SPRAWOZDANIE ZARZADU SPOLKI
Optimus S.A.

z siedzibg w Warszawie

DOTYCZACE WKLADOW NIEPIENIEZNYCH WNOSZONYCH NA POKRYCIE
PODWYZSZONEGO KAPITALU ZAKEADOWEGO

(»Sprawozdanic™)

z dnia 13 listopada 2009 r. -
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W zwigzku z zamiarem wniesienia do sp6iki Optimus S.A. z siedziba w Warszawie (,Spélka™)
wkladéw niepienigznych na pokrycie 35.000.000 (trzydziesci pig¢ miliondw) nowych akcji Spétki
emitowanych w drodze podwyzszenia kapitatu zakladowepo Spétki o 35.000.000 (trzydziedci pigé
milionéw) zlotych, dzialajac na podstawie art. 311 § 1 w zw. z art. 431 § 7 Kodeksu spétek
handlowych (,,KSH”) oraz w zwigzku z podpisaniem umowy inwestycyjnej w dniu 21 pazdziernika
2009 roku (,Umowa Inwestycyjna™) pomiedzy Spdiks a Zbigniewem Jakubasem (,,Akcjonarinsz
I"), Robertem Bibrowskim (,Akcjomariusz I1*) (Akcjonariusz 1 oraz Akcjonariusz II beda dalej
tacznie zwani ,,Akcjonariuszami Optimus™), Michatem Kiciiskim (,Udzialowiec I¥), Marcinem
Iwifskim (,,Udzialowiec II"); Piotrem Nielubowiczem (,,Udzialowiec III"), Adamem Kicifiskim
(»Udzialowiec IV”) (Udzialowiec I, Udziatowiec II, Udzialowiec Il oraz Udzialowiec IV bedg dalej
lacznie zwani ,Udzialoweami CDP”) oraz CDP INVESTMENT Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedziba w Warszawie (03-301) (,,CDP”), Zarzad Spotki sporzqdzil nastepujace
sprawozdanie:

1. Przedmiot wkladéw niepieni¢gznych

Akcje Spolki zostang pokryte wkiadem niepienigznym, ktérym bedzie 1.404.332 udzialow w
kapitale zakladowym CDP (,Udzialy CDYP”) przystugujacych Udziatowcowi 1, 1.404.332
Udziatéw CDP przystugujacych Udzialowcowi II, 495.647 Udzialéw CDP przystugujgcych
Udzialowcowi Il oraz 173.911 Udziatéw CDP przysiugujgcych Udziatowcowi IV, tj. {acznie
3.478.222 Udzialéw CDP, stanomaccych 71.78% Udziatéw w kapitale zakladowym CDP
. (-Aporty”).
2. Liczba i rodzaj akcji wydawanych w zamian za Aporty

W zamian za Aporty Spéika wyda 35.000.000 (trzydziesci pigé milionéw) akcji nowej emisji,
zaoferowanych do objecia Udzialowcom CDP w drodze subskrypcji prywatnej (,Akcje
Aportowe”).

3. - Cena emisyjna

Cena emisyjna za jedng Akcj¢ Aportowg wynosi 1,40 (jeden i 40/100) ziotych (,,Cena
Emisyjna™), co odpowiada cenic 49.000.000,00 (czterdziesci dziewigé milionow) zlotych za
wszystkie Akcje Aportowe. Cena Emisyjna zostala uzgodniona w Umowie Inwestycyjnej.

4. Podmioty wnoszace wklady niepienigine
Zgodnie z Umows Inwestycyjng Akcje Aportowe zostang objgte w drodze subskrypcji
prywatnej i pokryte w nastgpujacy sposdb:
(A) Udzalowiec I obejmie 14.131.250 Akc_u Aportowych w zamian za 1.404.332
Udziatéw CDP; -

(B) Udzialowiec II obejmie 14.131.250 Akcji Aportowych w zamian za 1.404.332
Udziatéw CDP;

(C)  Udziatowiec III obejmie 4.987.500 Akcji Aportowych w zamian za 495.647 Udzialéw
CDF;

(D)  Udziatowiec IV obejmie 1.750,000 Akcji Aportowych w zamian za 173.911 Udziatow
CDP.

5. Uzasadnienie pokrycia akcji Aportami

Planowana emisja Akcji Aportowych stanowi realizacje postanowiefi Umowy Inwestycyjnej,
ktérej zawarcie jest istotnym elementem strategii Spétki. Zarzad Spotki ocenia, Ze realizacja
transakcji, ktérej elementem jest podwyzszenie kapitalu spélki w zamian za Aporty
doprowadzi do wzrostu wartosci Spélki o kwotg od 56 666 tys 28 do 95225 tys o , w
zaleznosci od stopnia realizacji przyjetych zatozen biznesowych .
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Dodatkowo — pozyskanie nowych znaczacych akcjonariuszy zwigkszy mozliwosci i potencjat
dla dalszego rozwoju Spdlki e powigzanie z podmioctami operacyjnymi CDP wzmocnig model
biznesowy Spéiki.

Proponowana Cena Emisyjna uzasadniona jest przeprowadzona przez doradce finansowego
Spotki — dr Zbigniewa Wasilewskiego — wycena Aportdw, na podstawie ktérej wartosc
Udzialéw CDP okreslono na nie mniej niz 72 854 237 Zotych. Doradca finansowy Spétki
przeprowadzil wycene Aporidéw wykorzystujac metode DCF - zdyskontowanych przeplywow
pienigznych dla trzech wariantéw — scenariuszy , rdznigcych si¢ stopniem dynamiki
przychodéw operacyjnych, wydajnoscia gotéwkows sprzedazy, stopq wzrostu kapitatu
obrotowego, stopg inwestycji oraz S§rednim wzrostem przeplywow po okresie prognozy i
wspélczynnikiem B. Srednia wartos¢ wyceny dla trzech wariantéw wynosila 97 641 672.

6. Podsumowanie i rekomendacja

Przeslanki ekonomiczne i finansowe oraz zgodno$¢ z dlugookresowymi planami rozwoju
Spolki wskazujg na zasadno$¢ wniesienia do spitki Aportow. Majac na uwadze powyisze,
Zarzad Sp&iki rekomenduje niniejszym Akcjonariuszom Spétki podjecie uchwaly w sprawie
podwyzZszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Aportowych na przedstawionych
powyzej warunkach. i ‘

W imieniu Optimus S.A.:

Wieslaw Skrobowski
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GRUPA CD PROJEKT

WYCENA WARTOSCI GODZIWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Opracowal Zbigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
FINSOL Inlynieria Finansowa

)5 503 Gloskdw
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Raport z wyceny firm CD PROJEKT, CD PROJEKT RED oraz GOG L1d

Uwagi i zastrzezenia formalne

Rapart zostat opracawany na zlecenie OPTIMUS S.A..

Raport stanowi opracowanie ekanomiczne. Powolano sie w nim wylgeznle na te informacje o
charakterze formalnoprawnym i technicznym, ktérych wplyw na aspékly ekonomiczno-finansowe uznano
za istotny.

Zawarte w raporcie informacie i dane liczbowe pochodza w zasadniczym zakresie od upowaznionych
przedstawicieli firmy CD PROJEKT. Zostaly one zweryfikowane z moZliwg do osiggniecia starannascia.
W przypadkach, kiedy taka weryfikacja nie mogfa byé przeprowadzona ze wzgledow abiektywnych,
przyjeto ze uzyskane informacje sg zgodne ze stanem faktycznym.

Autor tego dokumentu zastrzega brak odpowledzialnosci cywilne] | wyratonej w jekiejkolwiek innej
formie wobec Zleceniodawcy, jak réwniez os6b trzecich, tak fizycznych jak | prawnych z tytulu wszelkich
szkdd i strat, jakie osoby te poniosty na skutek przediozenia autorowi informacji i danych liczbowych,
ktdre nie byly zgodne ze stanem rzeczywistym.

Zgodnie z trescia umowy pomigdzy autorem i Zieceniodawce prawa autorskie do tego dokumentu z
chwilg jego przekazania przedstawicielom Zleceniodawcy zostajg na Niego przeniesione i stajq sie Jego
wiasnoécia. Tym samym Autor zastrzega brak odpowiedzialinosci zaﬂwszelkia zmlany wprowadzone w
dokumencie po jego przekazaniu Zleceniodawcy.

Wszelkie informacje zawarte w tym dokumencie sq poufne i nie mogg by wykorzystywane do
jakichkolwiek caldw bez uzyskania potwierdzenia i zgody upowaznionych przedstawicieli Zieceniodawcy.
Raport mo2e by wykorzystany wytgcznie w celu, w jakim zostat opracowany. Autor tego dokumeniu
zastrzega brak odpowiedzialnosci za wszelkie skutki wynikajace z wykorzysiania raportu w inny,
odmienny od ustalonego i wyraZnie sformulowany w nim sposob.

Terminologia ,0znaczenia i skréty ekonomiczne, zastosowane w raporcie

CAPM

WACC
DCF

EBIT
EBITDA

CAPEX
NPV
ENPV

- Caplial Asset Pricing Model - model szacowania kosztu kap#atu w oparciu 0 wekaZniki rynku
kapitatowego

- Weighted Average Cost of Capital - $rednlowaZany koszt kapitaiu

- Discounted Cash Floks - zdyskontowsne strumienie pienigzne {metoda wyceny dochodowej
wartnkci jednostki

- Earnings Before \nterests and Taxes - zysk operacyjny [przed kosztami finansowymi i apodatkowaniem

- Eamings Bafore Interests, Taxes, - Zysk operacyjny zwigkszony o fundusz amonyzacii
Depreciation and Amortization

- Capital Expanditure - naktady inwestycyjne
«  Net Pregent Value - warto$¢ zakiualizowana netto
- Expected Net Present Value - otzekiwana wanodt zaktualizowana netto

Opracowat Zbipniew Wasilewski

Warsawa, 6.10.2009 r.

FINSOL Intynieria Finansowa
13-303 Gloskow
Regon 141111233



Raport 2 wyceny firm CD PROJEKT, CD PROJEKT RED oraz GOG Lid

L Wyniki Raportu

W wyniku przeprowadzone] analizy dokonano wyceny grupy trzech spdlek wechodzacych w sktad CDP
investment Sp. z 0.0, przy zaloteniu trzech wariantéw — scenaruszy . raZnigeych sie stopniem dynamiki
przychoddw operacyjnych, wydajnodcig gotowkowa sprzedaty, stopg wzrostu kapitatu obrotowego, stopq
inwestycji oraz $rednim wzrastem przeplywdw po okresie prognozy | wspdlczynnikiem B.

Wyniki wyceny zawiera Zestawienle ponizej,

warlant wariant wariant
bazowy optymistyczny pesymistyczny
CD PROJEKT 37 068 382 52893 038 20 311 064
CD PROJEKT RED 27 390105 37 861 301 17 610 080
GOG Lid 35 595 685 42 181 829 17 1886 B34
chznie 100 054 173 132 935 866 55109 §78

Zakladsjge prawdopodobieristwo reallzacji warlantu bazowego na poziomie 0,6 , a pozostatych dwach
wariantéw na poziomie 0,2 , cszacowano wartos( oczekiwang wyceny dia kazdej ze spélek oraz wartos¢
Igczng grupy a takZe zmiennosé tego oszacowania | przedzialy {E(x}-d(X) — E(x)+d(x)} pokrywajace z
prawdopodobieitstwem 68% wycene spdlek (por. tabela ponitej)

Wartost Odchylenie Wartodé Wartosé
SPOLKA oczekiwana | standardowe | Zmienno$¢ | minimaina maksymaina

wyceny - | wyceny - wyceny - | wyceny wyceny

E(x) d{x) d(xJE(x) | E(x) - d(x) E(x) + d(x)
CD PROJEKT 36 881 850| 10 305 857 26 575 993 47 187 707
Z-: & = . A p—— ’_ ,\. ~:$.; :u,.;“ p = &‘.’-‘i}%&’ TR G ] _.‘.. == g‘?“h‘%ﬁz. T T ‘u.‘,.p_: .Q‘?ﬁ?ji—;“ﬁh: :;-_.‘-;.‘.é
GOG 33 231 483 8417 105 24814379 41648588
LACZNIE ! ;07416721 24787 430 | 23424249

Rekomendowana warto$¢ godziwa grupy trzech spoélek CD PROJEKT, CD
PROJEKT RED oraz GOG Ltd wynosi 97 641 672.

Uwzgledniajac warto4é prognozowanej nadwyzki kosztéw nad przychodami w spétce CDP Investment Sp. z
0.0. na poziomie ca 1,8 min ziotych oraz zglaszane po wykonaniu wyceny zastrzefenia audytors
sprowadzajace si¢ do zmniejszenia wyniku za 2008 1. 0 ca 11 min zt ostateczna wycena Grupy CDP
Investment moze by¢ nidsza i wynosié 84 841 672,

Opracowal Zbigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
FINSOL Irgynieria Finansowa

15-503 Gloskdw

Regon /41111233



Raport y wyceny firm CD PROJEKT, CD PROJEKT RED oraz GOG Ltd

Charakterystyka badanego podmiotu oraz przyjete zasady wyceny.

Przedstawiony ponizej raport dotyczy wyceny na zlecenie spotki pod firmg Optimus Spotka Akcyjra z

siedzibg w Warszawie, wpisanej do rejestru przedsiebiorciw pod numerem KRS 6865 (dalej: "Optimus®)

spolek,
1.

CD Projekt Spolka z 0.0. 2 siedzibg w Warszawie, wpisang do rejestru przedsigbiorciw pod numerem
KRS 32579,

CD Projekt RED Spdtka z 0.0. z siedzibg w Warszawie, wpisang do rejestru przedsiebiorcow pod
numerem KRS 96654,

gog.com Lid. z siedziba w Nikozji, na Cyprze, wpisang do Departament of Registrar of Companies and
Official Receivar — Nicosia Cyprus, pod numerem HE223674,

oraz dokonania wyceny lacznaj grupy spolek zaletnych i stowarzyszonych ze spotkg CDP Investment

Spotka z o0.0. z siedziba w Warszawie (dalej: "Spétka") dla celéw okreslenta wartosci 100% udziskéw w Spoice,
kttre to udzlaly majg zostat wniesione przez wspbinikéw Spéiki, w postaci wkiadu niepienigznego na
podwyzszony kapitat zaktadowy w Optimus spétki.

Zgodnie z ustaleniami podjetymi ze zlecajacym badanie oraz wpdinikami Spotki CDP Investment Spolka

2 0.0 w skiad Grupy wchodza poza wymienionymi powyzej spdtikami, nastepujgce podmioty,

CDP Investment Spotka z o0.0. z siedzibg w Warszawie, wpisana do rejestru przedsigbiorcow pod
numererm KRS 318458,

Porting House Spotka z 0.0. z sledzibg w Warszawie, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw pod
numerem KRS 29514, ktdra w caloéci nalezy do Spotki,

Metropolis Software Spétka z 0.0. z siedzibg w Warszawis, wpisana do rejestru przedsigblorcow pod
numerem KRS 103776, ktéra w 51% naleiy do Spolki,

gram_pl Spdlka z o.0. z siedzibg w Warszawie, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw pod numerem
296020, kiGre w 20% nalety do Spétki,

CD Projekt Czech s.r.0., zarejesirowana w Sadzie dla miasta Pragi, numer wpisu 81298 ktSra w catosci
nalezy do CD Projekt Spotka z 0.0,

CD Projekt Slovakia s.r.0., zarejestrowana w Sadzie dla miasta Bratyslawy, numer wpisu 31687/B kidra
w calodd nalety do CD Projekt Spoka z 0.0.,

CD Projekt Magyarorszag Kft., zarejestrowana w Sadzie dla miasta stolecznego Budapesztu, numer
wpisu 01-09-878793 kidra w catosci nalezy do CD Projekt Spotka z 0.0.,

Podmicty te zgodnie z ustaleniami podjetymi ze zlecajacym badanie nie bedq podiegaly szczegdtowej
wycenie. Zgodnis z oéwladczeniem wspéinikdw spolki CDP INvestment Sp z 0.0., minione i prognozowane
przeptywy Spétki CDP Investment po stronie przychodéw nie przekraczajg kwoty §.000.000 z! rocznie i nie 83
nizsze niz 2 500.000 zt a po stronie kosztdw przekraczajg kwoly osiaganych przychoddéw do kwoty nie
wyzszej niz 1.200.000 zt w roku obrotowym 2008 i kwoty 600.000 2 w latach obrotowych 2009 i 2011.

Opracowal Zhigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
FINSOL Ingynieria Finansowa

)3-503 Gloskow

Regon 1471111233



Rapori 7 wyceny firm CD PROJEKT, CD PROJEKT RED ora; GOG Lid

Przeplywy spolek wymienionych w punidach b) i ¢) wigcznie nie stanowia w ocenie skfadaigcych
oswiadczenie przeplywdw istotnych, a ich taczna wysokos$é za lata obrotowe 2007 | 2008 oraz prognoza na
lata obrotowe 2000 — 2014 nie przekracza 10% przychodéw skonsclidowanych przeplywow Spolki.

Spéika nie posiada kontroli nad spétka wymieniong w punkcie d) powyz2ej i nie konsoliduje jej wyniku.

Przeplywy spotek wymienionych w punktach od &) do g) wigcenie zostaly uwzglednione w wynikach CD
Projekt Spolka z 0.0. za lata cbrotowe 2007 | 2008 oraz w prognozach na lala obrotowe 2009-2014,

Zgodnie z ustaleniami pomigdzy zlecajacym badanie i jego wykonawra wycena grupy zostala dokonana w
oparciu o wycene trzech podstawowych spdtek tj. CD Projekt, CD Projekt Red oraz GOG Lid., a wplyw
pozostalych podmiotéw zostet scharakleryzowany w przedstawianych ryzykach wyceny.

Wycena zostata przeprowadzona za pomocg metody zdyskontowanych przeplywow pienieznych w oparciu o
5 {etnie prognazy finanscwe przedstawione przez wspdinikéw CD Investment Sp. z 0.0. w e-mailu z dnia 26
wrzesnia 2009 roku.

W celu uzyskania wiekszej wiarygodnosci wyceny, dla kazdej z wycenianych spolek poza wyceng bazows
oparty o otrzymane dane prognostyczne, przeprowadzono dodatkowe wyceny, optymistyczng i
pesymistyczng oraz 0szacowano wartoéﬁl oczekiwang z trzech wycen, kidra jest rekomendowana jako
wycena ostateczna. Takie podejécie pozwala okredlic skalo ewentualnego bledu wyceny zwigzanego ze
specyfikg stosowanej metodologli DCF oraz lepiej unaocznié wszystkie ryzyka zwigzane z ewsntualnym
odstepstwem od zalozen przyjetych w modelu prognostycznym.

Wycena zostata przeprowadzona za pomeca metody zdyskontowanych przeplywow pienieznych,

Proponowana metoda wyceny DCF polega na zastosowaniu zdyskontowanych woinych przeplywow
pienieznych w okresie co najmniej 5-letniej prognozy do cszacowania aktualnej wartosci przedsigbiorstwa.

17 [DCF]=)E FCF__ | RVey RV, = —LCFa
ReF S (1+WACG)  (L+WACC,Y T WACC - gper

gdzie
Vecr[DCF] - wartod¢ dochodowa przedsigbiorstwa,

FCF: - wolne przeplywy pienigzne w roku t,

RVecr - warto$¢ rezydualna przeplywéw FCF,

WACC, - Sredni waZony koszt kapitalu przedsigbiorstwa w roku t,
n - ilo&¢ lat prognozy

WACC, - dredni warony koszt kapitatu przedsiebiorstwa w roku n,
grcF - Sredni wzrost przeplywdw FCF po okresie prognozy.

Wartoét rezyduaina wyraza potencjat finansowy wolnych przeplywdw pienigznych przedsigbiorstwa po
okresie prognozy , kidry juz nie jest objety procedurs dyskontowenia. Dyskontowanie wartoéci rezydualnej
jest dokonywane w ostatnim roku prognozy [n].

Opracowaf Zhigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
FINSOL Iniynieria Finansowa

)5-503 Gloskdéw
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Raport 2 wyceny firm CD PROJEKT, CD PROJEKT RED oraz GOG Lid

Kluczowe znaczenie dia rezuMatbw wyceny ma oszacowani; Sredniowatonego kosztu kapitatu
przedsigbiorstwa. peinigcego rolg stopy dyskontowej. Przy czym do wyceny kapitalu wiasnego wykorzystano
model CAPM ( Capital Assets Pricing Model)

Algorytm szacowania Sredniowazonego kosziu kapitatu przedsigbiorstwa przyjeto wg formuty,

WACC =Ry x fu+Ryx fyx(1-T) Ry =R, +Bx{R,~R,)=R, + BxAR
gdzie, )
Re - koszt kapitahu wiasnego firmy obliczony na podstawie modeiu CAPM,
Ry - koszt kapitatu wolnego od ryzyka { przyjeto obligacie 5-letnie),

B - wspdiezrynnik brantowy,

Rwm - $redni zwrot z rynku kapitatowego,

AR - premia imwestorska — Ry - Ry

Rp - koszt kapitatow obcych,

fz - udziat kapitatu wtasnego,

fo - udzist kapitatu obcego,

T - stopa podatkowa.

Woine przeplywy pienietne w poszczegfinych latach prognozy obliczane s3 jako przewidywane
operacyjne wplywy pienigine po opodatkowaniu w poszczegdinych latach pomniejszone o przewidywane
przyrosty inwestycji oraz przewidywane przyrosty kapitatu abrotowego oraz skorygowane o wplywy z wyniku
na dziatalnogci finansowej,

Wartos¢ przedsigbiorstwa szacowana jest jako suma skumulowanych zdyskontowanych przeplywdw
pianieznych w ckresie prognozy pewiekszona o warto4¢ zdyskontowanej wartosci rezydualnej, obliczanej
jako warto§¢ wolnych przeptywbw gotéwkowych w ostatnim roku prognozy zdyskontowanych przyjeta dla
tego roku stopg dyskontows.

W calu zwigkszenia wiarygodnosci oceny, dokonnano je] dia rzech scenariuszy ( optymalnego,
optymistycznego i pesymistycznego), wyrdznionych m.in. ze wzgledu na wartosci przyjetych parametrow
rocznej stopy inwestycli, rocznego wzrostu sprzedaly, rocznego wzrostu kapitatu obrotowego oraz
wspdiczynnika beta. Dia tak obliczonych wartodci oszacowano wartas¢é oczekiwang wyceny. Dodatkowo
przeprowadzone analize wradliwosci dokonanego oszacowania na zmiany w rozkfadzie prawdopodobiefistwa
analizowanych scenariuszy.

. Wycena Spétki CD Projekt Sp. z o0.0..

Wycena bazowa zostata dokonana w oparciu o dane przygotowane przez spiike (bilans i rachunek
wynikow do roku 2014) na podstawle ktérych wyliczono przeplywy finansowe wykorzystane w modelu DCF
{por. zalgczniki 1.2). Zgodnle z przestanymi wyjasnieniami dotyczacymi przygotowanych prognoz,

s Obroty do kerica roku 2009 zostaly zaplanowane na podstawie estymacii cbrotow na tytulach jakie
znajdujg sie w planie wydawniczym CD Projekt Sp. z 0.0. z uwzglednieniem obecnej sytuacji na rynku
(spadek sprzedaZy przez kasy do klienta o 20% w porownaniu do tat ubieglych, zmniejszanie standw

Opracowal Zbigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
FINSQL fngynieria Finansowa

)5-503 Gloskéw
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Raport z wyceny firm CD PROJEKT, CD PROJEKT RED oraz GOG Lid

magazynowych przez sieci dystrybucii i przesunigcia premier'-gier komputerowych na iata nastepne
przez dostawcow firmy ze wzgledow taktycznych). Obroty te uwzgledniajq obroty na nowej linii
produktéw od nowego dostawey (DVD i Blue Ray) w kwocie okolo 4min PLN.

s OCbroty w roku 2010 na dystrybucji gier kompulerowych zostaty zaplanowane na podobnym poziomie
jak w roku 2009, a wzrost obrotéw wynika z dalszego rozwoju dystrybucii DVD i BR rozpoczgtej w
roku 2009 (obroty OVD BR zostaty zaplanowane w kwocie okolo 20 min PLN).

s Obroty w latach 2010 — 2011 =zostaly zaplanowane w opafu'u o zatorenie poprawy syluacii
gospodarczej na swiecie i w kraju, przekladajacsj sie na dynamiczny wzrost sell throgh i poprawe
nastrojow kansumenckich.

¢ Obroty w latach 2012- 2014 zostaly wyestymowane w oparciu 0 zatorenie stabilizacji syluacji
gospodarczej na $wiecie i powndt sytuacii rynku do stabilnego wzrostu | rozwoju.

Na wykresie | w 2eStawieniu ponitej przedstawiono podstawowe strumienie przeptywow plenigznych

wykorzystywane do kalkulacji wartoécl Spofki.

Przychody, koszty | wynik operacyjny w latach 2008-2014

m Przychody operacyjne
B Kosztly dzialalinosci
O Wynik operacyjny

woine przeplywy plenigine | -2477061| 13 850 335 | 11219316] 8804719 | 3559830] 8467 078 |

.1 Podstawowe ryzyka zwigzane z osiggnigciem zaktadanych wielkoéci przeplywow.
Przyjete poziomy stép dyskontowych.

Spotka zakfada wysoki poziom przyrostu kapitatu obrotowego w latach 2010-2011
spowodowany spadkiem naleznoéci handlowych oraz wzrostem zobowiazaf handlowych.
Jednoczednie zakladany jest spadek zadiuzenia diugoterminowego. Efektem przyjecia takich

Opracowal Zbigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 ».
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zaloZzen jest utrzymywanie sie na wysokim pozicmie diugu iewneuznego, €0 znacznie obnita
$redni wazony koszt kapitatu { w roku 2011 jest on na najnizszym poziomie i wynosi 11,64%).

W modelu wyceny przyjeto utrzymywanie sie $redniego kosztu kredytu na poziomie 12,46% do
korica 2010 raku. W kolejnych trzech latach przyjeto poziom 10,25% i w roku 2014 9,71%. Sa to
wielkosci konserwatywne, szczegdlnie po uwzglednieniu fakiu wysokiego udziatu kredytu
kupieckiego w zobawigazaniach Spdtki. W wariancie pesymistycznym uwzgledniono jednak
ryzyko takiego sposobu finansowania dziatalnosci i zmniejszono o 8% stope zmiany kapitatu
obrotowego.

W calym okresie prognozy przyjeto staly koszt kapitalu wiasnego liczony w aparciu ¢ model
CAPM na poziomie 16,7%. Jest to wynikiem przyjecia 7% premii za ryzyko ponad stope
papiendw skarbowych wolnych od ryzyka (obligacje 5-letnie) oraz wspdiczynnika B na poziomie
1,6 ( odpowiadajgcego spitkom © $rednim stopniu ryzyka). Przyjete wartosci ryzyka sq
stosunkowo niewysokie, co wynika z akceptacji przez wykonujacego wyceng, stabiinej pozycji
firmy na rynku dystrybucji gler i wywazonej wielko$ci progrniozowanych przychodéw. Niemniej w
celu uwzglednienia w wycenie mozliwosci wystapienia niekorzystnych zjawisk rynkowych w
wariancie pesymistycznym wyceny ziviekszono wspoiczyonik B 0 20%.

Przyjete do wyceny wielkosci stdp procentowych przedstawia tabela ponizej.

lata prognazy 2009 2010 2011 2012 2013 2014 |

- stopa inwest.bez ryzyka -obligacje Sdetnle | 550% | 5,50%| 550%| 6550%! 550% | 550%

~premiazaryzyko | 700%| 7,00%| 7,00%| 7,00%| 7,00%| 7.00%

- beta [wsp.ryzyka braniowego] 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60

koszt kapitatu wissnego 167%| 167%| 187%  187%| 167%! 167%
- udzial kapitaku obcego % 749%| 658%| 602%; 540%| 475%| 453%
koszt kapitalow obcych [wartod¢ drednia] | 12.46% | 12,46% | 10,25% | 1026% | 10,26% | 9,71%
$redniowatony koazt kapitaiu [WACC] % 11,75% | 12,35%| 1184% | 12,17%| 1272%| 12,70%

.2 ZaloZzenia warlantéw optymistycznego | pesymistycznego wyceny.

W celu zwigkszenia wiarygodnosci wyceny poza wariantem bazowym przeanalizowano dwa dodatkowe
warianty optymistyczny i pasymistycany, rézniace sig stosunku do wariantu bazowego stopniem dynamiki
przychoddw operacyjnych, wydajnodcig gotéwkowa sprzedary, stopg wzrostu kapitalu obrotowego, stopq
inwestycji oraz srednim wzrostem przeplywow po okresie prognozy | wspokzynnikiem 8. Parametry te dia
poszczegdinych wariantdw zmieniono zgodnie z zestawieniem ponits;.

Wariant optymistyczny
10,0% J - 0 taki procent wartodci bazowe] zwigkszono dynamike przychodéw operacyjinych
5.0% - o taki procent wartodci bazowe) zwiekszono wyda|nodé gotdéwhkows sprzedaiy
7.0% - o taki procent wartosci bazowe] zmniejszono stope wzrostu kapitaiu obrotowego
8,0% - g taki procent wartodcl bazows) zmniejszono stope inwestycil netto
10,0% - o taki procent wartoscl bazowej zwigkszono sredni wzrost po okresie prognozy
20,0% - o takl procent wartosci bazowej obniona wapdiczynnik bata w modelu CAPM

Opracowal Zbigniew Wasilewski
FINSOL Irgynieria Finansowa
15-503 Gloskdw

Regon 141111233

Warszawa, 6.10.2009 r.



Raport z wyceny flrm €D PROJEKT, CD PROJEKT RED oro: GOG Lid

Warlant posymistyczny
20,0% - 0 taki procent wartoscl t;azowej zredukowano dynamike przychoddw operacy]nych
6,0% - o taki procent wartosci bazowej zredukowano wydajnose gotéwkowa sprzedady
8,0% - 0 taki procent wartogci bazowej zwiekszono stope wzrostu kapitalu chrotowego
10,0% - 0 taki procent wartodci bazows| zwigkszono stope inwestydl netto
10,0% - o taki procent warto$cl bazowej zredukowano Sredni wzrost po okresie prognozy
20,0% - 0 taki procent wartogci bazowe| zwigkazono wspdiczynnik beta w modelu CAPM

.3 Wyniki wyceny.

W wyniku przeprowadzonej analizy zdyskontowanych przeplywdw pienieznych otrzymano nastepujgce

warto$cl wyceny dia poszczegéinych wariantow.
warlant warlant warlant
bazowy optymistyczny posymlstyczn‘y
skumulowana bleiaca wartosé wolnych przeptywéw 35 051 222 T 280917 .. ...

bieiaca wartofé rezyduaina . 47 613 440
wartodé przedsigblorstwa brutto B2 664 662

Wielkod¢ zobowiazah

Przyimujac, e wariant bazowy zrealizuje sl¢ z prewdopodobiefistwem 60% a pozostele dwe waranty z
prawdopodobianstwem po 20% warto$é oczekiwana wyceny wynosi 35 B81 850 przy zmiennogci wyceny rownej
27,84%, Zakiadejac normalnosé rozktadu szacunkdw wartosci wyceny mozemy z prawdopodobieristwem rzedu
0,95 stwierdzit, ze wycena godziwa Spotki miedci sie w przedziale { 16 682 371 - 57 081 330 ).

IV. Wycena Spélki CD Projekt RED Sp. z 0.0..

Wycena bazowa zostala dokanana w oparciu o dane przygotowane przez apotke (bilans i rachunek wynikéw
do roku 2014} na podstawie ktSrych wyliczono przeplywy finansowe wykorzystane w moadelu DCF (por. zatgezniki
3.4). Zgodnie z przestanymi wyjasnieniami dotyczacymi przygotowanych prognoz,

Do przygotowsnia plandw przychoddw i kosztdw CD Projekt RED Sp. z o.0. zosialy p:zyjeta przychody i

koszty wymkajape z planéw pmdukcjl gier bazujacych na IP WisdZmin |

Informacje niejawne ze wzgledu na tajemnice przedsigbiorstwa CD Projekt RED Sp. z o.0.

Opracowal Zbigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
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Informacje niejawne ze wzgledu na tajemnice przedsiebiorstwa CD Projekt RED Sp. z 0.0.

Opracowad Zhigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
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Informacje niejawne ze wzgledu na tajemnice przedsiebiorstwa CD Projekt RED Sp. z 0.0.

Opracowal Zbigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
FINSOL Inzynieria Finansowa
)5-503 Gloskéw
Regon 141111233
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Przychody, koszty i wynik operacyjny w latach 2008-2014

50 000 000777
40 000 000
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20 000 000 {7
10 000 000 ¢ @ Przychoddy
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-20 000 000 D Wynik operacyjny
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rok
2009 2010 2011 53042 013 2014

LR TR o

1361214 1666530 0676132 11651087 7226023 21 286895
1584521 1190817 -3647693 4233201 2086596 5199530

500080  -134670  -311722 -186 753 343020  -254 702
670825  -526 337 -210 722 -42 000 42000  -35000
woine przeplywy plenigzne | -52 562 | 7705 5505984| 7189143| 8926700| 28 196 723|

IV.1 Podstawowe ryzyka zwigqzane z osiggnieciem zakladanych wielkodci przeplywéw.
Przyjgto poziomy stép dyskontowych.

Specyfika dziatalnoécl Spotki CD PROJEKT RED polega na realizacjl gry komputerowej WiedZmin. Stad wysokie
przychody i przeplywy plenigzne pojawiajgce sic w ostatnim roku realizagji projektu. Biorac pod uwage 5 letni
okres prognozy, a tym samym du?j niepewnos¢ dotyczacy prognoz taki rozklad przychoddw , kidrego
konhcentracja nastepuje w ostatnim raku prognozy obarczony jest zwigkszonym ryzykiem.

Stad w modelu CAPM przyjeto wyzszy pozlom premii za ryzyko rynkowe t.]. 8% wzrasiajacej do 10% w ostatnim
roku prognozy. Zwigkszono réwnie: wartos¢ wspolczynnika B do poziomu 22. Poniewaz Dziatalno$é Spotki
poczawszy od roku 2014.( a wiec po zakorczeniu projekiu) bedzie wygaszana ( przynajmniej w zakresie
przychoddw zwigzanyeh z projektem Wiedzmin ), przyjeto ujemng wartos¢ wspédlczynnika okreslajgcego wzrost
przeplywow po okresie prognozy. Umozliwia to wykorzystanie wartoéci przeplywdw prognazowanych na rok 2014
do obliczenia wartoscei rezydualnej (por. zatacznik 4). W pierwszych trzech fatach pragnozy (2009-2011) Spotke w
znaczacym stopniu wykorzystuje kapitaly obce Istotnie tarisze od kapitatu wiasnego, natomiast w kolejnych latach
udzial kapitalu wiasnego w finansowaniu dzialalnoici wzrasta do 100% co jest zwigzane z kapitallzacia
zakiadanych zyskéw i splata zobowiazah handlowych, Efektem tego jest znaczny wezrost Sredniowakonego kosztu
kapitstu wynikajacy z modelu WACC, a tym samym wzrost stopy dyskontowsj i spadek wyceny bie2acej
przysziych strumieni przychodéw. W ten sposéb niwelowany jest wplyw zwiekszonego ryzvka wystepujgoego w
ostatnich (atach realizadji projektu.

Opracowat Zbigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
FINSQGL hezynieria Finansowa
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Przyjete do wyceny poziomy stdp procentowych prowadzq&e do wynikowego kosztu kapitatu
wykorzystywanego do dyskontowania prrepiywéw pieniginych przedstawlia tabela poniZej,

Jata prognozy 2009 2010 2011 2012 2013 2014
- stopa Inwest.baz ryzyka [obligacje 5-letnie] 5,50% 5,50% 5.50% 5,50% §,50% 5,50%
- premia za ryzyko [ryzyko kraju] 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 10,00%
- beta [wsp.ryzyka brantowego] 2,20 2,20 2,20 2,20 2,20 2.25
koszt kapitatu wtasnage 23,1% 231% 231% 23,4% 23,1% 2‘!,@
koszt kapitatéw obcych [wartodé Sradnia] 12,46% 12,48% ' 8,7T1% 8.71% 9,71% 8.71%
- udzist kapitaiu wiasnego % 8,8% 12,1% 100,0% 100,0% 100,0%
[sredniowazony kosrt kapitatu [WACC1% |  10,09%]  10,98% ] 87Ti%]  2A0%]  BA0K]|  2750%]

Kolejnym istotnym czynnikiem ryzyka wplywsjacym na wycene Spdlki jest fakt osiggania wiekszoso
przychodow u USD i EUR co naraza Spétke na ryzyko walutowe. Tym samym przyjecie zbyt wysokich kurséw
wymiany moé skutkowaé przeszacowaniem przychoddw i zawyzeniem wyceny. Spotka przyjeta dla celow

prognostycznych nastepujgace poziomy Kursow,

2009 2010 2011 2012 2013 2014
EUR/PLN 4,1500 3,9625 37500 34000 34000 3,4000
USD/PLN 2,8950 2,6750 2,6800 25200 25200 25200

Zdaniem wyceniajacego przyj¢ie poziomy kursdw walutowych dla USD/PLN i EUR/PLN  gwarantujg
minimalizacje tego ryzyka. Mogq one raczej ulec zwigkszeniu, co spowodowaloby wzrost przychodow
wyrazonych w PLN. W celu zobrazowania skali ryzyka zwigzanego z poziomem kurséw walutowych
przeprowadzono analize wrazliwosci wyceny w wariancie bazowym na zmiang kursu EUR/PLN. Wyniki tej analizy
zawiera tabela ponize;j,

Analiza wrazllwos$ci oceny DCF wartoéci flmy COPROJEKTRED

na 10% zmlany kursu EUR/PLN w poszczegdinych latach prognozy.

Podsimowanie scenariuszy

27528330 26365781 30145563 28596733 2B607 177 31245840
33934575 34798574 36943512 35036186 35089227 36 467 BS2
7 21122103 21932988 2337615 22157281 22115127 24 023 B4S
2327%  2268% 22,.55% 22 52% 22,89% 23,11%
2,04% 9,51% 3,88% 3,92% 13,50%

Opracowal Zbigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009r.

FINSOL Inzynieria Finansowa
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Regon 141111233
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Z przeprowadzone| analizy wynika, e zmiana kursu EUR/PLN o 10% w roku powoduje zmiang wariosci
wyceny srednio o 4% przy czy w latach 2011 i 2014 jest to odpowiednio 9,5% i 13,5% co wynlka z wysokich
przychodtw operacyjnych zaktadanych na te lata,

V.2 Zalozenla warlantdw optymistycznego i pesymistycznego wyceny.

Podobnie jak w przypadku Spoii CD PROJEKT poza wariantern bazowym, przeanalizowano wariant
oplymistyczny i pesymistyczny prognozy, przy czym w wariancie pesymistycznym dokcnano nieznacznie
wigksze} modyfikacji zmienianych parametréw modelu wyceny. Wynikiem tego jest pewna asymetria na korzysc
prognozy bardzie] pesymistycznej. Podejicie takie uzasadnione jest konserwatyzmem wyceny uwzgledniajacym
ryryka wynikajgce ze spacyfiki prowadzonej przez Spdlke dzialainodci, wyrazejace sie w kumulacji efektéw
finansowych w ostatnim roku prognozy.

Warianty optymistyczny i pesymistyczny, rdznig sie stosunku do wariamu bazowego stopniem dynamiki
przychodéw operacyjnych, wydajnoécig gotéwkows sprzedazy, stopq wzrostu kapitaiu obrotowego, stopg
inwestycjl oraz Srednim wzrostem przeplywdw po okresie prognozy | wapdlczynnikiem B. Paramefry te dla
poszczegbinych wariantdw zmieniono zgodnie z zestawieniem ponizej.

Wariant optymistyczny .
10,0% - o taki procent wartoscl bazowsj zwiekszono dynamike przychodbw operacyjnych
5,0% - o taki procent wartosci bazowe| zwigkszono wydajnosé gotdwkowa sprzedaly
7.0 - o taki procent wartedcl bazowe] zmniejszono stope wzrostu kapilatu obrotowego
8,0% - o taki procent wartosci bazowsj zmniejszono stope inwestycji netto
10,0% - o taki procent wartodci bazowej zwigkszono $redni wzrost pe okresie pregnozy
20,0% - 0 takl procent wartosci bazowe| obnizono wspdiezynnik beta w modelu CAPM
Warlant pesymistyczny
20,0% - o taki procant wartosci bazowej zredukowano dynamike przychoddw operacyjnych
6,0% - o taki procent wartodcl bazowsj zredukowano wydajnoéé gotéwkowa sprzadary
B.0% - o taki procent wartosci bazowe] zwigkszono stope wzrastu kapitatu cbrotowege
10,0% - o takl procent wartesdc! bazowej zwiekszono stope inwestycii netto
10,0% - o taki procent wartosci bazowe] zredukowano Srednl wzrost po okresie prognozy
20.0% - o taki procent wartoéci bazowe] zwiekszono wepdlezynnik beta w modelu CAPM

V.3 Wyniki wyceny.
W wyniku przeprowadzone] analizy zdyskontowanych przeptywdw pienigznych otrzymano nastepujace
wartoécl wyceny dla poszezegbinych wariantow.

wariant wariant wariant

bazowy optymistyczny peoymlstyczny
skumulowana ble2gqca wartoé€ wolnych przeplywéw 20 045 400 26 250 707 " 08800 -~
blazaca wartosé rezyduaina 12653905 16819794 [ fruu o ]
wartoéé przedsigblorstwa brutto 43070501 3

wulkoéé kmdytéwl pod:ycznk

Opracowat Zbigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
FINSOL Irgynieria Finansowa
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Przyjmujgc, e wariant bazowy zrealizuje si@ z prawdopodobieﬁst\;em 80% a pozostale dwa waranty z
prawdopodobienstwem po 20% warto$¢ oczekiwana wyceny wynosi 27 528 339 przy zmienno$ci wyceny rownej
23,27%. Zakiadajac normalnosé rozkladu szacunkdw wartosei wyceny mozemy z prawdopodobisfistwem rzedu
0,95 stwierdzit, #e wycena godziwa Spotki miesci si¢ w przedziale { 14 972 117 — 40 084 561 ).

V. Wycena Spotki GOG.com Ltd

Wycena bazowa zostata dokonana w oparciu o dane przygotowane przez spotke (bilans | rachunek wynikow
do roku 2014) na podstawie ktrych wyliczono przeplywy finansowe wykorzystane w modelu DCF (por. zetqczniki
5,8). Zgodnie z przestanymi wyjasnieniami dotyczacymi przygotowanych prognoz, aktualny model dziafania
sefwisu GOG.com polega na dystrybucji starazych gier na komputery osobiste PC w rewolucyjnym modelu
cenowym {dwa progl cenowe $5.99 oraz $9.98) dostepnych w tej samej cenie dla uzytkownikéw z catego dwiata.
Dodatkowym atutemn jest fakt, 2e wszystkie gry dostepne sq w bez zabezpieczeri — co jest ewenementem na
skale swiatowa. Ponadto serwis oferuje tez dodatkowe materiaty do gier dostepne bezplatnie po zakupie danej
gry- '

Aktualnie GOG.com oferuje wydawcom 2 éalego twiata minimalna gwarancje licencyjna pietng w czeécl w
momencie podpisaniu kontraktu, a reszie po wydaniu gier. W zamian 2a gwarancje serwis uzyskuje niiszg
wysakodé platnych tantiem. W 2010 i 2011 roku w momencie wprowadzenia nowszych tytuldw planowane jest
przejicie na modet obowigzujgcy na rynku nowych tytuldw I, wyzsze tantiemy, ale bez gwarancji finansowych.

Do konhca 2008 roku planowane jest podpisanie kilku kuczowych koniraktow licencyjnych, ktore
Zagwarantuja znaczne zwiekszenie ruchu, a co za tym idzie przyrost bazy zarejestrowanych uiytkownikow oraz
wzrost sprzedazy

Kantrakty te bgdgq bazowad na aktualnym modelu biznesowym . cenie detalicznej $5.99 jub $8.99 i nizszych
tantiemach przy jednoczesnej gwarancil finansowej.

W roku 2010 planowane jest podpisanie kontraktow z pozostalymi wiodacymi wydawcami $wialowymi na ich
starsze gry, a w szczegdinosci z ). Takze w tym roku zakiadane jest
powickszenie oferty o dodatkowe jezyki dla poszczegélinych gier. Aktualnie serwis dziata tylkko w jezyku
angielskim, co potencjsinie ogranicza grupe maliwych do pozyskania uZytkownikéw. Powigkszajac oferte o
dodatkowe jezyki planowane jest skoncentrowanie sig na rynkach gdzie PC jest nadal wiodaca platformg czyli:
Niemczech, Polsce oraz Rosji.

Informacje niejawne ze wzgledu na tajemnice przedsiebiorstwa GOG.com Ltd

Opracowat Zbigniew Wasilewski Warszawa, 6.10.2009 r.
FINSOL Intynieria Finansowa
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Informacje niejawne ze wzgledu na tajemnice przedsiebiorstwa GOG.com Ltd

W kolejnych latach planowany jest staly wzrost bazy uzytkownikéw, a jednoczesnle przychodéw przy
jednoczesnym ugruntowywaniu pozycji Spolki wérdd graczy na poszczegdinych rynkach lokalnych.

Aktualnie rynek cyfrowsj dystrybucjl gier na PC jest w poczatkowej fazle rozwoju. Widad jednak juz, ze w
szybkim tempie gracze adaptujg sie do tego modelu, a co za tym idzie wzrost rynku dystrybucji jest bardzo
dynamiczny. Zakiada sie e do roku 2014 sprzedaZ cyfrowa wzroénie do 30-40% cafkowilej sprzedaky zabierajac
Znaczaea czest udziatu rynkowego dystrybucii detalicznej.

Na wykresie | w zestawieniu ponizej przedstawiono podstawowe strumienie przeplywow pienieknych
wykorzystywane do kalkulacji wartodci Spotki.

Przychody, koszty | wynik operacyjny w latach 2008 - 2014

40 000 000 1
30 000 000
20 000 0G0
10 000 000

Vg

0 @ Przychody
-10 000 000
K
-20 000 000} = Koszty _
-30 000 000 0 Wynik operacyjny

-40 000 000

$rodk! 2 dziatainoécl Inwestycyjne] . | -2i%0000 | 720428 1761
wynik na drisiainodcl finansowe) ’ ‘83621 " 684 480 118820
wolne przeplywy pienigine | 1217309 600679| 2307808| 1283599) 3585096| 6 564000|
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V.1 Podstawowe ryzyka zwigzane z osiagnigciem zakfadanych wielkosci prreplywow.
Przyjete poziomy stop dyskontowych.

Spotka jest przykladem typowego siart up-u dziglajacego w obszarze sprzedary intemetowej. Z fego
wzgledu ryzyko realizacji zatoZeri plsnowych jest szczegdinie wysckie. Dodatkowym elementem
zwigkszajacym niepewnosé realizacjl zatotonych przeptywiw finansowych jest realizacia znacrnej cz¢sci
przychodow w dolarach i euro a tym samym ekspozycja na ryzyko walutowe. Paza tym przyjeto ambitne
zatorenia przychodowe, szczegdinie w koricowym okresie prognezy. Z tego wzgledu dia celow wyceny
przyjeto relatywnie wysoki poziom ryzyka rynkowego réwny 8% i wysoki wspdfczynnik B rdwny 2,3% w
calym okresie prognozy. Poniewa2 Spdtka, szcregdlnie w poczatkowym okresie, wykorzystuje kapitafy
obce wplyw wysokiego kosztu kapitatu wiasnego na wartos¢ &redniowazonego kosztu kapitatu WACC,
tym samym stopy dyskontowe, jest wyrainie widoczny w ostatnich dwéch latach prognozy (por. tabela

ponize) ).

2009 2010 2011 2012 2013 2014
stopa Inwestyc]i bex ryzyka [obtigacje 5-letnie] 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,60%
premia za ryzyko [ryzyko kraju] 8,00%| 8,00% 8,00% §,00% 8,00% 8,00%
beta [wspétczynnlk ryzyka branZowego] 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30
koszt kapitatu wiasnego 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9%
- udzlal kapltalu wiasnego % 2,5% 27,4% 49,0% 63,2%
koszt kapitatéw obcych [wartoéé srednla) 12,46% 12,46% 9,71% 9,71% 9,71% 9,71%
tredniowatony koszt kapitatu [WACC] % 10,09% 10,09% 8,26% 12,25% 15,72% 18,00%

V.2 ZatoZenia wariantéw optymistycznego | pesymistycznego wyceny.

Podobnie jak w przypadku Spotek CD PROJEKT i CD PROJEKT RED poza wariantem bazowym,
przeanalizowano wariant optymistyczny { pesymistyczny prognozy, przy czym w warnancie pesymistycznym
dokonano nieznacznie wiekszej modyfikacll zmienianych parametréw modelu wyceny. Wynikiem tego jest pewna
asymetria na korzySé prognozy bardziej pesymistycznej. Podejscie takie uzasadnione jest konserwatyzmem
wyceny uwzgledniajacym ryzyka wynikajace ze specyfiki prowadzenej przez Spotke dziatelnosd, wyrazalace sig
w kumulacji efektéw finansowych w ostatnim roku prognozy.

Warianty optymistyczny | pesymistyczny, rézniq si¢ stosunku do wariantu bazowego stopniem dynamiki
przychoddw operacyjnych, wydajnofciq gotGwkows spizedary, stopq wzrostu kapitatlu obrotowego, siopa
inwestycji oraz $rednim wzrostem przeplywéw po okresie prognozy i wspdlczynnikism B. Parametry te dia
poszezegdinych wariantéw zmienlono zgodnie z zestawieniem ponitej,

Warlant optymistyczny
10,0% - o takl procent warto$ci bazowej zwigkszono dynamike przychodéw operacyjnych
8,0% - o taki procent wartoci bazowei Zwigkszona wydajnoéé gotéwkowq sprzedaky
7.0% - o takl procent wartasci bazowef zmniejszono stope wzrostu kapitalu obrotowego
8,0% - o taki procent wartnsci bazowe|] zmniejazono stopg Inwestygji nefto

f 10,0% - 0 teki precent wertoéel bazowe] Zwiekszono éredni wzrost po okresle prognozy

| 20,0% - o taki procent wartodei bazowe} obnizono wspéiczynnlk beta w modelu CAPM
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Wariant pesymistyczny
20,0% - ¢ taki procant wartosc| bazowej zredukowano dynamike przychodow operacyjnych
8,0% - o takj procent wartodci bazowe] zredukowano wydajnosdé gotdwkowa sprzedazy
8,0% - o taki procent warto$ci bazowej zwigkszono stope wzrostu kapltatu obrotowago
10,0% - 0 takl procent wartosci bazowe] zwiekszono stope inwestycll netto
10,0% - o taki procent wartodci bazowe) zredukowano sredni wzrost po ckresie prognozy
20,0% - o takl procent wartosci bazowej zwigkszono wspélczynnik beta w modelu CAPM

V.3 Wyniki wyceny.

W wyniku przeprowadzonej analizy zdyskontowanych przeplywéw pienigznych otrzymano nastepujace
warloéci wyceny dla poszczegbinych wariantow.

wariant wariant
warlant bazowy optymistyczny optymistyczny
skumulowana bletaca wartodé wolnych przaplywiw 9491848 11616716 1 8940716 .
bleiaca wartosdé rezyduaina 32 198 385 . 8 es? 342 )
wartos¢ przadsigblorstwa brutto 41688 213 48274058
wislkodé kredytow I potyczek :

: ¥ "
RISk ERi e St P Wttt bk SRS

Przyjmujac, ze wariant bazowy zrealizuje sie z prawdopodobiefistwem 60% a pozostale dwa warlanty z
prawdopodobienstwem po 20% warto$¢ oczekiwana wyceny wynosi 33 231 483 przy zmiennodci wyceny réwnej
25,33%. Zaktadajgc normalnoéé razkiadu szacunkdw wartosci wyceny motemy z prawdopodobiefistwem rzedu
0,95 stwierdzi¢, e wycena godziwa Spoiki miesci sig w przedziale { 16 733 958 — 49 729 009 ).

Vi. taczna wycena Grupy

Z zastrzezeniem, e wycena pozostalych Spétek wehodzacych w skiad grupy CDP Investment nie wplywa
w istotny sposob na wyceneg grupy oraz ze, pomigdzy analizowanymi spotkami nie bedg w przysztosci
wystepowaly przeplywy finansowe poza tymi uwzglednionymi w prognozach moemy oszacowal wartoss
godziwg grupy CDP Investment w oparciu o sume zdyskontowanych przeplywow trzech ocenianych powyZej
spohek.

Uwzgledniajac poza wyceng bazowa dwa dodatkowe scenariusze przeplywtw, optymistyczny i
pesymistyczny mozemy wyliczy¢ wartos¢ oczekiwang wyceny dia trzech analizowanych spdtek tacznie.

Opracowal Zbigniew Wastlewski Warszawa, 6.10.2009 r.
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Oczskiwana wartod¢ zaktuallzowana netto [ENPV] dia trzech spotek lacznie '

gcenarlusze NPY B NPV x
scanariusz optymalny - bazowy -100:054 173_; 60% 60 032 504
scenariusz 132 835 866 20% 26 587173
optymistyczny
SCenariusz 55 109 978 20% 11 021 596
pesymistyczny
razem 100%
]izllena wartoéé wycany 97 644
NPV, ENPV NPV-ENPY (NPV-ENPYY [NPV-ENPV) x p
scenatiusz oplymainy 100(1154 97 841 2412 500 5820157 830 379 3492094 688 227
73 672
scanariugz 132 935 97 641 35294 194 1245680107 896 310 249 136 021 579 262
optymistyczny §8s 672
scenariusz 55109 97 641 42531695 1808945051326 100 361 709 010 265 220
pesymistyczny 978 672
0 0 0 0 0
0 g 0 4] o]
0 0 0 0 ¢
warlancja 614 417 126 542
709
odchylenle standardowe 24 787 439
SDINPV]
zakres wartnécl - max 122 429 111
zakres wartofc) - min 72 854 234
wspblczynnik zmiennosci 25,30%
CVINPV]
Reasumpgja otrzymanych wycen znajduje sig w tabeli poni2ej,
Wartos¢ Odchylenie Wartosé Wartoéé
SPOLKA oczekiwana | standardowe Zmienno$¢ | minimaina maksymaina
wyceny - | wyceny - wyceny - |wyceny wyceny
E(x) d(x) d(x)}/E(x) | E(x) - d{x) E(x} + d{x)
CD PROJEKT 36 881 850 10 305 857 27,9% 26 575 993 47 187 707
Gol . L S mR s o e PR e R T DR T g 4578
GOG 33231483 8417 105 41 648 588
24787438 23424248

Poniewaz pizyjete do analizy scenariusze mogq oczywiscie realizowaé sig z roznym, niekoniecznie takim jakie
zalozono dla polizeb niniejszej wyceny prawdopodobiefistwem, przeanalizowano wrazliwo5¢ przedstawionych
szacunkdw na zmiany zaloronego rozkladu prawdopodobieristwa. Analiza taka umozliwia unaocznienie

zZicronoscl czynnikéw wplywalacych na wycene DCF i zwiazane z tym ryzyka bledu.

Opracowal Zbigniew Wasilewski
FINSOL Imiynieria Finansowa
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Regon 141111233

-18—

Warszawa, 6.10.2009 r.
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Podsumowanie scenariuszy

Lty AL B AR e e

scenariusz optymaliny - bazowy 60% -
scenariusz optymistyczny 20% °
sconarh pesymistycany 20% & b

zakres wartodcl - max 122420111 124718912 127729461 114560803 1116828 435
zakres wartodci - min 72854234 60358182 83119081 65157384 58 900893
wapdiczynnik zmiennosc 25,39% 28,53% 21,16% 27,49% 31,00%
oczekiwana warto$ wyceny 97641672 97038547 105424261 9859084  B5 354 664
wzgledna zmiana wartodci oczekiwane] wycany dla poszcz. -0,82% 8,02% -7,38% -13,66%

wanantdw w stosunku do wariantu bazowego

Vil. Zastrzeionia i uwagl

Przedstawiona wycena grupy spdtek zaleznych CDP investment Sp. z 0.0. mote stanowit przyblizong
wartoS¢ wyceny calej grupy pod warunkiem speinienia przyjetych w niniejszym opracowaniu zafozer) i
oéwiadczer'. Zastosowana metodologia, uwzgledniajaca trzy scenariusze wyceny pozwala zdaniem autora w
wigkszym stopniu wywaiyé oceng koricows i wyeksponowad istniejace ryzyka. Przedstawione 85%
przedziaty ufnoéci dia wartosei wyceany 84 niestety bardzo szerokie co wynika z réznorodnosci czynnlkow
wplywajacych na ostateczng warlosé zdyskontowanych przephywOw pienieznych.

Uwzgledniaige te aspekty wyceny DCF mozna bezpiecznie przyjac, e nieuwzglgdnione w lacznej
wycenie grupy czynniki o charakderze marginalnym, nie znieksztalcajg tej wyceny i mieszcza si¢ w ramach
dopuszczalnego bledu.

Uwzgledniajac planowang nadwyzke kosztdw nad przychodami w spoice COP Investment Sp. z 0.0.
oraz zasirzerenia audylora dotyczace wyniku za rok 2008 , przedstawiona wycena calodci grupy moie ulec
zmniejszeniuv o ca 12 min ziotych.
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