interactive Games 2,58 City Interactive Games 4,30 2,58
Games Operators 10,37 4,07 Games Operators 10,37 4,07
Huuuge 9,76 0,95 Huuuge 9,76 0,95
PlayWay PlayWay 20,14 12,02
PunkPirates 6,14 PunkPirates 6,14 11,98
T-Bull 2,20 T-Bull 4,51 2,20
Ten Square Games 13,09 3,59 Ten Square Games 13,09 3,59
Ultimate Games 4,91 Ultimate Games 15,05 491
Vivid Games 8,99 1,69 Vivid Games 8,99 1,69
Mediana 9,38 2,54

Baza EBITDA Przychody ze sprzedazy

Wartosci bazowe 1283 9816

Dlug netto -4 750 -4 750

Implikowana warto$é Equity Value 16779 29684

Waga 50%)| 50%|

Wartos¢ Equity Value po uwzglednieniu wag 23231

Dyskonto z tytutu braku ptynnosci 24,0%

Premia za kontrole 19,0%

Wartosé kapitatow wiasnych z uwzglednieniem dyskont i premii 21011

Wyszczegdlnienie EV/EBITDA 25

Spotka Mnoznik Odchylenie Wspétczynnik zmiennosci Mediana 20 2014

Artifex Mundi 6,18 2,26 24% 9,38 15 81 13,00 15,05

BoomBit 7,69 1,19 13% 9,38 10,37 9,76 8,09
CD Projekt 12,81 2,43 26% 9,38 10 T R = =
City Interactive Games 4,30 3,59 38% 9,38 5 4,30 4,51

Games Operators 10,37 0,70 8% 9,38 I I . I I l I
Huuuge 9,76 0,27 3% 9,38 0 (\?-)\ Q.){\ _ é\‘\ @ef’ \0{\% \)%e \9?;\ \@f, o 3\ @ef’ o (g\"-’
PlayWay 20,14 7,61 81% 9,38 +@° %00‘5‘ QQ@\ & . L & & (\\{@‘4‘ N Res & &
PunkPirates 6,14 2,29 24% 9,38 vi‘&e o & ® & &

T-Bull 4,51 3,44 37% 9,38 \0\""‘ (,'b@ ,\a\% S

Ten Square Games 13,09 2,63 28% 9,38 (}\a

Ultimate Games 15,05 4,01 43% 9,38

Vivid Games 8,99 0,27 3% 9,38 W EV/EBITDA Mediana

Mediana 9,38

Spotka Mnoznik Odchylenie Wspétczynnik zmiennosci Mediana 12

Artifex Mundi 2,50 0,41 4% 3,09 10 8,04

BoomBit 0,97 1,50 16% 3,09 8

CD Projekt 8,04 3,50 37% 3,09 6 4,07 359 4,91

City Interactive Games 2,58 0,36 4% 3,09 4 230 228 230 -

Games Operators 4,07 0,70 7% 3,00 2 . 0,97 I 0,95 l I L'.u9
Huuuge 0,95 1,51 16% 3,09 0 N \- « . ., ? N . Q . . .
PlayWay 12,02 6,32 67% 3,00 & OO@Q’ Q,\é\‘" & “ & ) \(\\)\)\ﬁ, \ﬁﬁb d\@*\e & &5 “ o""‘@e 0@‘5‘6
PunkPirates 11,98 6,29 67% 3,09 &{\"f © & &a"f 6%0& ¢ Q&& 0\)@"’ @@‘6 \&\;\b
T-Bull 2,20 0,63 7% 3,09 v \(\\é‘b 0@‘5\ /\6:\" S

Ten Square Games 3,59 0,36 4% 3,09 0\“\

Ultimate Games 4,91 1,29 14% 3,09

Vivid Games 1,69 0,99 11% 3,09 —— EV/S Mediana

Mediana 3,09
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