PLAN POLACZENIA
uzgodniony w Warszawie w dniu 29 sierpnia 2025 roku
pomiedzy
DEMOLISH GAMES SPOLKA AKCYJNA
oraz

QUEST CRAFT SPOLKA AKCYJNA



PLAN POLACZENIA SPOLEK KAPITALOWYCH
DEMOLISH GAMES SPOLKA AKCYJNA ORAZ QUEST CRAFT SPOLKA AKCYJNA

w trybie art. 492 § 1 pkt 1) Kodeksu spétek handlowych

uzgodniony w Warszawie w dniu 29 sierpnia 2025 roku

Zarzady spotek pod firmami Demolish Games Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (KRS
0000851132) oraz Quest Games Spodtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (KRS 0000924630),
w zwigzku z zamiarem potgczenia ww. Spétek, dziatajgc w oparciu o art. 492 § 1 pkt 1) w zw. z art. 498
oraz art. 499 K.s.h., ogtaszajg plan potgczenia o nastepujacej tresci:

1. DEFINICJE

Akcje Emisji Potagczeniowej

Akcje Spotki Przejmowanej

Akcje Spotki Przejmujace;j

Dzien Polaczenia

Emisja Polaczeniowa

K.s.h.
Kodeks spotek handlowych

Plan, Plan Potaczenia

Pofaczenie

Rozporzadzenie Prospektowe

akcje zwykte na okaziciela serii E Spoétki Przejmujgcej
o wartosci nominalnej 0,10 PLN (stownie: dziesie¢ groszy)
kazda, ktére Spotka Przejmujgca wyemituje w ramach Emisji
Potgczeniowej z przeznaczeniem do przyznania
Akcjonariuszom Spotki Przejmowanej, w liczbie i za cene
emisyjng okreslong w Punkcie 3.5 Planu

kazda osobno lub wszystkie tgcznie 5.300.000 (stownie: pie¢
miliondw trzysta tysiecy) zdematerializowanych akcji zwyktych
na okaziciela w kapitale zakladowym Spotki Przejmujgcej
o wartosci nominalnej 0,10 PLN (stownie: dziesie¢ groszy)
i tacznej wartosci nominalnej 530.000,00 PLN (stownie: piecset
trzydziesci tysiecy ziotych)

kazda osobno lub wszystkie tgcznie 3.170.000 (stownie: trzy
miliony sto siedemdziesiat tysiecy) zdematerializowanych akgc;ji
zwyklych na okaziciela w kapitale zaktadowym Spoiki
Przejmujgcej o wartosci nominalnej 0,10 PLN (stownie:
dziesie¢ groszy) i fgcznej wartosci nominalnej 317.000,00 PLN
(stownie: trzysta siedemnascie tysiecy ztotych)

Dzien, w ktérym Potgczenie zostanie wpisane do wtasciwego
rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez
sad rejestrowy wiasciwy wedtug siedziby Spétki Przejmujace;j

podwyzszenie kapitalu zaktadowego Spotki Przejmujgcej,
w ramach ktérego wyemitowane zostang Akcje Emisji
Potgczeniowej z przeznaczeniem do przyznania
Akcjonariuszom Spétki Przejmowane;j

ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych
(tj. Dz. U. 2 2024 r. poz. 18 z pézn. zm.)

niniejszy Plan potaczenia Spotek uzgodniony w dniu 29
sierpnia 2025 roku wraz z zatgcznikami

ma znaczenie nadane w Punkcie 3.1 Planu

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu,
ktéry ma byé publikowany w zwigzku z ofertg publiczng
papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
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2.1.

2.2,

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.
U. UE. L.z 2017 r. Nr 168, str. 12 z pézn. zm.)

Spotka Przejmowana Quest Craft Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie

Spotka Przejmujaca Demolish Games Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie
Spotki Spotka Przejmujgca i Spotka Przejmowana fgcznie

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

finansowymi (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 722 z p6zn. zm.)

Ustawa o Ofercie Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2025
r. poz. 592 z pézn. zm.)

UCZESTNICY POLACZENIA - FORMY PRAWNE, FIRMY | SIEDZIBY LACZACYCH SIE
SPOLEK

Spotka Przejmujaca

Demolish Games Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Marszatkowska 87 lok.
102, 00-683 Warszawa) wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000851132, REGON:
386587322, NIP: 7010990947, o kapitale zaktadowym w kwocie 317.000,00 PLN (stownie:
trzysta siedemnascie tysiecy ztotych), kapitat optacony: 317.000,00 PLN.

Spoétka Przejmowana

Quest Craft Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Powazkowska 15, 01-797
Warszawa) wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000924630, REGON: 384960314, NIP: 525280823,
o kapitale zaktadowym w kwocie 530.000,00 PLN (stownie: piec¢set trzydziedci tysiecy ztotych),
kapitat optacony: 530.000,00 PLN.

SPOSOB POLACZENIA

Potgczenie Spoétek nastgpi w drodze przejecia Spotki Przejmowanej przez Spétke Przejmujgca
w trybie art. 492 § 1 pkt 1) K.s.h., tj. poprzez przeniesienie catego majatku Spoétki Przejmowanej
na Spoétke Przejmujgca, w zamian za akcje, ktére Spotka Przejmujgca wyda Akcjonariuszom
Spotki Przejmowanej (tgczenie sie przez przejecie).

Potgczenie Spoétek zostanie dokonane na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia Spofki
Przejmujgcej oraz uchwaty Walnego Zgromadzenia Spétki Przejmowanej, powzietych w trybie
art. 506 K.s.h.

Potgczenie nastgpi w Dniu Potgczenia, tj. wpisania Potgczenia do wiasciwego rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego.

W ramach Potgczenia dojdzie do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki Przejmujacej oraz
dla Akcjonariuszy Spotki Przejmowanej wyemitowane zostang Akcje Emisji Potgczeniowej, {j.
akcje zwykte na okaziciela nowej emisji dla celow Potgczenia.

Spotka Przejmujgca, w ramach Emisji Potgczeniowej, wyemituje dla Akcjonariuszy Spofki
Przejmowanej 5 300 000 (stownie: pie¢ milionéw trzysta tysiecy) Akcji Emisji Potgczeniowe;j
o warto$ci nominalnej 0,10 PLN (stownie: dziesie¢ groszy) kazda.
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3.6.

3.7.

3.8.

3.9.

3.10.

41.

4.2.

5.2.

5.3.

5.4.

Emisja Potgczeniowa zostanie przeprowadzona w trybie subskrypcji otwartej poprzez
przyznanie Akcji Emisji Potgczeniowej na rzecz grupy oznaczonych adresatéw tj. akcjonariuszy
Spotki Przejmowane;j.

W zwigzku z Emisjg Potgczeniowg opublikowane zostanie memorandum informacyjne, o ktérym
mowa w art. 37b Ustawy o Ofercie.

Planowane jest wprowadzenie Akcji Emisji Potgczeniowej do obrotu w Alternatywnym Systemie
Obrotu na rynku New Connect i w tym celu uchwata lub uchwaty uprawnionego organu
stanowigcego Spotki Przejmujgcej bedg zawieraly stosowne upowaznienia, a Spédtka
Przejmujgca bedzie podejmowaé stosowne dziatania.

Akcje Emisji Potgczeniowej bedg miaty forme zdematerializowana.

W nastepstwie Emisji Potaczeniowej i Pofgczenia dojdzie do zmiany wysokosci kapitatu
zaktadowego Spotki Przejmujgcej, co skutkowac bedzie zmiang § 6 Statutu Spotki Przejmujacej.

STOSUNEK WYMIANY AKCJI SPOLKI PRZEJMOWANEJ NA AKCJE SPOLKI
PRZEJMUJACEJ

Parytet wymiany Akcji Spotki Przejmowanej na Akcje Emisji Polagczeniowej

a. Ustala sie parytet wymiany Akcji Spotki Przejmowanej na Akcje Emisji Potgczeniowej, t;.
akcje Spotki Przejmujacej wyemitowane w ramach Emisji Potgczeniowej, w stosunku 1:1
CO 0znacza, ze na jedng Akcje Spotki Przejmowanej przypadaé bedzie jedna akcja Emisiji
Potaczeniowe;.

b. Ustalenie parytetu wymiany nastgpito w oparciu o przejete przez Spoétki metody
wyliczenia oraz wartosci stanowigce podstawy wycen Spotek.

Doptaty
Spofki nie przewidujg doptat w ramach Polgczenia.
ZASADY DOTYCZACE PRZYZNANIA AKCJI W SPOLCE PRZEJMUJACEJ

Potgczenie zostanie przeprowadzone wraz z podwyzszeniem kapitatu zakladowego Spotki
Przejmujgcej w ramach Emisji Potgczeniowe;j.

Akcje Emisji Potgczeniowej bedg przystugiwa¢ podmiotom bedgcym Akcjonariuszami Spoétki
Przejmowanej w Dniu Potaczenia. Zgodnie z art. 493 § 2 i art. 494 § 4 K.s.h. Akcjonariusze
Spotki Przejmowanej stang sie akcjonariuszami Spotki Przejmujgcej bez obowigzku odrebnego
objecia i wniesienia wptat na Akcje Emisji Potgczeniowe;j.

Liczbe Akcji Emisji Potgczeniowej, ktore otrzyma kazdy uprawniony Akcjonariusz Spotki
Przejmowanej w zamian za posiadane Akcje Spotki Przejmowanej, ustala sie jako iloczyn
posiadanej przez niego liczby Akcji Spotki Przejmowanej w Dniu Potaczenia i liczby 1 zgodnie
z Punktem 4.1 Planu.

Szczegotowe zasady przyznania Akcji Emisji Potgczeniowej zostang okreslone w uchwatach
organéw stanowigcych Spétek, tj. Walnego Zgromadzenia Spotki Przejmujgcej oraz Walnego
Zgromadzenia Spotki Przejmowane;.

DZIEN, OD KTOREGO AKCJE EMISJI POLACZENIOWEJ BEDA UPRAWNIALY DO
UCZESTNICTWA W ZYSKU SPOLKI PRZEJMUJACEJ

Akcje Emisji Potagczeniowej bedg uprawniaty do uczestnictwa w zysku Spétki Przejmujacej
poczawszy od pierwszego dnia roku obrotowego, w ktérym nastgpi zapisanie Akcji Emisji
Potgczeniowej na rachunkach papieréow wartosciowych akcjonariuszy Spotki Przejmowane;j tj.:

— Akcje Emisji Potgczeniowej zapisane po raz pierwszy na rachunku papierow
wartosciowych najpdzniej w dniu dywidendy ustalonym w uchwale walnego
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9.2.

9.3.

10.

1.

12.

zgromadzenia w sprawie podziatu zysku, uczestniczg w dywidendzie poczawszy od
zysku za poprzedni rok obrotowy, tzn. od dnia 1 stycznia roku obrotowego
poprzedzajgcego bezposrednio rok, w ktérym akcje te zostaty zapisane po raz pierwszy
na rachunku papierow wartosciowych,

— Akcje Emisji Pofgczeniowej zapisane po raz pierwszy na rachunku papierow
wartosciowych w dniu przypadajgcym po dniu dywidendy ustalonym w uchwale
walnego zgromadzenia w sprawie podziatu zysku, uczestnicza w dywidendzie
poczawszy od zysku za rok obrotowy, w ktorym akcje te zostaty zapisane po raz
pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych, tzn. od dnia 1 stycznia tego roku
obrotowego.

PRAWA PRZYZNANE PRZEZ SPOLKE PRZEJMUJACA AKCJONARIUSZOM ORAZ
OSOBOM SZCZEGOLNIE UPRAWNIONYM W SPOLCE PRZEJMOWANEJ

W wyniku Potaczenia nie bedg przyznane zadne szczegdlne uprawnienia, o ktérych mowa
w art. 499 § 1 pkt 5) K.s.h.

SZCZEGOLNE KORZYSCI DLA CZLONKOW ORGANOW LACZACYCH SIE SPOLEK,
A TAKZE INNYCH OSOB UCZESTNICZACYCH W POLACZENIU

W zwigzku z Potgczeniem nie przewiduje sie przyznania szczegoélnych korzysci dla cztonkdw
organéw Spotek lub innych oséb uczestniczacych w Potgczeniu.

USTALENIE WARTOSCI MAJATKU SPOLKI PRZEJMOWANEJ | OSWIADCZENIA

Warto$¢ majatku Spotki Przejmowanej zostata okreslona na dzien 1 lipca 2025 roku w oparciu
o dokument stanowigcy Zatacznik nr 3 do Planu Potaczenia.

Oswiadczenie zawierajgce informacje o stanie ksieggowym Spétki Przejmowanej zostato
przygotowane na dzien 1 lipca 2025 roku i stanowi Zatacznik nr 4 do Planu Potgczenia.

Oswiadczenie zawierajgce informacje o stanie ksiegowym Spoétki Przejmujgcej zostato
przygotowane na dzien 1 lipca 2025 roku i stanowi Zatgcznik nr 5 do Planu Potgczenia.

SUKCESJA GENERALNA

Zgodnie z art. 494 § 1 K.s.h., w wyniku Pofgczenia Spétka Przejmujgca wstgpi we wszystkie
prawa i obowigzki Spotki Przejmowane;.

INNE POSTANOWIENIA

Plan Potgczenia nie podlega ogtoszeniu w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym, poniewaz
Spotki, zgodnie z art. 500 § 2" K.s.h., nieprzerwanie od dnia ustalenia i przyjecia Planu do dnia
zakonczenia odpowiednio: Walnego Zgromadzenia Spoétki Przejmujacej oraz Walnego
Zgromadzenia Spotki Przejmowanej, podejmujgcych uchwaty w sprawie Potgczenia, bezptatnie
udostepnig do publicznej wiadomosci Plan Potgczenia na swoich stronach internetowych, {j.:

a. dla Spokki Przejmujgcej: www.demolish-games.com

b. dla Spdtki Przejmowanej: www.ultimatevr.pl

Zamiar dokonania Potgczenia nie podlega obowigzkowi zgtoszenia Prezesowi Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw z uwagi na postanowienia zawarte w art. 13 ust. 1 oraz art. 14
ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurenciji i konsumentéw (t.j. Dz. U. z 2024 r.
poz. 594).

ZALACZNIKI DO PLANU POLACZENIA

Zatgcznik nr 1 Projekt uchwaty Walnego Zgromadzenia Spotki Przejmujgcej w sprawie
potgczenia Spotek;
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13.

14.

Zatacznik nr 2

Zatgcznik nr 3

Zatgcznik nr 4

Zatacznik nr 5

Zatgcznik nr 6
Zatgcznik nr 7

Zatgcznik nr 8
Zatgcznik nr 9

Projekt uchwaty Walnego Zgromadzenia Spétki Przejmowanej w sprawie
potgczenia Spotek;

Ustalenie wartosci majatku Spotki Przejmowanej na okreslony dzien
W miesigcu poprzedzajgcym ogtoszenie Planu Potgczenia;

Oswiadczenie zawierajgce informacje o stanie ksiegowym Spokki
Przejmowanej sporzgdzong dla celéw potgczenia na dzien 1 lipca 2025 roku
przy wykorzystaniu tych samych metod i w takim samym uktadzie, jak ostatni
bilans roczny;

Oswiadczenie zawierajgce informacje o stanie ksiegowym Spoiki
Przejmujgcej sporzgdzong dla celéw potgczenia na dzien 1 lipca 2025 roku
roku przy wykorzystaniu tych samych metod i w takim samym uktadzie, jak
ostatni bilans roczny;

Proponowane zmiany Statutu Spétki Przejmujacej;

Ustalenie wartosci majatku Spétki Przejmujacej na okreslony dzien
W miesigcu poprzedzajgcym ogtoszenie Planu Potgczenia;

Raport z wyceny Spétki Przejmujgcej;

Raport z wyceny Spotki Przejmowane;j.

UZGODNIENIE PLANU POLACZENIA

Niniejszy Plan Potgczenia zostat uzgodniony w dniu 29 sierpnia 2025 roku, co potwierdzajg
podpisy reprezentantéw Spotek, ztozone na kolejnej w Punkcie 14 niniejszego Planu.

PODPISY REPREZENTANTOW SPOLEK

Za Spotke Przejmujacg — Demolish Games Spétka Akcyjna:

Podpis:
Imie i nazwisko:

Funkcja:

Dokument
podpisany przez
Towe| Silloshs  Dawid Sulkowski
Data: 2025.08.29
17:18:44 CEST

Dawid Sulkowski

Prezes Zarzadu

Miejscowos¢ i data: Warszawa, 29 sierpnia 2025 roku

Za Spotke Przejmowang — Quest Craft Spétka Akcyjna:

Podpis:
Imie¢ i nazwisko:

Funkcija:

Dokument
Dl L podpisany przez
Toud| Sillos\s Dawid Sulkowski
Data: 2025.08.29
17:19:29 CEST

Dawid Sulkowski

Prezes Zarzadu

Miejscowos¢ i data: Warszawa, 29 sierpnia 2025 roku
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Zatqcznik nr 1

UCHWALANR ___
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Demolish Games S.A. z siedzibg w Warszawie
z dnia 2025 roku

w sprawie potaczenia Demolish Games S.A. oraz Quest Craft S.A., podwyiszenia kapitatu zaktadowego

Demolish Games S.A. z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Demolish Games S.A.,

zmiany statutu Demolish Games S.A. i upowaznienia Rady Nadzorczej do przyjecia tekstu jednolitego Statutu

oraz upowaznienia Zarzadu do podjecia wszelkich czynnosci zwigzanych z potaczeniem i dematerializacja

§1

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Demolish Games S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej rowniez jako ,Spétka

Przejmujaca”) dziatajac na podstawie art. 506 Kodeksu Spétek Handlowych (,,KSH”), po wystuchaniu wyjasnien

Zarzadu Spotki Przejmujgcej, dotyczacych istotnych elementdw tresci planu potaczenia, sprawozdania Zarzadu

uzasadniajacego potaczenie i opinii biegtego z badania, postanawia:

1)

2)

3)

Uchwali¢ potgczenie Demolish Games S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej rowniez jako ,, Spéotka Przejmujaca)
z Quest Craft S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej réwniez jako ,Spétka Przejmowana) w trybie
przewidzianym w art. 492 § 1 pkt 1 KSH, tj. poprzez przeniesienie catego majgtku Quest Craft S.A. na
Demolish Games S.A. w zamian za akcje, ktére Demolish Games S.A. wyda akcjonariuszom Quest Craft S.A.
(dalej réwniez jako ,Potgczenie”).

Woyrazi¢ zgode na plan potgczenia Spétki Przejmujacej ze Spétka Przejmowang, uzgodniony miedzy Spdtka
Przejmujgca oraz Spotkg Przejmowang w dniu 29 sierpnia 2025 roku, bezptatnie udostepniony do publicznej
wiadomosci w tym samym dniu, tj. od 29.08.2025 roku, i nieprzerwanie dostepny na stronie internetowe;j
Spotki Przejmujgcej do dnia odbycia niniejszego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, oraz
zaopiniowany przez biegtego rewidenta w dniu __ roku (dalej jako ,,Plan Potaczenia”).

Wyrazi¢ zgode na zmiane Statutu Spotki, w sposdb opisany w § 5 niniejszej Uchwaty, w zwigzku
z Pofagczeniem.

§2

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki Przejmujacej, dziatajgc na podstawie art. 431 §1, art. 433§ 2i§ 6 oraz

art
1)

2)

3)

4)

5)

6)

. 492 § 2 KSH postanawia:

W celu realizacji Potgczenia podwyisza sie kapitat zaktadowy Spoétki Przejmujgcej z kwoty 317 000,00 PLN
(stownie: trzysta siedemnascie tysiecy ztotych) do kwoty 847 000,00 PLN (stownie: osiemset czterdziesci
siedem tysiecy ztotych), tj. o kwote 530 000,00 PLN (stownie: piecset trzydziesci tysiecy ztotych), poprzez
emisje 5 300 000 (stownie: pieé¢ miliondw trzysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii E (dalej takze jako
,Akcje Potgczeniowe”) o wartosci nominalnej 0,10 PLN (stownie: dziesie¢ groszy) kazda, po cenie emisyjnej
w wysokosci [®] PLN (stownie: [®] ztotych i [®] groszy) za jedng Akcje Potgczeniowa.

Nadwyzka ceny emisyjnej Akcji Potgczeniowych ponad warto$¢ nominalng akcji Spétki Przejmujacej,
wynoszagcg 0,10 PLN (stownie: dziesie¢ groszy), zostanie przeznaczona na kapitat zapasowy Spétki
Przejmujacej.

Akcje Potagczeniowe zostang pokryte majgtkiem Spotki Przejmowanej w zwigzku z Potgczeniem zgodnie z
Planem Pofaczenia i postanowieniami niniejszej uchwaty.

Akcje Potgczeniowe nie wymagajg objecia ze wzgledu na fakt, iz ich emisja odbywa sie w ramach Potgczenia
i wytgcznie na rzecz akcjonariuszy Spotki Przejmowanej.

Nowo wyemitowane Akcje Potgczeniowe zostang przydzielone akcjonariuszom Spétki Przejmowanej, na
zasadach okreslonych ponize;j.

Dla ustalenia liczby akcji Spotki Przejmujacej jakie otrzyma akcjonariusz Spétki Przejmowanej bedzie brana
pod uwage liczba akcji Spétki Przejmowanej posiadanych przez akcjonariusza na dzien potaczenia, przez



ktéry rozumie sie dzie, w ktérym potgczenie zostanie wpisane do wtasciwego rejestru przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sgdowego przez sad rejestrowy wtasciwy wedtug siedziby Spoétki Przejmujacej (dalej
jako , Dzien Potgczenia”).

7) Akcje Potagczeniowe wyemitowane przez Spoétke Przejmujgcy przydzielone zostang akcjonariuszom Spotki
Przejmowanej w stosunku 1:1, to znaczy za kazdg akcje Spotki Przejmowanej przydzielona zostanie jedna
Akcja Potaczeniowa.

8) Zuwagina wskazany w pkt. 7) powyzej parytet wymiany akcji nie zostaty przewidziane jakiekolwiek doptaty.

9) Akcje Potagczeniowe przydzielone zostang na zasadach wtasciwych dla faczenia sie spotek uregulowanych w
przepisach art. 492 i nast. KSH, zgodnie z postanowieniami Planu Potaczenia.

10

-

Akcje Potaczeniowe uprawnione bedg do udziatu w zysku poczawszy od pierwszego dnia roku obrotowego,
w ktorym nastagpi zapisanie akcji pofagczeniowych na rachunkach papieréw wartosciowych akcjonariuszy tj.:
a. akcje potaczeniowe zapisane po raz pierwszy na rachunku papierow wartosciowych najpdzniej
w dniu dywidendy ustalonym w uchwale walnego zgromadzenia w sprawie podziatu zysku,
uczestniczg w dywidendzie poczgwszy od zysku za poprzedni rok obrotowy, tzn. od dnia 1
stycznia roku obrotowego poprzedzajacego bezposrednio rok, w ktorym akcje te zostaty

zapisane po raz pierwszy na rachunku papierow wartosciowych,

b. akcje pofaczeniowe zapisane po raz pierwszy na rachunku papieréw wartos$ciowych w dniu
przypadajgcym po dniu dywidendy ustalonym w uchwale walnego zgromadzenia w sprawie
podziatu zysku, uczestniczg w dywidendzie poczawszy od zysku za rok obrotowy, w ktérym
akcje te zostaty zapisane po raz pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych, tzn. od dnia 1
stycznia tego roku obrotowego.

11) Akcjom Potgczeniowym nie zostang przyznane uprawnienia szczegdlne.

§3
W interesie Spotki Przejmujacej, na podstawie art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych, pozbawia sie
dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki Przejmujgcej w catosci prawa poboru Akcji Potgczeniowych emitowanych
w ramach Potgczenia. Przyjmuje sie do wiadomosci opinie Zarzagdu dotyczacg pozbawienia prawa poboru Akcji
Potaczeniowych przedstawiong Walnemu Zgromadzeniu.

§4

1. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki Przejmujgcej postanawia o:

1) ubieganiu sie przez Spotke Przejmujgcg o wprowadzenie Akcji Potgczeniowych do obrotu
zorganizowanego w Alternatywnym Systemie Obrotu (rynek NewConnect), prowadzonym w oparciu
przepisy Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 722
z poin. zm.) przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (dalej jako: GPW) pod nazwg
NewConnect;

2) dematerializacji Akcji Potgczeniowych w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 620) w zwigzku z ubieganiem sie o wprowadzenie
Akcji Potaczeniowych do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect;

3) ztozeniu Akcji Potgczeniowych do depozytu prowadzonego przez firme inwestycyjna, jesli zajdzie taka
potrzeba.

2. Upowaznia sie Zarzad Spotki Przejmujgcej oraz Zarzad Spétki Przejmowanej oraz do podjecia wszelkich
czynnosci faktycznych i prawnych niezbednych do realizacji postanowien Planu Potgczenia oraz niniejszej
uchwaty, w tym:

1) przeprowadzenia Potgczenia zgodnie z postanowieniami Planu Potgczenia;

2) reprezentowania Spotki Przejmujgcej przed Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych S.A. (dalej
jako ,KDPW”), Gietdg Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie (dalej jako ,,GPW)” oraz innymi
podmiotami w zakresie niezbednym do realizacji postanowien niniejszej uchwaty, w tym do
reprezentacji Spotki Przejmujacej przed GPW w zakresie wprowadzenia Akcji Potgczeniowych do obrotu



3)

4)

w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect lub zawierania umoéw, w szczegdélnosci
zawarcia z KDPW umowy o rejestracje Akcji Potgczeniowych;

podjecia wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych, ktére beda zmierzaty do realizacji niniejszej
uchwaty, w tym dematerializacji i wprowadzenia Akcji Potagczeniowych do obrotu zorganizowanego w
Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect;

wystgpienia z wnioskami wymaganymi przez regulacje GPW w celu wprowadzenia Akcji Potgczeniowych
do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect.

§6

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki Przejmujacej niniejszym, na podstawie art. 506 § 4 K.s.h., wyraza
zgode na tre$¢ Statutu Spdtki Przejmujacej z uwzglednieniem nastepujacych zmian do Statutu Spotki

Przejmujacej:

1) § 6 ust. 1 Statutu otrzymuje nowe nastepujace brzmienie:

1. ,1.Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 847 000,00 zt (osiemset czterdziesci siedem tysiecy ztotych 00/100)
i dzieli sie na 8 470 000 (osiem milionéw czterysta siedemdziesiat tysiecy) akcji o wartosci nominalnej
0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda, w tym:

a. 2000 000 (dwa miliony) akcji zwyktych na okaziciela serii A;

b. 250000 (dwiescie piecdziesiat tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii B;

c. 50000 (piecdziesiat tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii C;

d. 870000 (osiemset siedemdziesiat tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D;

e. 5300000 (pie¢ miliondw trzysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii E.”
2) § 6 ust. 3 Statutu otrzymuje nowe nastepujace brzmienie:

»3. Akcje serii E zostaty pokryte w wyniku potaczenia Spétki ze spdtkg pod firmg Quest Craft S.A.
z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Powgzkowska 15, 01-797 Warszawa) wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000924630,
REGON: 384960314, NIP: 525280823, o kapitale zaktadowym w kwocie 530 000,00 zt, kapitat optacony:
530 000,00 zt, dokonanego na podstawie art. 492 § 1 pkt 1) K.s.h., tj. poprzez przeniesienie catego
majatku Quest Craft S.A. z siedzibg w Warszawie na Spotke (potaczenie przez przejecie) w zamian za
nowo emitowane akcje serii E, ktore Spotka przyznata Akcjonariuszom Quest Craft S.A. z siedzibg
w Warszawie proporcjonalnie do posiadanych przez nich akcji w kapitale zakladowym Quest Craft S.A.
z siedzibg w Warszawie.”

§7

Dziatajgc na podstawie art. 430 § 5 Kodeksu spétek handlowych, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia
Rade Nadzorczg Spotki Przejmujacej do ustalenia jednolitego tekstu zmienionego Statutu Spoétki Przejmujace;j,

w zakresie zmian objetych niniejszg uchwata.

§8

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia, przy czym podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki Przejmujacej,
Potaczenie, a takze zmiany Statutu Spotki Przejmujgcej zostang dokonane z dniem ich rejestracji przez sad

rejestrowy.



Zatqcznik nr 2

UCHWALANR ___
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Quest Craft S.A. z siedzibg w Warszawie
z dnia 2025 roku

w sprawie potaczenia Demolish Games S.A. oraz Quest Craft S.A., wyrazenia zgody na Plan Potaczenia i zmiany
w statucie Demolish Games S.A.

§1

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Quest Craft S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej réwniez jako ,Spétka”)
dziatajgc na podstawie art. 492 §1 pkt 1) oraz art. 506 Kodeksu spdtek handlowych (,KSH”), po uprzednim
wystuchaniu wyjasnien Zarzadu Spétki dotyczgcych istotnych elementow tresci planu potgczenia, sprawozdania
Zarzadu uzasadniajgcego potaczenie i opinii biegtego z badania postanawia:

1.

Uchwali¢ potaczenie Demolish Games S.A. z siedzibg w Warszawie z Quest Craft S.A. z siedzibg w Warszawie
w trybie przewidzianym w art. 492 § 1 pkt 1) KSH, tj. poprzez przeniesienie catego majatku Quest Craft S.A.
na Demolish Games S.A. w zamian za akcje, ktére Demolish Games S.A. wyda akcjonariuszom Quest Craft
S.A. zgodnie z postanowieniami Planu Potaczenia.

Woyrazi¢ zgode na plan potgczenia Spotki Przejmujgcej ze Spotka Przejmowang, uzgodniony miedzy Spoétka
Przejmujgca oraz Spotkg Przejmowang w dniu 29 sierpnia 2025 roku, bezptatnie udostepniony do publicznej
wiadomosci w tym samym dniu, tj. od 29.08.2025 roku, i nieprzerwanie dostepny na stronie internetowe;j
Spoétki Przejmujacej do dnia odbycia niniejszego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, oraz
zaopiniowany przez biegtego rewidenta w dniu __ roku (dalej jako , Plan Potaczenia”).

Woyrazi¢ zgode na zmiany Statutu Demolish Games S.A., okreslone w zatgczniku nr 6 do Planu Potaczenia.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z chwile jej podjecia.



Zatgcznik nr 3

USTALENIE WARTOSCI MAJATKU QUEST CRAFT SPOLKA AKCYJNA NA DZIEN 1 LIPCA 2025 ROKU

Zarzad Quest Craft Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Powgzkowska 15, 01-797

Warszawa) wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru

Sadowego, pod numerem KRS 0000924630, REGON: 384960314, NIP: 525280823, o kapitale

zakladowym w kwocie 530 000,00 PLN (stownie: pieéset trzydziesci tysiecy ziotych), optaconym

w catosci (,Spétka Przejmowana”), zgodnie z art. 499 § 2 pkt. 3) Kodeksu Spétek Handlowych

wskazuje, iz:

1) na potrzeby oszacowania godziwej wartosci rynkowej akcji Spoétki Przejmowanej wybrano metode
poréwnawczg oraz metode zysku rezydualnego.

2) majagc na uwadze okolicznosci, o ktérych mowa w pkt. 1) powyzej, na potrzeby potgczenia ustalono,
ze wartos¢ przedsiebiorstwa Spoétki Przejmowanej wynosi 4 779 025,00 zt.



Zatgcznik nr 4

Oswiadczenie DEMOLISH GAMES S.A.
zawierajgce informacje o stanie ksiegowym DEMOLISH GAMES S.A. sporzadzone do celéw
potaczenia

Zarzad Demolish Games S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Spotka Przejmujaca”) zgodnie z art. 499 § 2 pkt
4) Kodeksu Spotek Handlowych niniejszym dotgcza do Planu Potgczenia informacje o stanie ksiegowym
Spotki Przejmujacej:

Zarzad Spotki Przejmujacej o$wiadcza, iz wedtug stanu na dzien 1 lipca 2025 roku:

1) Bilans Spétki Przejmujacej po stronie aktywdw i pasywow wykazuje sume 2 435,188,61 z;
2) Bilans Spétki Przejmujgcej po stronie aktywow netto (kapitaty wiasne) wykazuje sume
2 409 920,39 zt.

Bilans na dzien 1 lipca 2025 roku zostat sporzgdzony przy uzyciu tych samych metod i w takim samym
uktadzie co ostatni bilans roczny Spoétki Przejmujace;.
Ponizej prezentuje sie bilans Demolish Games S.A. sporzgdzony na dzien 1 lipca 2025 roku:



DEMOLISH GAMES SPOLKA AKCYJNA

Filtr GRA:

Filtr

Bilans

Okres poréwnawczy bilansu: 24.01.01..24.12.31
Okres sprawozdawczy bilansu: 25.01.01..25.07.01

Strona: 1

Lp Pozycja akywow stan na 2024.12.31 4 stan na 2025.07.01 4

A Aktywa trwate 0,00 0,00
I Wartosci niemateriaine i prawne 0,00 0,00
1 Koszty zakoriczonych prac rozwojowych 0,00] 0,00
2 Wartos¢ firmy 0,00 0,00
3 Inne wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
4 Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
I Rzeczowe aktywa trwate 0,00 0,00
1 Srodki trwate 0,00 0,00
a grunty (w tym prawo wieczystego uzytkowania) 0,00 0,00

b budynki, lokale i obiekty inz. lad. i wodn. 0,00 0,00

c urzadzenia techniczne i maszyny 0,00 0,00

d $rodki transportu 0,00 0,00

e inne $rodki trwate 0,00 0,00

2 Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
3 Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 0,00
n Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00
1 Od jednostek powigzanych 0,00 0,00
2 Od pozostatych jednostek, w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0,00 0,00
2 Od pozostatych jednostek 0,00 0,00
\% Inwestycje diugoterminowe 0,00] 0,00
1 Nieruchomosci 0,00 0,00
2 Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
3 Diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
a w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
x1 - udziaty lub akcje 0,00 0,00

x2 - inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00

x3 - udzielone pozyczki 0,00 0,00

x4 - inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00

b w pozostatych jednostkach, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0,00 0,00
x1 -udzialy lub akcje 0,00] 0,00
x2 -inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00

x3 -udzielone pozyczki 0,00 0,00

x4 -inne dtugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00

b w pozostatych jednostkach 0,00 0,00
x1 - udziaty lub akcje 0,00 0,00

x2 - inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00/

x3 - udzielone pozyczki 0,00 0,00




DEMOLISH GAMES SPOLKA AKCYJNA

Bilans
Strona: 1
Filtr GRA:
Filtr :
Okres poréwnawczy bilansu: 24.01.01..24.12.31
Okres sprawozdawczy bilansu: 25.01.01..25.07.01
x4 - inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
4 Inne inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00
\ Dilugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00] 0,00
1 Aktywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego 0,00 0,00
2 Inne rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00
B Aktywa obrotowe 2 855 663,97| 2435118,61
I Zapasy 2014 985,44 1894 807 45,
1 Materiaty 0,00 0,00
2 Pétprodukty i produkty w toku 202 226,42 439 596,97
3 Produkty gotowe 1807 759,02 1455 210,48,
4 Towary 0,00 0,00
5 Zaliczki na dostawy 5 000,00 0,00
I Naleznosci krétkoterminowe 28 779,73 91 236,94
1 Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00 63 468,00
a 2z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 0,00 63 468,00
x1 - do 12 miesiecy 0,00 63 468,00,
x2 - powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00/
b inne 0,001 0,00
2 Naleznosci od pozostaych jednostek, w ktorych j posiada zaang 0,00 0,00
a : z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 0,00 0,00
x1 -do 12 miesigcy 0,00] 0,00
x2 -powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
b inne 0,00} 0,00
2 Naleznosci od pozostatych jednostek 28 779,73 27 768,94
a 2z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 26 437,89 12 046,84
x1 - do 12 miesiecy 26 437,89 12 046,84
x2 - powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
b 2z tyt. podat.,cet,ubezp.spot. i zdrow. 224184 15 312,30
c inne 100,00 409,80
d dochodzone na drodze sagdowej 0,00 0,00
1Ll Inwestycje krétkoterminowe 807 243,08 446 023,60
1 Krotkoterminowe aktywa finansowe 807 243,08 446 023,60
a w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
x1 - udziaty lub akcje 0,00] 0,00
x2 - inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
x3 - udzielone pozyczki 0,00] 0,00
x4 -inne krotkoterm. aktywa finansowe 0,00 0,00/
b w pozostatych jednostkach 0,00 0,00




DEMOLISH GAMES SPOLKA AKCYJNA

Bilans
Strona: 1
Filtr GRA:
Filtr :
Okres poréwnawczy bilansu: 24.01.01..24.12.31
Okres sprawozdawczy bilansu: 25.01.01..25.07.01
x1 - udziaty lub akcje 0,00 0,00
x2 - inne papiery wartosciowe 0,00 0,00
x3 - udzielone pozyczki 0,00 0,00/
x4 - inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00] 0,00
] srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 807 243,08 446 023,60
x1 - érodki pienigzne w kasie i na rachunkach 807 243,08 446 023,60
x2 - inne $rodki pienigzne 0,00] 0,00
x3 -inne aktywa pieniezne 0,00 0,00/
2 Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 0,00
v Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 4 655,72 3 050,62
C Nalezne wplaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00 0,00
1 Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00 0,00
D Udziaty (akcje) wasne 0,00 0,00
1 Udzialy (akcje) wasne 0,00 0,00
Suma Aktywow: 2855 663,97 2435118,61
Lp Pozycja pasywow Kwota (okres poréwnawczy) Kwota (okres
A Kapitat (fundusz) wlasny 2792 413,30 2409 920,39
| Kapitat (fundusz) podstawowy 317 000,00 317 000,00
[ Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 3135 063,64 3135 063,64
1 -nadwyzka wartosci sprzedazy (wartosci emisyjnej) nad wartoscig nominalng udziatow 2948 273,50 2948 273,50
in i ka\pital (fundusz) z aktualizacji wyceny,w tym: 0,00 0,00
1 -z tytutu aktualizacji wartosci godziwej 0,00 0,00
\ Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe, w tym: 0,00 0,00
1 -tworzone zgodnie z umowa (statutem) spotki 0,00 0,00
2 -na udzialy (akcje) wiasne 0,00] 0,00
Vil Zysk (strata) z lat ubiegtych -377 668,68 -659 650,34
Vil Zysk (strata) netto -281 981,66 -382 492,91
IX Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
B Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 63 250,67 25 198,22
I Rezerwy na zobowigzania 21 348,16 0,00
1 Rezerwa z tytutu odroczonego podatku doch. 0,00 0,00
2 Rezerwa na $wiadczenia emeryt. i podobne 1348,16 0,00
a - diugoterminowa 0,00 0,00
b - krétkoterminowa 1 348,16 0,00
3 Pozostate rezerwy 20 000,00 0,00
a - diugoterminowe 0,00 0,00
b - krotkoterminowe 20 000,00 0,00




DEMOLISH GAMES SPOLKA AKCYJNA

Bilans
Strona: 1
Filtr GRA:
Filtr :
Okres poréwnawczy bilansu: 24.01.01..24.12.31
Okres sprawozdawczy bilansu: 25.01.01..25.07.01
I Zobowigzania diugoterminowe 0,00 0,00
1 Wobec jednostek powiazanych 0,00 0,00
2 Wobec pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0,00 0,00
2 Wobec pozostatych jednostek 0,00 0,00
a kredyty i pozyczki 0,00 0,00
b Z tytutu emisji diuznych papieréw wart. 0,00 0,00
c inne zobowigzania finansowe 0,00] 0,00
d inne 0,00 0,00
in Zobowigzania krétkoterminowe 41902,51 25 198,22
1 Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00
a 2z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymag.: 0,00 0,00
x1 -do 12 miesigcy 0,00 0,00
x2 - powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
b inne 0,00 0,00
2 Zobowigzania wobec pozostalych jednostek, w ktérych jednostka posiada 0,00 0,00
a Ztytulu d.os!a?:v i :os:ug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00
x1 -do 12 miesigcy 0,00] 0,00
x2 -powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
b inne 0,00 0,00]
2 Zobowigania wobec pozostatych jednostek 41 902,51 25198,22
a kredyty i pozyczki 221 0,00
b z tytutu emisji diuznych papierow wart. 0,00 0,00
c inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00
d 2z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 5694,67 16 237,12
x1 -do 12 miesigcy 5694,67 16 237,12
x2 - powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
e zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00/
f zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
g z tyt. podatkoéw, cet, ubezp., i innych $w. 7 044,33 3 190,00
h 2z tytutu wynagrodzen 23 390,20 0,00
i inne 5771,10 5771,10
3 Fundusze specjalne 0,00 0,00
v Rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00
1 Ujemna warto$¢ firmy 0,00] 0,00
2 Inne rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00
a - diugoterminowe 0,00] 0,00
Suma Pasywow| 2 855 663,97 243511861




Zatgcznik nr 5

Oswiadczenie QUEST CRAFT S.A.
zawierajace informacje o stanie ksiegowym QUEST CRAFT S.A. sporzgdzone do celéw potaczenia

Zarzad QUEST CRAFT S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Spoétka Przejmowana”) zgodnie z art. 499 § 2 pkt
4) Kodeksu Spotek Handlowych niniejszym dotgcza do Planu Potgczenia informacje o stanie ksiegowym
Spotki Przejmowanej:

Zarzad Spotki Przejmowanej oswiadcza, iz wedtug stanu na dzien 1 lipca 2025 roku:

1) Bilans Spétki Przejmowanej po stronie aktywow i pasywéw wykazuje sume 622 045,31 zt;
2) Bilans Spotki Przejmowanej po stronie aktywdw netto (kapitaty wtasne) wykazuje sume
455 488,13 zt.

Bilans na dzien 1 lipca 2025 roku zostat sporzgdzony przy uzyciu tych samych metod i w takim samym
uktadzie co ostatni bilans roczny Spétki Przejmowanej.
Ponizej prezentuje sie bilans Quest Craft S.A. sporzgdzony na dzien 1 lipca 2025:



QUEST CRAFT SPOLKA AKCYJNA 31 lipca 2025
Filtr GRA: Bilans Strona: 1
Filtr - M.TODORSKA
Okres poréwnawczy bilansu: 01.01.24..01.07.24
Okres sprawozdawczy bilansu: 01.01.25..01.07.25
Lp Pozycja akywow Kwota (okres Kwota (okres
poréwnawczy) sprawozdawczy)
A Aktywa trwate 41 480,95 48772,21
| Wartosci niematerialne i prawne 31691,69 19015,13
1 Koszty zakoriczonych prac rozwojowych 0,00 0,00
2 Warto$¢ firmy 0,00 0,00
3 Inne wartosci niematerialne i prawne 31691,69 19015,13
4 Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
I Rzeczowe aktywa trwate Q789,26 16 971,08
1 Srodki trwate 9789,26 16 971,08
a grunty (w tym prawo wieczystego uzytkowania) 0,00 0,00
b budynki, lokale i obiekty inz. Iad. i wodn. 0,00 0,00
€ urzadzenia techniczne i maszyny 9 789,26 16 971,08
d $rodki transportu 0,00 0,00
e inne $rodki trwate 0,00 0,00
2 Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
3 Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 0,00
1 Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00
1 Od jednostek powigzanych 0,00 0,00
2 Od pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w 0,00 0,00
kapitale
2 Od pozostatych jednostek 0,00 0,00
v Inwestycje diugoterminowe 0,00 0,00
1 Nieruchomosci 0,00 0,00
2 Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Dtugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
a w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
x1 - udziaty lub akcje 0,00 0,00
x2 - inne papiery wartosciowe 0,00 0,00
x3 - udzielone pozyczki 0,00 0,00
x4 - inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b w pozostatych jednostkach, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w 0,00 0,00
kapitale
x1 -udzialy lub akcje 0,00 0,00
x2 -inne papiery wartosciowe 0,00 0,00
x3 -udzielone pozyczki 0,00 0,00
x4 -inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b w pozostatych jednostkach 0,00 0,00
x1 - udziaty lub akcje 0,00 0,00
x2 - inne papiery wartosciowe 0,00 0,00
x3 - udzielone pozyczki 0,00 0,00
x4 - inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
4 Inne inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00
A\ Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00 12 786,00
1 Aktywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego 0,00 12 786,00
2 Inne rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00
B Aktywa obrotowe 480 992,41 573 273,10
I Zapasy 47 818,82 115 115,74
1 Materiaty 0,00 0,00
2 Pétprodukty i produkty w toku 47 818,82 115 115,74
3 Produkty gotowe 0,00 0,00
4 Towary 0,00 0,00
5 Zaliczki na dostawy 0,00 0,00
1 Naleznosci krotkoterminowe 97 777,07 42 443,05




QUEST CRAFT SPOLKA AKCYJNA 31 lipca 2025

Filtr GRA: Bilans Strona: 2

Filtr - M.TODORSKA

Okres poréwnawczy bilansu: 01.01.24..01.07.24

Okres sprawozdawczy bilansu: 01.01.25..01.07.25

1 Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00 0,00

a z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 0,00 0,00

x1 - do 12 miesigcy 0,00 0,00

x2 - powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

b inne 0,00 0,00

2. Naleznosci od pozostaych jednostek, w ktorych jednostka posiada 0,00 0,00

zaangazowanie w kapitale

a z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 0,00 0,00

x1 -do 12 miesigcy 0,00 0,00

x2 -powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

b inne 0,00 0,00

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 97 777,07 42 443,05

a z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 84 075,51 39 841,35

x1 - do 12 miesigcy 84 075,51 39 841,35

x2 - powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00

b z tyt. podat.,cet,ubezp.spot. i zdrow. 12 853,16 687,70

c inne 848,40 1914,00

d dochodzone na drodze sgdowej 0,00 0,00

11} Inwestycje krétkoterminowe 334 418,80 412796,15

1 Kroétkoterminowe aktywa finansowe 334 418,80 412 796,15

a w jednostkach powigzanych 0,00 0,00

x1 - udziaty lub akcje 0,00 0,00

x2 - inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00

x3 - udzielone pozyczki 0,00 0,00

x4 - inne krétkoterm. aktywa finansowe 0,00 0,00

b w pozostatych jednostkach 200 587,21 147 228,85

x1 - udziaty lub akcje 0,00 0,00

x2 - inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00

x3 - udzielone pozyczki 200 587,21 147 228,85

x4 - inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00

c $rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 133 831,59 265 567,30

x1 - érodki pieniezne w kasie i na rachunkach 133 831,59 265 567,30

X2 - inne $rodki pienigzne 0,00 0,00

x3 - inne aktywa pienigzne 0,00 0,00

2 Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 0,00

v Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 977,72 2918,16

C Nalezne wplaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00 0,00
| Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00 0,00

D Udzialy (akcje) wasne 0,00 0,00
1 Udzialy (akcje) wasne 0,00 0,00

Suma Aktywoéw: 522 473,36 622 045,31
Lp Pozycja pasywow Kwota (okres Kwota (okres
poréwnawczy) sprawozdawczy)

A Kapitat (fundusz) wtasny 369 067,04 455 488,13
| Kapitat (fundusz) podstawowy 530 000,00 530 000,00
1 Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 867 239,46 867 239,46

1 -nadwyzka wartosci sprzedazy (wartosci emisyjnej) nad wartoscig nominaing 0,00 0,00
udziatéw (akcji)

11} Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny,w tym: 0,00 0,00

1 -z tytutu aktualizacji wartosci godziwej 0,00 0,00

Vi Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe, w tym: 0,00 0,00

1 -tworzone zgodnie z umowa (statutem) spétki 0,00 0,00

2 -na udziaty (akcje) wtasne 0,00 0,00




QUEST CRAFT SPOLKA AKCYJNA 31 lipca 2025

Filtr GRA: Bilans Strona: 3

Filtr - M.TODORSKA

Okres poréwnawczy bilansu: 01.01.24..01.07.24

Okres sprawozdawczy bilansu: 01.01.25..01.07.25

Vil Zysk (strata) z lat ubiegtych 1270 095,05 1147 687,28

Vil Zysk (strata) netto 24192263 205 935,95

IX Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00

B Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 153 406,32 166 557,18

| Rezerwy na zobowigzania 0,00 3 351,00

1 Rezerwa z tytutu odroczonego podatku doch. 0,00 3 351,00

2 Rezerwa na $wiadczenia emeryt. i podobne 0,00 0,00

a - dlugoterminowa 0,00 0,00

- krétkoterminowa 0,00 0,00

3 Pozostate rezerwy 0,00 0,00

a - diugoterminowe 0,00 0,00

- krétkoterminowe 0,00 0,00

I Zobowigzania dtugoterminowe 0,00 0,00

1 Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00

2 Wobec pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w 0,00 0,00

kapitale

2 Wobec pozostatych jednostek 0,00 0,00

a kredyty i pozyczki 0,00 0,00

b z tytutu emisji diuznych papieréw wart. 0,00 0,00

c inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00

d inne 0,00 0,00

1} Zobowigzania krotkoterminowe 81 406,32 48 706,18

1 Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00

a Z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymag.: 0,00 0,00

x1 - do 12 miesiecy 0,00 0,00

x2 - powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00

b inne 0,00 0,00

2 Zobowigzania wobec pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada 0,00 0,00

zaangazowanie w kapitale

a Z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00

x1 -do 12 miesiecy 0,00 0,00

x2 -powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

b inne 0,00 0,00

2 Zobowigania wobec pozostatych jednostek 81 406,32 48706,18

a kredyty i pozyczki 0,00 0,00

b z tytutu emisji diuznych papieréw wart. 0,00 0,00

(-] inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00

d Z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 69 884,91 8728,77

x1 - do 12 miesigcy 69 884,91 872877

X2 - powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

e zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00

f zobowigzania wekslowe 0,00 0,00

g z tyt. podatkow, cet, ubezp., i innych $w. 6 521,41 2147741

h z tytutu wynagrodzen 5000,00 18 500,00

i inne 0,00 0,00

3 Fundusze specjalne 0,00 0,00

v Rozliczenia migdzyokresowe 72 000,00 114 500,00

1 Ujemna wartosc¢ firmy 0,00 0,00

2 Inne rozliczenia migdzyokresowe 72 000,00 114 500,00

a - diugoterminowe 72 000,00 114 500,00

Suma Pasywow 522 473,36 622 045,31




Zatgcznik nr 6

PROJEKT ZMIAN STATUTU DEMOLISH GAMES SPOLKA AKCYJNA

Zarzady Demolish Games S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Spoétka Przejmujaca”) oraz Quest Craft S.A.
z siedzibg w Warszawie (,Spétka Przejmowana”) proponujg wprowadzenie nastepujacych zmian do
Statutu Spétki Przejmujacej w zwigzku z potgczeniem Spotki Przejmujacej ze Spétka Przejmowana:

Zmieniana lub
dodawana
jednostka red.
Statutu

zmiana:

§6ust. 1

dodanie:

§ 6 ust. 3

dotychczasowe brzmienie Statutu

Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 317
000,00 zt (trzysta siedemnascie ztotych
00/100) i dzieli sie na 3 170 000 (trzy
miliony siedemnascie tysiecy) akcji o
wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesiec
groszy) kazda, w tym:

a)

b)

c)

2 000 000 (dwa miliony) akgcji
zwyktych na okaziciela serii A;
250 000 (dwiescie piecdziesigt
tysiecy) akcji  zwyktych  na
okaziciela serii B;

50 000 (piecdziesiat tysiecy) akcji
zwyktych na okaziciela serii C;
870 000 (osiemset siedemdziesigt
tysiecy) akcji zwyktych na
okaziciela serii D.

Proponowane nowe brzmienie Statutu

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 847 000,00 zt
(osiemset czterdziesci siedem tysiecy ztotych
00/100) i dzieli sie na 8 470 000 (osiem
miliondw czterysta siedemdziesiat tysiecy) akcji
o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy)
kazda, w tym:
a) 2000 000 (dwa miliony) akcji zwyktych na
okaziciela serii A;
b) 250 000 (dwiescie piedédziesigt tysiecy)
akcji zwyktych na okaziciela serii B;
c) 50 000 (piecdziesigt tysiecy)
zwyktych na okaziciela serii C;
d) 870000 (osiemset siedemdziesiat tysiecy)
akcji zwyktych na okaziciela serii D;
e) 5 300 000 (pie¢ milionéw trzysta tysiecy)
akcji zwyktych na okaziciela serii E.

akcji

Akcje serii
potgczenia Spoétki ze spdtka pod firmg Quest

E zostaly pokryte w wyniku

Craft S.A. zsiedzibg w Warszawie (adres: ul.
Powgzkowska 15, 01-797 Warszawa) wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,
XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000924630,
REGON: 384960314, NIP: 525280823,
o kapitale zaktadowym w kwocie 530 000,00 zt,
kapitat optacony: 530 000,00 zt, dokonanego na
podstawie art. 492 § 1 pkt 1) K.s.h., tj. poprzez
przeniesienie catego majgtku Quest Craft S.A.
z siedzibg w Warszawie na Spétke (potaczenie
przez przejecie) w zamian za nowo emitowane
Spotka
Akcjonariuszom Quest Craft S.A. zsiedzibg

akcje serii E, ktore przyznata

w Warszawie proporcjonalnie do posiadanych



przez nich akcji w kapitale zaktadowym Quest
Craft S.A. z siedzibg w Warszawie.



Zatgcznik nr 7

USTALENIE WARTOSCI MAJATKU DEMOLISH GAMES SPOtKA AKCYJNA NA DZIEN 1 LIPCA 2025
ROKU

Zarzad Demolish Games Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Marszatkowska 87 lok. 102,
00-683 Warszawa), wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000851132, REGON: 386587322, NIP:
7010990947, o kapitale zaktadowym w kwocie 317.000,00 PLN (stownie: trzysta siedemnascie tysiecy
ztotych), optaconym w catosci,

wskazuje, iz:

Na potrzeby oszacowania godziwej wartosci rynkowej akcji Demolish Games Spétka Akcyjna wybrano
metode poréwnan rynkowych oraz metode poréwnawcza.

Majac na uwadze powyzsze, na potrzeby potaczenia ustalono, ze wartosc przedsiebiorstwa Demolish
Games Spdtka Akcyjna wynosi 2 852 620,00 zt.



INC

Raport

z wyceny akcji Przedsiebiorstwa:

© demolish

games

Demolish Games S.A.
Ul. Marszatkowska 87 lok. 102, 00-683 Warszawa

KRS: 0000851132, NIP: 7010990947, REGON: 386587322

Poznan, dnia 25 sierpnia 2025 roku



|. Oswiadczenia

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone przez INC S.A. zgodnie z najlepszg wiedzg i przekonaniem.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sg profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi analizami,
opiniami i konkluzjami INC S.A.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sg ograniczone jedynie przez przyjete zatozenia oraz warunki
ograniczajace.

Zlecenie wyceny nie byto uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w raporcie przez wyceniajgcego
whnioskéw oraz konkluzji ze z gory zaktadanymi rezultatami.

Na dzien sporzadzenia raportu INC SA spetnia wymogi wskazane w art. 36a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi spotkami inwestycyjnymi i alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi.

INC S.A. oswiadcza, ze niniejszy Raport zostat sporzagdzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu.

Raport z wyceny wartosci moze zawierac zatozenia co do przysztych wynikow finansowych lub opinie stanowigce
poglad analizujagcego zgodne z przestankami w okreslonym czasie. Informacje te, zatozenia lub opinie nie s3
przedstawiane jako przewidywania lub jako zapewnienie INC S.A., ze zostang osiggniete okreslone przychody
badz zyski, jak rowniez, ze wystgpig okreslone zdarzenia. Faktyczne wyniki uzyskane w omawianym okresie moga
roznic sie od opisanych w Raporcie, a réznice te mogg byc istotne.

Podczas prac nad Raportem oparto sie na informacjach finansowych i innych otrzymanych od Spétki oraz od
instytucji publicznych, finansowych i branzowych. Ocena jest zalezna od tego, czy podane informacje byty
kompletne i doktadne we wszystkich istotnych aspektach. Jednakze, zgodnie z powszechnie przyjetymi zasadami
przy dokonywaniu analiz, zakres prac nie pozwala ponosi¢ odpowiedzialnosci za doktadnos¢ i kompletnosc
dostarczonych informacji (zaréwno wobec Spétki, jak i wobec o0sdb trzecich). Ponadto, zakres naszych prac nie
obejmowat weryfikacji informacji dostarczonych przez Spoétke.

W Raporcie starano sie ujg¢ wszystkie istotne informacje, znajdujgce sie w zrédtach, ktére wymieniono w sekcji
,Zrédta informacji”. Ponadto, nie uwzgledniono zadnych dodatkowych informacji dotyczacych Spoétki, ktére
pochodzityby z innych Zrédet.

INC S.A. dokonat ograniczonego przeglagdu materiatéw zrédtowych pod katem spdjnosci oraz wyeliminowania
oczywistych bteddw.

Podczas dokonywania analizy wartosci nie wykonano zadnych prac zwigzanych z audytem sprawozdan
finansowych Spétki, w zwigzku z czym nie wystawiamy zadnych dodatkowych opinii z nimi zwigzanych.

Wyniki analiz przeprowadzonych przez INC S.A. nie uwzgledniajg zadnych znaczacych zdarzen i nieujawnionych
umow czy zobowigzan, o ktérych istnieniu INC S.A. w dniu sporzgdzania analizy nie wiedziat, lub co do ktérych, z
uwagi na ograniczony zakres informacji, nie byt w stanie okresli¢ ryzyka z nim zwigzanego, a ktorych ewentualne
istnienie moze mie¢ znaczacy wptyw na wykonang analize wartosci rynkowej udziatow Spétki.
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Podsumowanie analizy i rekomendacja wartosci

9 games

Demolish Games S.A.
Ul. Marszatkowska 87 lok. 102, 00-683 Warszawa
KRS: 0000851132, NIP: 7010990947, REGON: 386587322
Zakres wyceny tozsamy jest z przedmiotem wyceny.

Celem niniejszego Opracowania jest oszacowanie godziwej wartosci rynkowej akcji

Przedsiebiorstwa na potrzeby potgcznia Spotki z inng.

Wyniki wyceny:

Godziwa wartosc rynkowa akcji Przedsiebiorstwa wynosi:
2.852.620,00 zt

Stownie ztotych: dwa miliony osiemset piecdziesigt dwa tysigce sze$éset dwadziescia,

Biorgc pod uwage ilos¢ akcji na dzien wyceny, godziwa wartos¢ rynkowa 1 akcji

WYnosi:
0,90 zt

Stownie ztotych: dziewieédziesiat groszy.



Wstep

1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszego opracowania jest wycena wartosci Demolish Games S. A. z siedzibg w Warszawie ul.
Marszatkowska 87 lok. 102, 00-683 Warszawa (zwana dalej Demolish Games) oraz przedstawienie wartosci
godziwej przedsiebiorstwa. Celem sporzadzonej wyceny jest ustalenie godziwej wartosci rynkowej spétki
Demolish Games S. A. (Spdtka Przejmujaca) z siedzibg w Warszawie na potrzeby potaczenia z Quest Craft S.A. z
siedzibg w Warszawie (Spotka Przejmowana).

2. Podstawowe zasady wyceny przedsiebiorstw

Praktyka wyceny przedsiebiorstw wyrdznia nastepujgce wyceny przedsiebiorstw?:

1) Petng wycene przedsiebiorstwa, ktdrej celem jest wydanie opinii na temat wartosci przedsiebiorstwa
przy zastosowaniu metod i procedur wtasciwych do obiektywnego, bezstronnego i rzetelnego okreslenia
wartosci.

2) Uproszczong wycene przedsiebiorstwa, ktérej celem jest oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa z
pominieciem lub uproszczeniem niektérych procedur wymaganych. W uproszczonej wycenie
przedsiebiorstwa powinny zosta¢ wyszczegdlnione przyjete ograniczenia i uproszczenia wraz z
uzasadnieniem ich zastosowania.

3) Kalkulacje wartosci przedsiebiorstwa, ktérej celem jest wstepne oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa
z pominieciem lub uproszczeniem niektorych procedur. Przyjete ograniczenia i uproszczenia powinny
zosta¢ przedstawione. Zakres zastosowanych ograniczern i uproszczern moze zostaé uzgodniony
pomiedzy wyceniajgcym i zamawiajgcym.

1.1. Petna wycena przedsiebiorstwa charakteryzuje sie nastepujgcymi wtasciwosciami:

o Jej wynik moze by¢ przedstawiony jako jedna wartos¢ albo przedziat wartosci.

e Uwzglednia wszystkie istotne informacje, jakie byty dostepne w procesie jej przygotowania.

e Wyceniajacy stosuje wtasciwe procedury w celu zebrania i analizy informacji, ktére moga by¢
istotne w wycenie.

e W wycenie brane sg pod uwage wszystkie podejscia uznane przez wyceniajgcego za wiasciwe.

1.2. Uproszona wycena przedsiebiorstwa charakteryzuje sie nastepujgcymi wiasciwosciami:

e Jej wynik wyceny moze by¢ przedstawiony jako jedna wartos$¢ albo przedziat wartosci.

e  Opiera sie na ograniczonym zakresie informacji

e Podczas zbierania i analizy informacji wyceniajgcy pomija lub upraszcza wykorzystywane procedury.
e  Wycena oparta jest na podejsciach uznanych przez wyceniajgcego za najbardziej wtasciwe.

1.3. Kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa charakteryzuje sie nastepujgcymi wtasciwosciami:

1 Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKWZ), Nota Interpretacyjna nr 5 — 0gdlne Zasady Wyceny
Przedsiebiorstw.



e Wynik kalkulacji moze by¢ przedstawiony jako jedna wartos$¢ albo przedziat wartosci.

e Opiera sie na ograniczonym zakresie informacji.

e Podczas zbierania i analizy informacji wyceniajgcy pomija lub upraszcza wykorzystywane procedury
i przeprowadza ograniczone analizy.

Kalkulacja wartos$ci moze opierac sie na podejsciach uzgodnionych z zamawiajgcym.

Raporty z petnej i uproszczonej wyceny przedsiebiorstwa sg prezentowane w formie pisemnej. Wynik z kalkulacji
wartosci, po uzgodnieniu z zamawiajgcym, moze mie¢ forme pisemnag lub ustng.

3. Celei funkcje wyceny przedsiebiorstwa

Niezbednym dla przeprowadzenia prawidtowego procesu wyceny jest okreslenie celu wyceny przedsiebiorstwa,
ktory wptywa na wybor standardu wartosci. Cel wyceny jest uzalezniony od funkcji jakg ma petni¢ dana wycena.
Do podstawowych funkcji wyceny zalicza sie?:

Funkcje doradcza (decyzyjng). Jej istotg jest dostarczenie niezbednych informacji w zwigzku z zamierzonymi
transakcjami kapitatowymi oraz innymi decyzjami zarzagdczymi.

Funkcje argumentacyjna. Jej istotg jest dostarczenie informacji o przedsiebiorstwie i jego wartosci, ktére moga
wzmacniac site przetargowa jednej ze stron w prowadzonych negocjacjach.

Funkcje mediacyjna. Jej istotg jest dostarczenie niezbednych informacji dotyczacych wartosci przedsiebiorstwa
w przypadku transakcji kapitatowych, w ktorych opinie stron na temat wartosci sg rozbiezne.

Funkcje zabezpieczajaca. Jej istoty jest dostarczenie informacji dotyczgcych wartosci przedsiebiorstwa w celu
zabezpieczenia sie przed negatywnymi skutkami sporéw na tle wartosci.

Funkcje informacyjng. Jej istotg jest dostarczenie uzyskanych w procesie wyceny informacji dla potrzeb
zarzadzania przedsiebiorstwem.

Celem wyceny przedsiebiorstwa, jego zorganizowanej czesci lub udziatu w przedsiebiorstwie, moze byc¢ ustalenie
jego wartosci miedzy innymi na potrzeby:

e  Kupna lub sprzedazy.

e Postepowania uktadowego, upadtosciowego lub likwidacji.
e taczenia lub podziatu przedsiebiorstw.

e  Podwyzszania kapitatu lub umarzania akcji i udziatow.

e  Okreslenie wartosci aktywow posiadanych przez fundusze.
e  Postepowan cywilnoprawnych.

e Podatkowe.

e  Sprawozdawczosci finansowej.

e  Weryfikacji zdolnosci kredytowej i zabezpieczenia kredytu.
e Ubezpieczenia.

e Odszkodowania.

e  Kontroli wartosci kapitatu zaangazowanego przez wtasciciela w przedsiebiorstwo.
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Zgodnie z zasadami zaprezentowanymi w ,0gdlnych Zasadach Wyceny Przedsiebiorstw” w uzasadnionych
przypadkach dopuszcza sie réwniez wskazanie innego celu wyceny niz wymienione, wymagane jest jednak
przedstawienie stosownego wyjasnienia.

4. Przedmiot wyceny

Przedmiotem wyceny jest wycena przedsiebiorstwa, zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa lub udziatéw w jego
kapitale wtasnym.

Przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespotem skfadnikéw niematerialnych i materialnych, przeznaczonym do
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Dokonujac wyceny kapitatu wtasnego (ang. Equity Value), od wartosci
przedsiebiorstwa (ang. Enterprise Value, Firm Value) nalezy odja¢ wartos¢ zobowiazan finansowych.

Zorganizowana czes¢ przedsiebiorstwa (ZCP) - oznacza organizacyjnie i finansowo wyodrebniony, w istniejgcym
przedsiebiorstwie, zesp6t sktadnikéw materialnych i niematerialnych, w tym zobowigzania, przeznaczonych do
realizacji okreslonych zadan gospodarczych, ktory zarazem mogtby stanowi¢ niezalezne przedsiebiorstwo
samodzielnie realizujgce te zadania. Zorganizowane czesci przedsiebiorstwa czesto charakteryzujg sie
wyodrebnieniem lokalizacyjnym, majgtkowym lub organizacyjnym.

Z udziatami w kapitale wtasnym przedsiebiorstwa wigze sie réziny poziom sprawowania kontroli, co jest
uwzgledniane w procedurze wyceny i rzutuje na jej wynik.

5. Podstawowe zatozenia wyceny

W procesie wyceny niezbedne jest okreslenie podstawowych zatozen wyceny. Przyjete zatozenia wptywajg na
wybdr stosowanych metod wyceny. Wycena odbywa sie na podstawie jednego z nastepujacych zatozeri3:

Zatozenia kontynuacji dziatalnosci - przyjmuje sie, ze wyceniane przedsiebiorstwo dysponuje zorganizowanym,
zdolnym do generowania dochodu zespotem aktywdw, zasobow ludzkich oraz nie wystepuje bezposrednie
zagrozenie zaprzestania dziatalnosci.

Zatozenia likwidacji dziatalnosci w sytuacji nieprzymusowej - przyjmuje sie, ze aktywa sg sprzedawane w
rozsgdnym przedziale czasu w celu uzyskania mozliwie najwyzszych wptywoéw z ich sprzedazy.

Zatozenia likwidacji dziatalnosci w sytuacji przymusowej - przyjmuje sie, ze aktywa sg sprzedawane w mozliwie
najkrétszym czasie, co czesto powoduje uzyskanie nizszych wptywdw niz w sytuacji nieprzymusowe;.

Zatozenia likwidacji zbednych aktywow — przyjmuje sie, ze sprzedawana jest zorganizowana cze$¢ mienia
wchodzaca w sktad majatku przedsiebiorstwa.

6. Standardy wartosSci

W procesie wyceny niezbedne jest okreslenie i zdefiniowanie standardu wartosci majgcego zastosowanie w
danej wycenie. Standard wartosci okresla strony rzeczywistej lub hipotetycznej transakcji oraz warunki jej
zawierania. Standard wartosci definiuje poszukiwang w procesie wyceny kategorie wartosci. Wptyw na wybor
standardu wartos$ci powinny mieé¢ w szczegdlnosci nastepujgce przestanki®:

e cel wyceny,
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e uwarunkowania prawne,

e uwarunkowania metodyczne,

e stan przedmiotu wyceny,

e  przyjete zatozenia i ograniczenia.

Jako standard wartosci w wycenie przedsiebiorstw moze by¢ przyjeta jedna z nastepujacych kategorii wartosci®:

Godziwa wartos¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie
warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktérej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny
kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajgcy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedziatajgcy pod
przymusem (nakazem). Przyjmuje sie, Ze wyceniajacy ma odpowiedni zaséb informacji nt. stron transakcji oraz
kupujacy i sprzedajacy posiadajg odpowiedni zaséb wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Wartos¢ wyznaczona w
oparciu o kategorie godziwej wartosci rynkowej jest akceptowana przez kupujgcego i sprzedajgcego. Opisane
warunki transakcji sg bardzo zblizone do wymogéw definicyjnych Wartosci Rynkowej stosowanej w
Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

Wartos¢ sprawiedliwa (ang. Fair Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartos¢
przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktdrej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat konkretny, niekoniecznie
zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem
transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub sprzedajacy musza dziataé pod przymusem (nakazem). Wyznaczona wartos$¢
powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajgcego z uwzglednieniem faktu, ze nie ma on mozliwosci
utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Powyzsza definicja nie jest tozsama z definicjg wartosci godziwej
(ang. Fair Value) zawartg w Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci.

Warto$¢ wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartosé
przedmiotu wyceny, ktdra nie jest oszacowana w zwigzku z konkretng transakcjg, nie bierze pod uwage, kim jest
zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera sie na wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach
zewnetrznych majgcych wptyw na jego obecng i przysztg sytuacje ekonomicznofinansows.

Zgodnie z zasadami zaprezentowanymi w ,0gdlnych Zasadach Wyceny Przedsiebiorstw” w uzasadnionych
przypadkach dopuszcza sie réwniez przyjecie jako standardu wartosci innej kategorii wartosci niz wymienione, w
takiej sytuacji wymagane jest jednak zamieszczenie w wycenie stosowanego wyjasnienia.

7. Podejscia w wycenie przedsiebiorstw

W wycenie przedsiebiorstwa wyrdzniamy trzy podejscia: majgtkowe, dochodowe i poréwnawcze.

Podejscie majgtkowe (ang. Asset-Based Approach) obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg wartosc
przedsiebiorstwa poprzez wartos$¢ jego aktywdw pomniejszonych o pasywa obce.

Metody majgtkowe oparte s3 na wycenie poszczegdlnych sktadnikéw aktywdéw i pasywoéw obcych. Nie
uwzgledniajg synergii pomiedzy sktadnikami przedsiebiorstwa, zwigzanych z ich zorganizowanym
wykorzystaniem.

W wycenie nalezy uwzgledni¢ aktywa oraz zobowigzania pozabilansowe.

Do majatkowych metod wyceny zalicza sie w szczegdlnosci:
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e Metode wartosci skorygowanych aktywdw netto (ang. Adjusted Net Asset Method).
e Metode wartosci likwidacyjnej (ang. Liqudation Value Metod).
e Metode wartosci odtworzeniowe] (ang. Replacement Value Metod).

W przypadku przyjecia zatozenia likwidacji dziatalnosci stosowana jest metoda wartosci likwidacyjnej.

Podejscie dochodowe (ang. Income Approach) obejmuje grupe metod, ktére wyznaczaja wartosé
przedsiebiorstwa w oparciu o strumienie przysztych dochodéw ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwang
stopa zwrotu (kosztem zaangazowanego kapitatu).

Do dochodowych metod wyceny zalicza sie miedzy innymi:

e Metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF (ang. Discounted Cash Flows), ktéra moze
opierac¢ sie na przeptywach przynaleznych wiascicielom - FCFE (ang. Free Cash Flows to Equity) lub
przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym: witascicielom i wierzycielom - FCFF (ang.
Free Cash Flows to Firm).

e Metode zdyskontowanych zyskdw (ang. Discounted Future Earnings Method).

e Metode zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method).

Okres projekcji dochodéw ekonomicznych (prognozy finansowej) powinien wynika¢ z nastepujgcych
uwarunkowan:

e W przypadku przedsiebiorstw, ktérych funkcjonowanie z zatozenia jest ograniczone w czasie, projekcja
powinna pokrywac sie z okresem planowanej dziatalnosci.

e W przypadku zatozenia kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstwa w nieograniczonym czasie, projekcja
powinna obejmowaé okres poprzedzajacy faze petnej dojrzatosci dziatalnosci operacyjnej
charakteryzujacg sie osigganiem stabilnych dochododw.

Wynik wyceny metodg dochodowa nalezy skorygowaé o aktywa i pasywa nieuwzglednione w prognozowanej
dziatalnosci operacyjne;j.

Kluczowymi aspektami w podejsciu dochodowym jest okreslenie strumieni dochodéw ekonomicznych i
wtasciwego dla danego strumienia dochodu kosztu kapitatu.

Podejscie porownawcze (ang. Market Approach) obejmuje grupe metod wyceny polegajacych na okresleniu
wartosci przedsiebiorstwa przez porownanie go z innymi. Podejscie bazuje na cenach transakcyjnych uzyskanych
na warunkach rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest wybor przedsiebiorstw poréwnywalnych oraz
miernikdw ekonomiczno-finansowych (mnoznikéw poréwnawczych).

Dobdr przedsiebiorstw poréwnywalnych powinien zostaé uzasadniony. Przedsiebiorstwa porédwnywalne
powinny naleze¢ do tego samego sektora lub jego czesci. W szczegdlnych przypadkach mozna odnies¢ sie do
przedsiebiorstw z sektorow pokrewnych, uzasadniajac wybdér.

Mnozniki poréwnawcze wykorzystywane w wycenie opierajg sie na kluczowych wielkosciach ekonomiczno-
finansowych opisujacych potencjat dochodowy i majatkowy przedsiebiorstwa. Wyrézni¢ mozna trzy rodzaje
mnoznikow wynikajgce z kapitatu wtasnego i dtugu:
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e  Mnozniki oparte na wartosci rynkowej pochodzace z transakcji z rynku publicznego lub transakgcji
prywatnych; np. P/E, P/BV

e Mnozniki oparte na wartos$ci catego przedsiebiorstwa, tj. kapitatu wtasnego i dtugu; np. EV/EBIT (ang.
Enterprise Value/Earnings Before Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang. Enterprise Value/Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).

e Mnozniki oparte na charakterystycznych dla danego sektora wielkosciach; np. EV/liczby hektolitrow
piwa, EV/liczby subskrybentow, EV/liczby aktywnych codziennie uzytkownikéw portalu (ang. unique
users).

Wycena oparta na mnoznikach sektorowych nie moze stanowi¢ jedynej metody wyceny.

Zasady wyceny przy zastosowaniu metod poréwnawczych:

e Dane na temat przedsiebiorstw stanowigcych baze poréwnawczg, powinny by¢ wiarygodne, a dane
dotyczace cen aktualne na date wyceny.

e  Zastosowanie mnoznikéw powinno by¢ spdjne poprzez przeprowadzenie obliczer w ten sam sposéb dla
wycenianego przedsiebiorstwa i dla przedsiebiorstw poréwnywalnych.

e Ze wzgledu na rdznice pomiedzy udziatami w wycenianym przedsiebiorstwie, a udziatami w
przedsiebiorstwach poréwnywalnych, konieczne jest dokonanie odpowiednich korekt z tytutu kontroli,
ptynnosci i wielkosci.

e W uzasadnionych przypadkach nalezy dokonaé korekty danych finansowych przedsiebiorstwa
wycenianego lub przedsiebiorstw poréwnywalnych o elementy nieoperacyjne, nadzwyczajne i o
charakterze jednorazowym oraz inne czynniki zaburzajgce poréwnywalnosé.

W ramach metody poréwnawczej stosuje sie model jednoczynnikowy, czyli wycene na podstawie jednego
wybranego mnoznika rynkowego lub model wieloczynnikowy, ktéry pozwala na wycene bioragcg pod uwage

wiecej parametrow finansowych opisywanych mnoznikami rynkowymi.

Wycena metodg poréwnan rynkowych, ktdra opiera sie na analizie kurséw historycznych wycenianego podmiotu,
zalezy od doboru reprezentatywnego okresu oraz zmiennosci cen akcji w tym przedziale czasowym. Na
kapitalizacje spotki notowanej na gietdzie wptywa aktualny trend na rynku papieréw wartosciowych. W czasie
bessy i krotkotrwatych zataman poziom wyceny rynkowej moze szybko spadaé, natomiast w czasie hossy
przedsiebiorstwa mogg by¢ wyceniane bardzo wysoko. W mniejszym stopniu zmieniajg sie wartosci finansowe

stanowigce drugi element mnoznikow.

Wycena wartosci przedsiebiorstwa na podstawie metody poréwnan rynkowych opiera sie na nastepujgcym

algorytmie:

W, = F, * M,
gdzie:

W,,- wartos¢ przedsigbiorstwa,
P,- odpowiedni parametr ekonomiczny,

M,.- odpowiedni mnoznik rynkowy.

11



Parametr ekonomiczny (P,) odzwierciedla specyficzng ceche wycenianego przedsiebiorstwa, a mnoznik rynkowy

(M,.) informuje, jak rynek wycenia tego typu przedsiebiorstwo z punktu widzenia tej specyficznej charakterystyki.

Bioragc pod uwage cel wyceny, stan Spétki a takze fakt, ze Spétka jest notowana w Alternatywnym Systemem
Obrotu na potrzeby wyceny okreslono godziwg wartosé rynkowa akcji Demolish Games z zastosowaniem metody

poréwnan rynkowych i metodg mnoznikowa.

8. Dyskonta i premie

Ze wzgledu na zrdznicowane skutki przeniesienia na nowego wiasciciela udziatéw kapitatowych w wycenie
stosuje sie premie i dyskonta.

Zastosowanie premii lub dyskonta wymaga okreslenia i zdefiniowania wartosci bazowej, w stosunku do ktérej
beda one stosowane. Wartos¢ bazowa jest to warto$¢ wycenianych udziatéw przed dokonaniem korekt z tytutu
dyskont lub premii.

Dyskonta i premie to narzedzia, ktére stuzg do iloSciowego okreslenia korekty wartosci w stosunku do wartosci
bazowe].

Kazde zastosowanie premii lub dyskonta powinno by¢ zdefiniowane i uzasadnione.

Wyceniajacy powinien rozwazy¢, czy nalezy dokonac korekt wartosci zwigzanych z poziomem ptynnosci, brakiem
kontroli, czy wielkoscig przedsiebiorstwa.

W wycenie udziatdw uwzglednia sie wystepujgce uprawnienia i ograniczenia zwigzane z prawem do
przedsiebiorstwa lub z udziatem, niezaleznie od formy prawnej jego funkcjonowania.

9. Synergiaijej efekty

Synergia w przedsiebiorstwie oznacza powstanie dodatkowej wartosci dzieki wspotdziataniu podmiotéw, przy
czym efekt wspdlnego dziatania przewyzsza rezultaty uzyskiwane oddzielnie. W ujeciu organizacyjnym jest to
konsekwencja komplementarnosci kompetencji, koordynacji proceséw oraz wtasciwego doboru struktur
i mechanizméw zarzadzania. W praktyce gospodarczej synergia stanowi kluczowg przestanke faczenia
przedsiebiorstw, ale jej identyfikacja, wycena oraz ,uchwycenie” w trakcie integracji wymagajg dyscypliny
projektowe] i miernikdw, poniewaz czes¢ zaktadanych korzysci moze nie wystgpic¢ lub zosta¢ skompensowana
kosztamiintegraciji.

Efekty zrealizowanych synergii mozna podzieli¢ na cztery kategorie:

- Operacyjne (kosztowe): obnizka jednostkowych kosztéow dzieki efektom skali i zakresu, eliminacja duplikacji
funkgji, ujednolicenie technologii i proceséw, lepsze wykorzystanie zdolnosci wytwdérczych oraz wspdlna polityka
zakupowa.

- Przychodowe (rynkowe): wzrost sprzedazy poprzez cross-selling, poszerzenie oferty, dostep do nowych
kanatow dystrybucji i rynkow zagranicznych, a takie wzmocnienie pozycji konkurencyjnej potgczonego
podmiotu.

- Finansowe i podatkowe: obnizenie kosztu kapitatu dzieki wiekszej skali i dywersyfikacji, mozliwos¢
wykorzystania tarczy podatkowe] oraz efektywniejsze zarzgdzanie przeptywami pienieznymi i aktywami.

- Organizacyjne/zarzadcze: transfer najlepszych praktyk, standaryzacja, podniesienie jakosci nadzoru i kontroli,
a takze lepsze zagospodarowanie kapitatu ludzkiego — pod warunkiem spdjnosci kultur organizacyjnych i
konsekwentnie zrealizowanego planu integracji.

Z perspektywy oceny transakcji kluczowe jest przetozenie powyziszych kategorii na konkretne inicjatywy z
przypisanymi witascicielami, harmonogramem i miernikami, a nastepnie weryfikacja ich materializacji w czasie.
Badania empiryczne nad rynkiem fuzji i przeje¢ pokazuja, ze to witasnie zdolno$¢ do implementacji i
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monitorowania synergii przesgdza o rezultatach ekonomicznych potaczen, zwtaszcza w warunkach podwyzszonej
niepewnosci.

W analizowanym potgczeniu gtéwnymi zamierzonymi efektami sg wzrost udziatu w rynku, wyzsza kapitalizacja
oraz rozszerzenie mozliwosci pozyskania kapitatu. Potgczenie portfeli produktéw, a takze eliminacja duplikacji
funkcji operacyjnych powinny przetozy¢ sie na efekty kosztowe i przychodowe wspierajgce umocnienie pozycji
rynkowej. Kapitalizacja potaczonego podmiotu powinna przetozy¢ sie na wyiszg ptynnos¢ obrotu i lepsza
percepcje inwestorska, co sprzyja obnizeniu kosztu kapitatu oraz utatwia pozyskiwanie finansowania.

10. Rekomendacja wartosci

Efektem przeprowadzonej wyceny jest rekomendacja wartosci.
Rekomendowana wartos¢ moze by¢ podana w formie kwoty lub przedziatu wartosci.

W sytuacji, gdy wycena réznymi metodami prowadzi do istotnie zréznicowanych wynikéw, wyceniajgcy powinien
zidentyfikowaé i wyjasni¢ przyczyny tych rdézinic oraz zaprezentowac czynniki wptywajgce na wartosc
przedsiebiorstwa.

Rekomendowana wartos¢ powinna uwzgledniaé:
e przedmiot i cel wyceny,
e zalozenia szacowanej wartosci,
e  przyjety standard wartosci,
e ewentualne premie i dyskonta.

Jezeli warto$é oszacowana innymi metodami niz za pomocg metody wartosci likwidacyjnej jest nizsza, wéwczas
dolng granicg wartosci przedsiebiorstwa powinna by¢ wartos¢ likwidacyjna.
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\I. Zrédta danych i informacji

1.

Podstawy formalne

Podstawe formalng sporzadzenia niniejszego Raportu stanowi umowa z dnia 18 lipca 2025 roku.

2.

Akty prawne

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964r. Kodeks cywilny, dalej zwana jako kc

(tekst jednolity Dz. U. 2020 p0z.1740 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994r. o rachunkowosci, dalej zwana jako uor

(tekst jednolity Dz. U. 2021 p0z.217 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks sp6tek handlowych, dalej zwana jako ksh
(tekst jednolity Dz. U. 2020 p0z.1526 z pdzn. zm.).
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Wywiad z Zarzgdem Spotki

14



IIl.  Okreslenie dat istotnych

e Data, na ktdérg okreslono wartos¢ przedmiotu wyceny: 1 lipca 2025 roku
e Data, na ktdrg okreslono i uwzgledniono w wycenie stan przedmiotu wyceny: 1 lipca 2025 roku

Wycena zostata sporzadzona na dzied 1 lipca 2025 r. W metodzie poréwnan rynkowych oraz w metodzie
porownawczej wykorzystano dane rynkowe dostepne do dnia 14 sierpnia 2025 r., tj. do momentu publikacji
raportéw okresowych za 2Q 2025 r. Zastosowanie takiego podejscia wynika z koniecznosci zapewnienia
aktualnosci i reprezentatywnosci wskaznikéw oraz mnoznikéw przyjmowanych w obu metodach.

Rynek kapitatowy uwzglednia informacje o wynikach finansowych i operacyjnych spétek dopiero po ich publikacji,
co znajduje bezposrednie odzwierciedlenie w poziomie notowan, mnoznikdw oraz innych parametrow
rynkowych. W konsekwencji dane sprzed publikacji raportéw kwartalnych mogtyby prowadzi¢ do wykorzystania
nieadekwatnych wartosci poréwnawczych, nieuwzgledniajacych faktycznej kondycji rynkowej w drugim kwartale
2025r.

Przyjecie danych do 14 sierpnia 2025 r. pozwala na:
e uwzglednienie petnego zakresu informacji istotnych dla uczestnikow rynku,
e odzwierciedlenie faktycznych reakcji inwestoréw na wyniki spétek poréwnywalnych,

e  zapewnienie rzetelnosci i przejrzystosci oszacowanej wartosci.

15



V. Charakterystyka Demolish Games S. A.

1. Wskazanie przepiséw prawa, na podstawie ktérych zostata utworzona Demolish Games S. A.

Demolish Games S.A. zostata zawigzana w dniu 6 lipca 2020 r. na podstawie aktu notarialnego rep. A nr
2072/2020 sporzadzonego przed Jadwigg Zacharzewskg, notariuszem w Warszawie, prowadzgcym Kancelarie
Notarialng na zasadach spétki cywilnej z notariuszem Anna Nizyriskg, w Warszawie przy ulicy Swietokrzyskiej
numer 18, w jej kancelarii. Demolish Games S.A. zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 22
lipca 2020 r. przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem
0000851132.

Spodtka Demolish Games S.A. zostata zatozona 6 lipca 2020 roku. Celem jej dziatalnosci jest produkcja gier
komputerowych, w szczegdélnosci z gatunku gier symulacyjnych oraz finansowanie i wydawanie gier tworzonych
przez zespoty zewnetrzne na wewnetrznym lub zewnetrznym IP. Na dzien sporzadzenia niniejszego Dokumentu
gtéwnym zasobem Spofki jest seria gier ,,Demolish & Build”, w ktérej gracz wciela sie w role wtasciciela firmy
budowlanej skupiajacej sie na wyburzaniu budynkow.

Emitent zostat utworzony na czas nieoznaczony.

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 317.000,00 zt (trzysta siedemnascie tysiecy ztotych) i dzieli sie na:

¢ 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja;

* 250.000 (dwiescie pieédziesiat tysiecy) akcji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy)
kazda akcja;

* 50.000 (piecdziesiat tysiecy) akcji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda
akcja;

* 870.000 (osiemset siedemdziesigt tysiecy) akcji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢
groszy) kazda akcja;

Dziatalno$¢ prowadzona przez Emitenta nie wymaga zezwolenia, licencji lub zgody.

2. Krotki opis historii Demolish Games S.A.

Data Wydarzenie

Zawigzanie spoétki Demolish Games S.A. i jej rejestracja w KRS pod numerem

0000851132. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki, w drodze emisji akgji serii

2020 rok
B. Zakup IP gier Demolish & Build 2018, 2018 oraz 3 od Ultimate Games S.A.
Premiera gry Car Demolition Clicker na PC oraz konsole.
Rozpoczecie prac na grg Demolish & Build 3 Podwyzszenie kapitatu zaktadowego w
2021 rok drodze emisji akgji serii C. Premiera gier Demolish & Build 2018 oraz VR.
2022 rok Premiera wersji demonstracyjnej gry Demolish & Build 3 na platformie Steam.
Premiera portu gry Demolish & Build 2017 na platformie Nintendo Switch.
2023 rok Premiera nowej wersji demonstracyjnej gry Demolish & Build 3 na platformie
Steam.
Podwyzszenie kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii D. Zawarcie umowy
2024 rok wspotpracy dot. gry ,Builder Simulator 2” z Frozen Way S.A. Premiera gry

,Demolish & Build 3” na PC.
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Prace produkcyjne nad gra Airport Simulator, ktérej premiera na PC planowana jest
2025 rok na 2025 rok oraz nad portem gry Demolish&Build 3 w wersji na konsole.

Zakonczenie wspofpracy z Frozen Way S.A.

3. Charakterystyka dziatalnosci

Celem dziatalnosci Demolish Games S.A. jest produkcja gier komputerowych, w szczegdlnosci z gatunku gier
symulacyjnych oraz finansowanie i wydawanie gier tworzonych przez zespoty zewnetrzne na wewnetrznym lub
zewnetrznym IP. Na dzied sporzadzenia niniejszego Dokumentu gtéwnym zasobem Spétki jest seria gier
,Demolish & Build”, w ktdrej gracz wciela sie w role wtasciciela firmy budowlanej skupiajacej sie na wyburzaniu

budynkow. Portfolio Spétki obejmuje nastepujace tytuty:

¢ Demolish&Build 2017 — premiera 18.10.2016 r. — PC i konsole

¢ Demolish&Build 2018 — premiera 8.03.2018 r. — PC i konsole

e Car Demolition Clicker — premiera 5.07.2018 r. — PC i konsole

* Demolish&Build 3 — premiera 11.09.2024 r. — PC

Na dzien Dokumentu Emitent prowadzi prace nad nowym tytutem Airport Simulator w wersji na PC. Premiera
gry planowana jest na 2025 rok. Obecnie gra przechodzi faze testéw, ktérg przeprowadza podmiot dominujgcy
grupy kapitatowej tj. Gaming Factory S.A. Premiera gry w 2025 roku zalezna jest od jej odbioru i ewentualnych
poprawek zgtoszonych przez Gaming Factory S.A. Spétka finansuje opisywang produkcje ze srodkéw wtasnych
oraz samodzielnie przeprowadzi proces wydawniczy. Dodatkowo, zesp6t Spotki realizuje port gry Demolish&Build
3 na konsole nowej generacji. W 2025 roku Spoétka rozpoczeta prace koncepcyjne nad nowg produkcjg wtasng,

jednakze ze wzgledu na poczatkowa faze rozwoju projektu, Spoétka nie ujawnia jego szczegotéow.

Dane o strukturze akcjonariatu Emitenta, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajqgcych co najmniej

5% gtosow na walnym zgromadzeniu

Procent w
Lp. Akcjonariusz Liczba akcji Procent w kapitale Liczba gtosow
gtosach
1. Gaming Factory S.A. 870.685 27,47% 870.685 27,47%
2. Jakub Trzebinski 316.683 9,99% 316.683 9,99%
3. Aleksy Uchariski 225.400 7,11% 225.400 7,11%
4, Artur Gorski 200.000 6,31% 200.000 6,31%
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4. Dane os6b wchodzqgcych w sktad Zarzqdu oraz Rady Nadzorczej Demolish Games S.A.

Zgodnie z postanowieniami §15 Statutu Spotki Zarzad Demolish Games S.A. sktada si€ od jednego do trzech
cztonkéw. Cztonkowie Zarzgdu sg powotywani i odwotywani przez Walne Zgromadzenie na kadencje trwajacg 5
lat. Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Zarzad Spoétki jest jednoosobowy:

Dawid Sulkowski - Prezes Zarzgdu

Zgodnie z postanowieniami § 14 Statutu Spoétki Rada Demolish Games S.A. sktada sie od pieciu do siedmiu

cztonkow. Cztonkowie Rady Nadzorczej sg powotywani przez WZA Spotki na wspdlng kadencje trwajaca 5 lat.

W sktad Rady Nadzorczej wchodza:

Sebastian Ziental - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Piotr Karbowski — Cztonek Rady Nadzorczej

Rafat Jelonek — Cztonek Rady Nadzorczej

Tomasz Szybiak — Cztonek Rady Nadzorczej

Marcin Przymus — Cztonek Rady Nadzorczej

Organem uprawnionym do reprezentacji Demolish Games S.A. jest Zarzad Spotki. Jezeli Zarzad jest jednoosobowy,

do sktadania wszelkich oswiadczen w imieniu Spotki uprawniony jest jeden cztonek Zarzagdu samodzielnie.

5. Zatrudnienie oraz zespot deweloperski

Struktura zatrudnienia w Spétce na dzien sporzadzenia.

Forma zatrudnienia Liczba zatrudnionych Liczba petnych etatow

Umowa i dzieto, zlecenie 3 3

Zrédto: Emitent

6. Wybrane czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane ze zmiang przepiséw prawa

Czeste nowelizacje, niespdjnos¢ oraz brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa, w szczegdlnosci prawa
podatkowego, prawa pracy, prawa ubezpieczen (w tym ubezpieczen spotecznych), prawa handlowego, pociggaja
za soba ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym, w jakim Emitent prowadzi dziatalnosé. Szczegdlnie czestym
zmianom podlegaja przepisy oraz interpretacje przepiséw podatkowych, a praktyka organéw skarbowych, jak i
orzecznictwo sgdowe w tej dziedzinie nie sg jednolite. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej
niz Emitent interpretacji przepiséw podatkowych, mozina sie liczy¢ z negatywnymi konsekwencjami dla
dziatalnosci oraz sytuacji finansowej Spotki, a takie perspektyw jej rozwoju. Réwniez wprowadzenie
niekorzystnych zmian przepiséw prawa moze w konsekwencji spowodowac spadek wartosci aktywow Emitenta
oraz pogorszenie sie jego wynikdéw finansowych i perspektyw rozwoju.

Ryzyko zwigzane z prawem pracy

W zwigzku z tym, iz jednym ze sktadnikéw kosztowych Emitenta w 2Q 2025 roku byty wynagrodzenia stanowigce
64,2% kosztéw oraz powigzane z nimi ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia (0,5%), Emitent narazony jest
na ryzyko zmian legislacyjnych zwigzanych z minimalnym poziomem wynagrodzen w gospodarce (ptaca
minimalna) oraz zmian zwigzanych z opodatkowaniem umdéw o prace (podatek jednolity) w przypadku
zatrudnienia w przysztosci na takiej umowie. Spotka na dzien raportu zatrudnia 1 osobe w ramach umowy o prace
oraz 5 na podstawie umowy cywilno-prawnej. W zwigzku z tym, wprowadzenie zmian w zakresie opodatkowania
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tego typu umow (zmiany w zabezpieczeniu socjalnym pracownikdéw) moze negatywnie odbi¢ sie na wysokosci
ponoszonych kosztéw z tytutu wynagrodzen. Ponadto, istotne sg réowniez wszelkie regulacje zwigzane z
zatrudnianiem obcokrajowcdw, a ich zaostrzenie moze narazi¢ Emitenta na dodatkowe ryzyko zwigzane z
pozyskaniem pracownikow. Zarzagd Emitenta na biezgco monitoruje zmiany legislacyjne w prawie pracy oraz
oferuje swoim pracownikom warunki zatrudnienia oparte o stawki rynkowe.

Ryzyko walutowe

Emitent otrzymuje uzyskane przychody ze sprzedazy dotychczas stworzonych gier w walucie obcej. Siedziba
Spotki znajduje sie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i w kwestiach m.in. podatkowych, czy wynagrodzen
cztonkdéw zespotu rozlicza sie w walucie krajowej. Powoduje to ryzyko, w ktdrym negatywne zmiany kursowe
moga wptynaé na zwiekszenie kosztow w walucie obcej, a takze na obnizenie przychoddéw ze sprzedazy. Ujemne
roznice kursowe moga spowodowacé obnizenie przychodow ze sprzedazy rozliczanych w walucie obcej, co moze
mieé¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Spétki, jej sytuacje finansowa oraz perspektywy rozwoju. Spétka nie
stosuje dziatarh majacych na celu zabezpieczenie przed wahaniami kurséw walut.

Ryzyko zwigzane z sytuacja geopolityczng na Ukrainie

Miedzynarodowe stosunki gospodarcze zwigzane z funkcjonowaniem przedsiebiorstw powoduja, ze w coraz
wiekszym stopniu podmioty bedace aktywnymi uczestnikami zycia gospodarczego stajg sie uzaleznione nie tylko
od czynnikéw gospodarczych, ale rowniez politycznych. Te ostatnie stajg sie trudne do oceny, a w konsekwencji
oszacowanie ich wptywu na dziatalno$¢ podmiotéw jest trudne. Konflikt zbrojny na terytorium Ukrainy moze
mie¢ znaczenie dla rynku i dziatalnosci prowadzonej przez Demolish Games S.A.

Ponadto trwajgce konflikty wojenne na Ukrainie i w Izraelu niosg za sobg dodatkowe ryzyko zwigzane z
niepokojami spotecznymi w szczegdlnosci na Bliskim Wschodzie i w Europie (w zwigzku z poparciem przez
ludnos$¢ danej strony konfliktu). Sytuacja ta moze negatywnie wptyngé na nastroje ekonomiczne i decyzje
inwestycyjne uczestnikdw rynku poprzez wystepowanie zwiekszonej zmiennosci aktywow finansowych oraz cen
surowcow w tym ropy naftowej. W wyniku zaistniatych konfliktdw zbrojnych zachwiane zostaty wszystkie sektory
gospodarki.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig naruszenia praw autorskich Spotki

Gry przygotowywane przez Emitenta podlegaja ochronie prawnej przewidzianej dla utworéw w rozumieniu
ustawy o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka, ze elementy gier zostang
wykorzystane przez inne podmioty, tym bardziej, ze Spétka dziata na rynku globalnym. W konsekwencji mégtby
sie zmniejszy¢ popyt na produkty Spdtki, a podjeta ochrona praw mogtaby byé procesem dtugotrwatym i
wymagac zaangazowania znacznych Srodkéw finansowych. Ryzyko to jest istotne zwitaszcza w przypadku
naruszenia dokonanego przez podmiot zagraniczny, w szczegdlnosci z siedzibg w kraju, w ktérym rozwigzania
prawne utrudniajg ochrone praw wiasnosci intelektualnej. Ww. sytuacja mogtaby mie¢ negatywny wptyw
dziatalnosc¢ Spofki, jej sytuacje finansowa oraz wyniki.

Ryzyko zwigzane z tworzeniem portéw gry Demolish Build 3 na inne platformy oraz tworzeniem nowe;j
produkcji

Na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu Emitent prowadzi prace nad produkcjg gry Airport Simulator oraz
nad przygotowaniem portéw Demolish & Build 3 na konsole nowej generacji. Cato$¢ dziatan finansowana jest
wytgcznie ze $rodkéw wihasnych Spotki, a proces wydawniczy zostanie zrealizowany samodzielnie przez Emitenta.
W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze realizowane projekty mogg napotka¢ opdzinienia, wzrost kosztow lub
nieprzewidziane czynniki zewnetrzne, co moze skutkowac zmiang planowanego harmonogramu lub modyfikacja
pierwotnych zatozen. Przesuniecie premiery moze negatywnie wptyna¢ na zainteresowanie odbiorcow i obnizy¢
prognozowane przychody. Dodatkowo kazde opdznienie generuje wyzsze koszty operacyjne, wynikajgce m.in. z
koniecznosci utrzymania zespotu deweloperskiego, wynajmu biura oraz pokrycia biezagcych wydatkow.

Wysokie oczekiwania graczy oraz intensywne dziatania marketingowe zwiekszajg ryzyko negatywnych reakcji na
ewentualne zmiany terminu wydania gry. Proces dewelopmentu jest ztozony i wieloetapowy, co sprawia, ze
mogg pojawic sie trudnosci zaréwno wynikajgce z tempa pracy zespotu, jak i czynniki niezalezne od Spoéfki, ktére
mogg zaktdci¢ harmonogram. Nieprzewidziane problemy mogg prowadzi¢ do opdznien, co wptynie na wyniki
finansowe i moze utrudnic¢ realizacje strategicznych celéw. Dodatkowe wydatki zwigzane z przedtuzajacym sie
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procesem produkcji lub koniecznoscig wspotpracy z zewnetrznymi podmiotami mogg zmniejszy¢ rentownosé
projektu i ostabic zainteresowanie gra.

Mimo tych potencjalnych zagrozen Zarzad Emitenta ocenia prawdopodobieistwo wystgpienia opdZznien jako
niewielkie.

Ryzyko zwigzane przynaleznoscig do GK Gaming Factory jako podmiot stowarzyszony

Emitent jest podmiotem stowarzyszonym w Grupie Kapitatowej Gaming Factory. Spdtka Gaming Factory jest
znaczacym akcjonariuszem Demolish Games S.A., ktéra posiada 870.685 akcji Spotki co daje 27,47% udziatu w
kapitale zaktadowym oraz gtosow na WZA. W zwigzku z tym istnieje ryzyko ograniczonej autonomii Spétki w
podejmowaniu decyzji strategicznych, na ktére wptyw moze mieé w znaczacym stopniu podmiot dominujgcy GK
Gaming Factory. Co wiecej nie mozna wykluczy¢ wystgpienia konfliktu intereséw pomiedzy spdtka a innymi
podmiotami w grupie, co moze prowadzi¢ do niekorzystnych decyzji biznesowych. Dodatkowo ewentualna
zmiana w strukturze wifasnosciowej GK Gaming Factory, moze wptynag¢ na jej strategie oraz priorytety
inwestycyjne i relacje z kluczowymi interesariuszami.

Zarzad Spotki wskazuje, iz interesy biznesowe Demolish Games S.A. jak i Gaming Factory S.A. sg tozsame w
zakresie osiggniecia sukcesu sprzedazowego tworzonych przez Emitenta gier, w zwigzku z tym ziszczenie sie
opisywanych zdarzen jest niewielkie.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg ekonomiczna Spoftki

Spotka na dzien 30 czerwca 2025 roku wykazata stan $rodkéw pienieznych na rachunku bankowym w kwocie
453,3 tys. PLN oraz kapitaty wtasne w wysokosci 2,4 min PLN. Emitent w 1 pot. 2025 roku uzyskat przychody netto
ze sprzedazy produktéw o wartosci 227,3 tys. PLN, zaewidencjonowat ujemng zmiane stanu produktéw oraz
osiggnat strate netto w kwocie 378 tys. PLN. Demolish Games S.A. nie wykorzystuje kapitatu obcego w strukturze
finansowania. Spétka nie posiada rowniez przeterminowanych naleznosci czy zobowigzan.

W zwigzku z powyzszym, istnieje ryzyko iz w przypadku pogorszenia sie sytuacji finansowej Spétki lub koniunktury
na rynku gier, Emitent zmuszony bedzie do pozyskania dodatkowego finansowania w celu zapewnienia ptynnosci
oraz prac zespotu deweloperskiego nad obecnie realizowanymi projektami. Emitent posiada dostep do
finansowania kapitatem wtasnym w postaci podwyziszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji lub
Srodkdéw zewnetrznych tj. pozyczki od inwestorow prywatnych lub kredyty bankowe.

Zarzad Emitenta wskazuje, iz stan srodkoéw pienieznych na rachunku oraz osiggane regularne przychody ze
sprzedazy dotychczas zrealizowanych produkcji zapewniajg ciggtos¢ dziatalnosci Spotki w okresie najblizszych 12
miesiecy. Dodatkowo realizowana produkcja Airport Simulator oraz port gry Demolish&Build 3 na konsole nowej
generacji, zgodnie z zatozeniami Spoétki zwiekszy zainteresowanie produktami Emitenta oraz wptynie pozytywnie
na osiggane przychody netto ze sprzedazy produktéw oraz wynik finansowy netto.

Ryzyko zwigzane z utrzymywaniem wysokich stanéw zapasow

Emitent ujmuje koszty zwigzane z produkcjg gier w bilansowej pozycji ,,potprodukty i produkty w toku”, a
nastepnie po premierze gry w pozycji ,,produkty gotowe”. Po premierze gier wartos$¢ zapasow jest sukcesywnie
obnizana proporcjonalnie do realizowanych przychodow ze sprzedazy. W przypadku niepowodzenia
sprzedazowego (niepokrycia naktadéw produkcyjnych przychodami ze sprzedazy) lub przerwania prac nad
nowymi produkcjami, moze zaistnie¢ potrzeba dokonania odpisu aktualizujgcego stan zapaséw, co miatoby
negatywny wptyw na sume bilansowa i wynik finansowy Spétki.

Na dzien sporzadzenia Dokumentu Emitent prowadzi prace nad gra ,Airport Simulator” oraz portem do gry
Demolish&Build 3 na konsole nowej generacji.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych cztonkéw zespotu

Na dzien 30 czerwca 2025 roku zespdt Emitenta sktadat sie z 3 oséb, ktdre na state wspétpracujg ze Spotka i sg
bezposrednio zaangazowane w proces tworzenia gier. Dynamiczny rozwdj globalnego rynku gier wideo sprzyja
migracji specjalistéw do innych firm z branzy, co rodzi ryzyko utraty kluczowych cztonkéw zespotu. Tego rodzaju
sytuacja mogtaby prowadzi¢ do ostabienia kompetencji i doswiadczenia zespotu, spadku efektywnosci pracy oraz
potencjalnych opdznien w realizacji projektéow. Odejscie nawet jednego z kluczowych pracownikéw mogtoby
znaczaco zaktéci¢ i spowolni¢ produkcje gier ze wzgledu na ich specjalistyczng wiedze oraz unikalne
doswiadczenie.
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Zastgpienie odchodzacych pracownikdéw wigzatoby sie z koniecznoscig przeprowadzenia procesu rekrutacyjnego
i wdrozenia nowych cztonkéw zespotu, co mogtoby wydtuzy¢é harmonogram prac. Ponadto, rosngce
wynagrodzenia specjalistdw w branzy IT mogg przyczynic sie do wzrostu kosztéw zatrudnienia. Czynniki te moga
negatywnie wptyngc¢ zaréwno na biezgcg dziatalnos¢ operacyjng Emitenta, jak i jego wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z brakiem promocji gier Emitenta przez dystrybutorow

Emitent moze napotka¢ trudnosci w wyrdznieniu swojej gry na platformach dystrybucji cyfrowej, takich jak
Steam.com. W zwigzku z tym istnieje ryzyko ograniczonej ekspozycji oraz niewystarczajgcej promocji, co moze
przetozy¢ sie na nizsze zainteresowanie grg, a tym samym na nizsze przychody ze sprzedazy.

Jednak wraz ze zblizajagcym sie zakorczeniem prac nad autorskim projektem, Emitent planuje nawigzaé
wspotprace z wydawcg oraz agencjg marketingowa. Wspdlne dziatania promocyjne pozwolg na dotarcie do
szerszej grupy odbiorcow oraz poprawig widocznos¢ tytutu na stronach internetowych dystrybutoréw, co moze
pozytywnie wptyng¢ na jego pozycjonowanie i zainteresowanie graczy.

Ryzyko zwigzane z nielegalna dystrybucja

Postep technologiczny oraz rosngce umiejetnosci spoteczenstwa w zakresie informatyki, programowania i
cyberbezpieczenstwa moga sprawic, ze niektére osoby podejma proby nielegalnej dystrybucji gier Spétki poza
oficjalnymi kanatami sprzedazy. W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze tego rodzaju dziatania, jesli nie zostang
wykryte przez Emitenta lub dystrybutoréow, wptyng na spadek wynikdw sprzedazowych. Moze to negatywnie
oddziatywac zaréwno na przysztg kondycje finansowg Spotki, jak i jej wizerunek.

Ryzyko zwigzane z procesami konsolidacyjnymi podmiotéw konkurencyjnych

Procesy konsolidacyjne zachodzgce wsréd podmiotow konkurencyjnych w stosunku do Spétki mogg przyczynic
sie do wzmocnienia pozycji rynkowej tych podmiotéw, co w efekcie doprowadzi do ostabienia pozycji Spotki na
rynku krajowym i miedzynarodowym. Taka sytuacja moze mie¢ negatywny wptyw na jej dziatalnos$¢ operacyjng i
wyniki finansowe.

7. Rynek dziatalnosci

Rozwdj swiatowego rynku gier utrzymuje sie w trendzie wzrostowym. Rozwaj technologiczny, powiekszajace sie
zaplecze specjalistow IT oraz zainteresowanie konsumentdéw w coraz szerszej grupie wiekowej daje podtoze do
stabilnego wzrostu sprzedazy gier oraz wzrostu przychodoéw spotek z sektora gamingowego. Rynek ten cechuje
réowniez wysoka zmiennos$¢ ze wzgledu na oddziatywanie czynnikdw wewnetrznych (dynamiczny rozwdj
technologii VR/AR, premiery konsol nowej generacji), a takze czynnikdéw zewnetrznych (pandemia Covid-19,
niestabilna sytuacja geopolityczna).

Wedtug raportu firmy Newzoo ,The Global Games Market Report 2024” szacunkowa liczba graczy na catym
Swiecie w 2024 roku wyniosta 3,422 mld. Prognozy dotyczace ilosci odbiorcéw wirtualnej rozrywki na swiecie
mdwig o nawet 3,759 mld oséb w 2027 roku przy CAGR réwnym 3,6%. Szczegdlnie dobrym okresem dla rynku
gier byty lata 2020 i 2021, kiedy trwata pandemia Covid-19. Wymusito to na ludnosci catego Swiata czestsze
przebywanie w swoim miejscu zamieszkania. Zaistniata sytuacja sktaniata spoteczenstwo do czestszego siegania
po wirtualne formy rozrywki. W chwili sporzadzania niniejszego Dokumentu wiele krajéw zniosto pandemiczne
obostrzenia. Jednak wcigz rosngca liczba graczy swiadczy o nawigzaniu przez nich wiezi z wirtualnym swiatem
podczas pandemii oraz o powrocie do niego osdb, ktére nie korzystaty przez dtugi okres z tego typu rozrywki.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2024”

W 2024 roku szacunkowa globalna liczba graczy osiggneta nowe szczyty, osiggajac 3,422 mld oséb przy rocznej
stopie wzrostu 4%. Gtéwnym odbiorca gier w podziale kontynentalnym byta Azja, ktéra osiggneta wynik 1,8 mlid
0s6b, co stanowi 53% ogdlnej liczby graczy na swiecie. Na drugim miejscu uplasowat sie Bliski Wschod wraz z
Afryka (559 min osdb), a nastepnie Europa (454 min osdb).

[los¢ graczy na Swiecie w (mln)

m Azja Pacyfik

= Ameryka Pétnocna
= Ameryka tacinska
= Europa

Bliski Wschod i Afryka

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2024”

Twarcy raportu szacuja, ze caty rynek gier wygenerowat w 2024 roku przychody bliskie 187,7 mld USD co stanowi
ich wzrost r/r 0 2,1%. Gtéwnym udziatowcem tego sektora byty gry mobilne. Ich udziat we wszystkich segmentach

branzy gier wynidst okoto 49% i przynidst przychody na poziomie 92,6 mid USD.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2024”

W obliczu inflacji i niepewnosci gospodarczej, wydatki konsumentéw na gry pozostajg stabilne, co swiadczy o

silnym przywigzaniu do cyfrowej rozrywki. Niemniej jednak, presja kosztowa i koniecznos$¢ optymalizacji

budzetéw produkcyjnych zmuszajg studia do poszukiwania bardziej kompaktowych i efektywnych modeli

tworzenia gier. W tym kontekscie rosnie znaczenie gier o krotszym czasie rozgrywki, ale wysokiej jakosci

wykonania i zaangazowania spotecznosci. Szacowane przychody sektora gier znajdujg sie w trendzie wzrostowym,

ktéry utrzymuje sie dzieki ciggtemu rozwojowi branzy. Zapowiadane nowe, duze produkcje na 2025 i 2026 rok,

poprawa sytuacji finansowej ludnosci w zwigzku z poluzowaniem restrykcyjnej polityki monetarnej, moga

wskazywac na zblizajacy sie jeden z najlepszych okreséw dla branzy gamingowej. Roczna stopa wzrostu

przychoddéw szacowana jest na poziomie 3,1% pomiedzy 2022 a 2027 rokiem.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2024”

W kontekscie polskiego rynku gier, wedtug raportu ,The Game Industry of Poland 2023” liczba graczy w Polsce

szacowana jest na 17-20 miliondw, z czego aktywnych uzytkownikdw platformy Steam jest okoto 3—4 miliony. Az

ponad 80% graczy to osoby doroste. Wartosé rodzimego rynku gier wideo w 2022 roku wyniosta 1,225 miliarda
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dolaréw, a wedtug prognoz ma osiggna¢ 1,575 miliarda dolaréw do 2026 roku. Sredni przychéd na uzytkownika

(ARPU) wynosi 68 dolaréw. Polska zajmuje 19. miejsce na swiecie pod wzgledem wartosci rynku gier. Wzrost

przychodéw branzy w Polsce od trzech lat utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie — w 2022 roku wynidst

+15% r/r, co nadal przewyzisza dynamike obserwowang w wiekszosci krajéw zachodnich. Warto réwniez
odnotowac, ze udziat sprzedazy fizycznej spadt do zaledwie 14%, co potwierdza dominacje dystrybucji cyfrowej.
Polskie studia w szczegdlnosci specjalizujg sie w produkcjach na PC, jednak duze studia deweloperskie czesto

rownolegle badZ wkrétce po premierze gry na te platforme wprowadzajg wydania tytutéw na konsole typu

Playstation lub Xbox.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportu ,The Game Industry of Poland 2022”
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V.Analiza finansowa Demolish Games S.A. za okres 2021 - 1 pot. 2025

Dane finansowe przedstawione w ponizszym podrozdziale zostaty zebrane na podstawie raportow okresowych
Spotki, w szczegdlnosci raportdw rocznych za 2021, 2022, 2023, 2024 rok oraz raportu kwartalnego za Il kwartat
2025 roku.

1. Analiza przychodow

Od 2021 roku do 2024 roku przychody netto ze sprzedazy Spétki wykazywaty sie wzgledng stabilnoscig z
niewielkim wzrostem w 2024 roku 0 13,7% r/r.

Spodtka zamierza rozwija¢ dotychczasowe portfolio produktowe o nowe mozliwosci i platformy, jednakze na dzien
wyceny nie jest mozliwe okreslenie szczegétowego harmonogramu prac produkcyjnych.

Przychody Demolish Games S.A. w latach 2021 - 1H 2025

Woyszczegdlnienie [PLN] 1H 2025
Prfychody nejttcf ze sprzedazy i 622 334,53 669 838,11 632 452,86 719 110,37 112 119,13
zréwnane z nimi, w tym:

Pozostate przychody operacyjne 244 3983,89 41,12 481,35 2,67
2924,51 18 735,39 48 196,29 22 255,26 0,70

Przychody finansowe

Zrédto: Raporty roczne Demolish Games S.A. za 2021, 2022, 2023 i 2024 rok oraz raport kwartalny za 11Q 2025 roku

2. Analiza kosztow

Osoby prowadzace ksiegi rachunkowe mogg wyrdzni¢ dwa sposoby ewidencjonowania kosztéw dziatalnosci: na
koncie zespotu 4 ,Koszty wedtug rodzajow” oraz na koncie zespotu 5 ,Koszty wedtug typow dziatalnosci”.
Demolish Games S.A. poniesione w okresie sprawozdawczym koszty dziatalnosci operacyjnej ksieguje na kontach
kosztow rodzajowych, utozonych zgodnie z rachunkiem zyskéw i strat w wersji porownawczej. Uktad rodzajowy
kosztdw obejmuje zatem nastepujace pozycje:

e  Amortyzacja,

e  Zuzycie materiatéw i energii,

e  Ustugi obce,

e  Podatki ioptaty,

e \Wynagrodzenia,

e Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia,
e  Pozostate koszty rodzajowe

Petna struktura kosztéw wykazanych przez Demolish Games S.A. zostata zaprezentowana w ponizszej tabeli:

Struktura kosztéw Demolish Games S.A. w latach 2021 — 2025 (Il kwartat)

Wyszczegoblnienie [PLN] 1H 2025
Koszty dziatalnosci operacyjnej 514 648,01 696 242,29 814 405,88  1015824,09 448973,58
Zuzycie materiatéw i energii 0 79,92 39,98 0 -
Ustugi obce 157 036,57  269511,74 32735284 427 298,24 158 563,48
Podatki i optaty, w tym: 3777,37 1449,27 5963,00 18 998,78 13 500,00
Wynagrodzenia 327159,86 37578859 426 480,99 532 421,34 270 448,22
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 26 662,96 49 412,77 36 300,45 46 537,77 5251,68
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Pozostate koszty rodzajowe 11,25 0 8 031,30 805,28 1210,20
Pozostate koszty operacyjne 273,25 56 432,36 176 895,21 7 995,14 1,58

Koszty finansowe 36,45 1307,01 5 633,59 9,41 43 111,57
Zrédto: Raporty roczne Demolish Games S.A. za 2021, 2022, 2023 i 2024 rok oraz raport kwartalny za 11Q 2025 roku

3. Analiza rachunku zyskéw i strat, EBIT, EBITDA oraz zysk (strata) netto

Rentownos¢ przedsiebiorstwa jest szczegdlnie istotnym wymiarem funkcjonowania przedsigbiorstwa. Struktura
przychoddw, zysku (strat) ze sprzedazy, EBIT oraz EBITDA w latach 2021 — 2025 (Il kwartat) zostata przedstawiona
w ponizszej tabeli:

Przychody, zysk (strat) ze sprzedazy, EBIT oraz EBITDA w latach 2021 — 2025 (I kwartat)

Wyszczegdlnienie [PLN] 2021 2022 2023 2024 1 H 2025
Przychody 622 334,53 669 838,11 632 452,86 719 110,37 112 119,13
Zysk netto 101 569,77 -61424,27 -316 244,41 -281 981,66 -379 964,33
EBITDA 107 422,71 -78772,73 -358 767,13 -304 227,51 -336 853,36
EBIT 107 422,71 -78 852,65 -358 807,11 -304 227,51 -336 853,36

Zrédto: Raporty roczne Demolish Games S.A. za 2021, 2022, 2023 i 2024 rok oraz raport kwartalny za 11Q 2025 roku

4. Analiza bilansu - aktywa

Aktywa, to kontrolowane przez podmiot zasoby utrzymywane w celu osiggniecia w przysztosci okreslonych
korzysci. Struktura majatku Demolish Games S.A. w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi
przedstawia sie nastepujgco:

Struktura aktywéw Demolish Games S.A. w latach 2021 — 2025 (Il kwartat)

Wyszczegolnienie [PLN] 2021 2022 2023 2024 1 H 2025
Aktywa razem 3126489,14 3058976,87 269173501 2855663,97 2442029,89
Aktywa trwate, w tym: 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WNiP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Rzeczowe aktywa trwate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktywa obrotowe, w tym: 3126489,14 3058976,87 269173501 2855663,97 2442029,89

Zapasy 887 441,57 1293552,97 1753594,96 2014985,44 1894 807,45

Naleznosci krétkoterminowe 113 886,39 71711,23 113 144,50 28779,73 90 921,63

Inwestycje krétkoterminowe, w

tym; 2070475,11 1600616,62 819771,92 807 243,08 453 250,19

Gotéwka 2070475,11 1600616,62 819771,92 807 243,08 453 250,19

Krotkoterminowe rozliczenia

. 54 686,07 93 096,05 5223,63 4 655,72 3 050,62
miedzyokresowe

Zrédto: Raporty roczne Demolish Games S.A. za 2021, 2022, 2023 i 2024 rok oraz raport kwartalny za 11Q 2025 roku

5. Analiza bilansu - pasywa

Oprécz posiadanego majatku istotnym elementem ksztattujgcym sytuacje przedsiebiorstwa sg posiadane przez
nie kapitaty wtasne oraz w mniejszym stopniu zobowigzania, stanowigce zrédto finansowania prowadzonej
dziatalnosci. Struktura pasywdéw Demolish Games S.A. w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi przedstawia sie nastepujgco:

Struktura pasywéw Demolish Games S.A. w latach 2021 — 2025 (Il kwartat)
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Wyszczegdlnienie [PLN] 2021
Pasywa razem 3126 489,14
Kapitat (Fundusz) wtasny 3017 063,64
Kapitat (fundusz) podstawowy 230 000,00
Kapitat (fundusz) zapasowy 2 685 493,87
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 109 425,50
Zobowiazania krétkoterminowe 109 425,50
Rozliczenia miedzyokresowe 0,00

2022 2023 2024 I H 2025
3058976,87 269173501 2855663,97 2442029,89
2955639,37 2639394,96 2792413,30 2412448,97

230 000,00 230 000,00 317 000,00 317 000,00
2787063,64 2787063,64 3135063,64 3135063,64
103 337,50 52 340,05 63 250,67 29 580,92
98 337,50 34 177,18 41902,51 29 580,92
0,00 0,00 0,00 0,00

Zrédto: Raporty roczne Demolish Games S.A. za 2021, 2022, 2023 i 2024 rok oraz raport kwartalny za 11Q 2025 roku
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VL Wycena wartosci akcji Demolish Games S.A.

1. Metoda porownan rynkowych

Zgodnie z przyjeta metodologia, na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto nw. parametry i zatozenia:
1) wycene przeprowadzono w oparciu o raporty roczne Spétki za rok 2024 oraz raport kwartalny za 2Q 2025
roku,
2) zanalizy notowan kurséw zamkniecia akcji ustalono, iz ich poziom w okresie od 1 czerwca 2024 roku do
dnia wyceny podlegat znacznym wahaniom i zawierat sie w przedziale 0,51 — 1,20 zt/akcje,

3) przez ostatnie osiem miesiecy kurs akcji Spotki cechowat sie nizsza zmiennoscia i pozostawat stabilny
poruszajac sie w przedziale 0,6 — 0,8 PLN,

4) raport roczny Spotki za 2024 rok zostat opublikowany w dniu 19.03.2025 roku,

5) biorgc powyzsze pod uwage jako okres referencyjny przyjeto okres od 14.08.2024 do 14.08.2025,

Wykres 1. Wahania kursu zamkniecia w okresie referencyjnym

1,2
1,1
1
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
Q%@v Q&&v @_@ N&@v 0@ Q&&% Q&&%& & QQ@% &.@”% Q@Q@ P @,w&%
NN N S N N N SN SN SN SN SN SN
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie notowar Spétki
Rynek notowan NewConnect
Data poczatkowa 14.08.2024
Data koricowa 14.08.2025
Liczba akcji 3170000
Minimum 0,51
Maksimum 1,2
Sredni 0,72
Wolumen obrotu 2 324 550

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie notowar Spétki

6) jako parametr ekonomiczny przyjeto liczbe akcji Przedsiebiorstwa,
7) jako mnoznik rynkowy przyjeto Sredniowazony kurs zamkniecia akcji Przedsiebiorstwa obliczony jak w
pkt powyzej.

Biorgc od uwage opisane wyzej parametry oraz zatozenia, w ponizszej tabeli dokonano oszacowania wartosci akcji
Przedsiebiorstwa:

28



Wolumen obrotu [szt] 2324550

Obroty [min] 1,666
Srednia cena akji [z1] 0,716
Liczba akcji [szt] 3170000

Wartos¢ rynkowa akgji [zf] 2 271 884,52
w zaokr. 2271 885

Jak wynika z powyzszego oszacowania, godziwa wartos$¢ akcji Przedsiebiorstwa oszacowana wg metody poréwnan

rynkowych wynosi w zaokragleniu:

2 271 885,00 zt

Stownie ztotych: dwa miliony dwiescie siedemdziesiat jeden tysiecy osiemset osiemdziesigt
piec

2. Metoda poréwnawcza

Wyceny spétki dokonano réwniez metodg poréwnawczg z wykorzystaniem mnoznikdw rynkowych P/S oraz EV/S.
Dobdr wskaznikéw wynika ze specyfiki branzy gamingowej, w ktdrej zyski netto i poziom EBITDA moga
charakteryzowa¢ sie duig zmiennoscia w zaleznosci od cyklu wydawniczego oraz momentu premier
poszczegdlnych tytutdw. Z tego wzgledu mnozniki oparte na przychodach (P/S, EV/S) pozwalajg w bardziej
stabilny sposéb poréwnywac wycene spoétki z innymi podmiotami z sektora. Do analizy wybrano spétki o
zblizonym profilu dziatalnosci i podobnej skali, ktérych modele biznesowe oraz strategia rozwoju opierajg sie na
tworzeniu i dystrybucji gier wideo.

Ponizej przedstawiono podstawowe miary dla spotek z grupy poréwnawczej dla dwdch okreséw tj. rok 2024 oraz
2Q 2025 LTM. Do wyliczen nie brano pod uwage podmiotédw o wskaZnikach ponizej 2x.

Spotka P/S 2024 EV/S 2024 P/S 2Q25 LTM EV/S 2Q25 LTM
Image Power S.A. 5,51x 10,65x 4,91x 9,50x
Console Labs S.A. 2,07x 1,96x 1,95x 1,84x

ECC Games S.A. 7,55x 751 7,74% 7,70x
Atomjelly S.A. 4,64x 4,53x 5,76x 5,69x
Pyramid Games S.A. 4,90x 4,86x 7,19x 7,14x
G-devs S.A. 2,55x 2,21x 3,80x 3,37
Incuvo S.A. 0,53x 0,35 0,52x 0,35x
Play2Chill S.A. 5,20x >11x 5,71x 5,61x
Road Studio S.A. 28,97x 28,89 9,63x 9,61x
Plottwist S.A. 94,79 87,85x 108,81x 100,85x
VR Fabric S.A. 1,15x 1,16x 0,95x 0,96x
VR Factory S.A. 3,50x 3,38« 3,29x 3,18x
Qubic Games S.A. 0,30x 0,27x 0,32x 0,29x
Jujubee S.A. 10,98x 10,99x 10,76x 10,76x
Gamivo S.A. 1,57x 1,34x 2,03x 1,73x
Console Way S.A. 4,26x% 3,98x 3,86x 3,60x
Carbon Studio S.A. 3,61x 4,22x 4,03x 4,71x

Zrédto: Opracowanie wiasne, Biznesradar.pl
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Na podstawie powyzszych mnoznikéw oszacowano mediany dla kazdego z okreséw i oszacowano warto$¢
Demolish Games S.A.

4,90x 4,99x 5,71x 4,71x
719 000,00 719 000,00 515 000,00 515 000,00
3520 730,95 4391 999,00 2939 831,22 2 880 862,52
3170000
1,25 0,92
3956 364,98 2 910 346,87

3433 355,93

Zrédto: Opracowanie wtasne
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VII. Podsumowanie

Niniejszy raport sporzgdzono w celu okreslenia godziwej wartosci rynkowej akcji Przedsiebiorstwa:

9 games

Demolish Games S.A.
Ul. Marszatkowska 87 lok. 102, 00-683 Warszawa

KRS: 0000851132, NIP: 7010990947, REGON: 386587322

na potrzeby potgczenia Spotki ze spotkg Quest Craft S.A.

W wycenie zastosowano rowng wage dla metody mnoznikowej (50%) oraz metody poréwnan rynkowych (50%).
Metoda mnoznikowa odzwierciedla fundamenty finansowe Spoétki, natomiast metoda poréwnan rynkowych,
oparta na analizie kursu akcji i wolumenu obrotu, pozwala uwzgledni¢ biezace uwarunkowania rynkowe.
Zastosowanie rownych wag umozliwia zbalansowane ujecie zaréwno czynnikdbw wewnetrznych, jak i
zewnetrznych wptywajgcych na wartosc Spotki..

Wskutek dokonanych wyliczen na podstawie dwdéch metod tj. metody poréwnan rynkowych oraz metody
mnoznikowe] oszacowano, ze godziwa warto$¢ rynkowa akcji Przedsiebiorstwa przy zatozeniu, ze 50% wagi
stanowi wynik uzyskany metoda mnoznikowg a pozostate 50% wynik z metody poréwnan rynkowych,

Wynosi:

2 852 620,00 PLN

Stownie ztotych: Dwa miliony osiemset piec¢dziesigt dwa tysigce szeséset dwadziescia

Biorgc pod uwage liczbe akcji na dzie wyceny, godziwa wartos¢ rynkowa 1 akcji wynosi:

0,90 PLN

Stownie ztotych: dziewieédziesiat groszy
W zwigzku z tym, Ze procedure wyceny przeprowadzono zgodnie z obowigzujgcymi zasadami wycen

przedsiebiorstw a takze wskazujgc na tres¢ rekomendacji opisanej w poprzednim rozdziale nalezy przyjac, iz
szacowany poziom wyniku jest w petni uzasadniony.
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VIII. Podpis autora opracowania

INCS.A.
ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka 6, 61- 131 Poznan
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Dr hab. Pawet Sliwiriski, prof. nadzw. UEP
Prezes Zarzadu
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IX. Spis zatqcznikow

e  Raport roczny Demolish Games S.A. za rok 2021, 2022, 2023 oraz 2024,

e Raport kwartalny Demolish Games S.A. za 1 oraz 2 kwartat 2025 roku.
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Quest Craft S.A. —raport z wyceny

INC

Raport

z wyceny akcji Przedsiebiorstwa:
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e CRAIF
Quest Craft S.A. z siedzibg w Warszawie

ul. Powgzkowska 15, 01-797 Warszawa
KRS: 0000924630, NIP: 5252808230 , REGON: 3849603140

Poznan, dnia 25.08.2025 .



|. Oswiadczenia

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone przez INC S.A. zgodnie z najlepszg wiedzg i przekonaniem.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sg profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi analizami,
opiniami i konkluzjami INC S.A.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sg ograniczone jedynie przez przyjete zatozenia oraz warunki
ograniczajace.

Zlecenie wyceny nie byto uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w raporcie przez wyceniajgcego
whnioskéw oraz konkluzji ze z gory zaktadanymi rezultatami.

Na dzien sporzadzenia raportu INC SA spetnia wymogi wskazane w art. 36a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi spotkami inwestycyjnymi i alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi.

INC S.A. oswiadcza, ze niniejszy Raport zostat sporzagdzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu.

Raport z wyceny wartosci moze zawierac zatozenia co do przysztych wynikow finansowych lub opinie stanowigce
poglad analizujagcego zgodne z przestankami w okreslonym czasie. Informacje te, zatozenia lub opinie nie s3
przedstawiane jako przewidywania lub jako zapewnienie INC S.A., ze zostang osiggniete okreslone przychody
badz zyski, jak rowniez, ze wystgpig okreslone zdarzenia. Faktyczne wyniki uzyskane w omawianym okresie moga
roznic sie od opisanych w Raporcie, a réznice te mogg byc istotne.

Podczas prac nad Raportem oparto sie na informacjach finansowych i innych otrzymanych od Spétki oraz od
instytucji publicznych, finansowych i branzowych. Ocena jest zalezna od tego, czy podane informacje byty
kompletne i doktadne we wszystkich istotnych aspektach. Jednakze, zgodnie z powszechnie przyjetymi zasadami
przy dokonywaniu analiz, zakres prac nie pozwala ponosi¢ odpowiedzialnosci za doktadnos¢ i kompletnosc
dostarczonych informacji (zaréwno wobec Spétki, jak i wobec o0sdb trzecich). Ponadto, zakres naszych prac nie
obejmowat weryfikacji informacji dostarczonych przez Spoétke.

W Raporcie starano sie ujg¢ wszystkie istotne informacje, znajdujgce sie w zrédtach, ktére wymieniono w sekcji
,Zrédta informacji”. Ponadto, nie uwzgledniono zadnych dodatkowych informacji dotyczacych Spoétki, ktére
pochodzityby z innych Zrédet.

INC S.A. dokonat ograniczonego przeglagdu materiatéw zrédtowych pod katem spdjnosci oraz wyeliminowania
oczywistych bteddw.

Podczas dokonywania analizy wartosci nie wykonano zadnych prac zwigzanych z audytem sprawozdan
finansowych Spétki, w zwigzku z czym nie wystawiamy zadnych dodatkowych opinii z nimi zwigzanych.

Wyniki analiz przeprowadzonych przez INC S.A. nie uwzgledniajg zadnych znaczacych zdarzen i nieujawnionych
umow czy zobowigzan, o ktérych istnieniu INC S.A. w dniu sporzgdzania analizy nie wiedziat, lub co do ktérych, z
uwagi na ograniczony zakres informacji, nie byt w stanie okresli¢ ryzyka z nim zwigzanego, a ktorych ewentualne
istnienie moze mie¢ znaczacy wptyw na wykonang analize wartosci rynkowej udziatow Spétki.
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Podsumowanie analizy i rekomendacja wartosci

I F ‘1 u
-
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CRAFT
- - I
Quest Craft Spotka Akcyjna
ul. Powazkowska 15, 01-797 Warszawa
KRS: 0000924630 , NIP: 5252808230 , REGON: 3849603140

Zakres wyceny tozsamy jest z przedmiotem wyceny.
Celem niniejszego Opracowania jest oszacowanie godziwej wartosci rynkowej akcji Spotki na

potrzeby potgczenia Spoétki z inng spdtka akeyjng, tj. Demolish Games S.A z siedzibg w
Warszawie, KRS: 0000851132, NIP: 7010990947 , REGON: 3865873220

Wyniki wyceny:

Godziwa wartosc rynkowa akcji Przedsiebiorstwa wynosi:
4779 025,00 zt

Stownie ztotych: cztery miliony siedemset siedemdziesiat dziewiec tysiecy dwadziescia pie¢,

Biorac pod uwage liczbe akcji na dzien wyceny, godziwa wartosc rynkowa 1 akcji wynosi:
0,90 zt

Stownie ztotych: dziewieddziesiat groszy.



Wstep

1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszego opracowania jest wycena wartosci spotki Quest Craft S.A. z siedzibg w Warszawie, ul.
Powazkowska 15, 01-797 Warszawa (zwana dalej Quest Craft) oraz przedstawienie wartosci godziwej
przedsiebiorstwa. Celem sporzgdzonej wyceny jest ustalenie godziwej wartosci rynkowej spotki Quest Craft S.A.
(Spétka Przejmowana) z siedzibg w Warszawie na potrzeby potaczenia z Demolish Games S.A. z siedzibg w
Warszawie (Spoétka Przejmujaca).

2. Podstawowe zasady wyceny przedsiebiorstw

Praktyka wyceny przedsiebiorstw wyrdznia nastepujace wyceny przedsiebiorstw?:

1) Petna wycene przedsiebiorstwa, ktérej celem jest wydanie opinii na temat wartosci przedsiebiorstwa
przy zastosowaniu metod i procedur wtasciwych do obiektywnego, bezstronnego i rzetelnego okreslenia
wartosci.

2) Uproszczong wycene przedsiebiorstwa, ktérej celem jest oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa z
pominieciem lub uproszczeniem niektérych procedur wymaganych. W uproszczonej wycenie
przedsiebiorstwa powinny zosta¢ wyszczegdlnione przyjete ograniczenia i uproszczenia wraz z
uzasadnieniem ich zastosowania.

3) Kalkulacje wartosci przedsiebiorstwa, ktorej celem jest wstepne oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa
z pominieciem lub uproszczeniem niektorych procedur. Przyjete ograniczenia i uproszczenia powinny
zostaé przedstawione. Zakres zastosowanych ograniczen i uproszczen moze zosta¢ uzgodniony
pomiedzy wyceniajagcym i zamawiajgcym.

1.1. Petna wycena przedsiebiorstwa charakteryzuje sie nastepujacymi wtasciwosciami:

o Jej wynik moze by¢ przedstawiony jako jedna wartos¢ albo przedziat wartosci.

e Uwzglednia wszystkie istotne informacje, jakie byty dostepne w procesie jej przygotowania.

e Wyceniajgcy stosuje wtasciwe procedury w celu zebrania i analizy informacji, ktére mogg by¢
istotne w wycenie.

e W wycenie brane sg pod uwage wszystkie podejscia uznane przez wyceniajacego za wiasciwe.

1.2. Uproszona wycena przedsiebiorstwa charakteryzuje sie nastepujgcymi wiasciwosciami:

e Jej wynik wyceny moze by¢ przedstawiony jako jedna wartos$¢ albo przedziat wartosci.

e  Opiera sie na ograniczonym zakresie informacji

e Podczas zbierania i analizy informacji wyceniajgcy pomija lub upraszcza wykorzystywane procedury.
e Wycena oparta jest na podejsciach uznanych przez wyceniajgcego za najbardziej wtasciwe.

1.3. Kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa charakteryzuje sie nastepujacymi wtasciwosciami:

e Wynik kalkulacji moze by¢ przedstawiony jako jedna wartos$¢ albo przedziat wartosci.

1 Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKWZ), Nota Interpretacyjna nr 5 — 0gdlne Zasady Wyceny
Przedsiebiorstw.



e  QOpiera sie na ograniczonym zakresie informacji
e Podczas zbierania i analizy informacji wyceniajgcy pomija lub upraszcza wykorzystywane procedury
i przeprowadza ograniczone analizy.

Kalkulacja wartosci moze opierac sie na podejsciach uzgodnionych z zamawiajgcym

Raporty z petnej i uproszczonej wyceny przedsiebiorstwa sg prezentowane w formie pisemnej. Wynik z kalkulacji
wartosci, po uzgodnieniu z zamawiajgcym, moze mie¢ forme pisemng lub ustna.

3. Celei funkcje wyceny przedsiebiorstwa

Niezbednym dla przeprowadzenia prawidtowego procesu wyceny jest okreslenie celu wyceny przedsiebiorstwa,
ktory wptywa na wybor standardu wartosci. Cel wyceny jest uzalezniony od funkcji jakg ma petni¢ dana wycena.
Do podstawowych funkcji wyceny zalicza sie?:

Funkcje doradczg (decyzyjng). Jej istotg jest dostarczenie niezbednych informacji w zwigzku z zamierzonymi
transakcjami kapitatowymi oraz innymi decyzjami zarzadczymi.

Funkcje argumentacyjng. Jej istotg jest dostarczenie informacji o przedsiebiorstwie i jego wartosci, ktére moga
wzmacniac site przetargowa jednej ze stron w prowadzonych negocjacjach.

Funkcje mediacyjng. Jej istotq jest dostarczenie niezbednych informacji dotyczacych wartosci przedsiebiorstwa
w przypadku transakcji kapitatowych, w ktérych opinie stron na temat wartosci sg rozbiezne.

Funkcje zabezpieczajaca. Jej istotg jest dostarczenie informacji dotyczgcych wartosci przedsiebiorstwa w celu
zabezpieczenia sie przed negatywnymi skutkami sporéw na tle wartosci.

Funkcje informacyjng. Jej istotg jest dostarczenie uzyskanych w procesie wyceny informacji dla potrzeb
zarzadzania przedsiebiorstwem.

Celem wyceny przedsiebiorstwa, jego zorganizowanej czesci lub udziatu w przedsiebiorstwie, moze by¢ ustalenie
jego wartosci miedzy innymi na potrzeby:

e  Kupna lub sprzedazy

e Postepowania uktadowego, upadtosciowego lub likwidacji
e taczenia lub podziatu przedsiebiorstw.

e  Podwyzszania kapitatu lub umarzania akgcji i udziatow.

e Okreslenie wartosci aktywow posiadanych przez fundusze.
e Postepowan cywilnoprawnych.

e Podatkowe.

e  Sprawozdawczosci finansowej.

o  Weryfikacji zdolnosci kredytowej i zabezpieczenia kredytu.
e Ubezpieczenia

e Odszkodowania.

e  Kontroli wartosci kapitatu zaangazowanego przez wtasciciela w przedsiebiorstwo.
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Zgodnie z zasadami zaprezentowanymi w ,0gdlnych Zasadach Wyceny Przedsiebiorstw” w uzasadnionych
przypadkach dopuszcza sie réwniez wskazanie innego celu wyceny niz wymienione, wymagane jest jednak
przedstawienie stosownego wyjasnienia.

4. Przedmiot wyceny

Przedmiotem wyceny jest wycena przedsiebiorstwa, zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa lub udziatéw w
jego kapitale wtasnym.

Przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespotem skfadnikéw niematerialnych i materialnych, przeznaczonym do
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Dokonujac wyceny kapitatu wtasnego (ang. Equity Value), od wartosci
przedsiebiorstwa (ang. Enterprise Value, Firm Value) nalezy odja¢ wartos¢ zobowiazan finansowych

Zorganizowana czes¢ przedsiebiorstwa (ZCP) - oznacza organizacyjnie i finansowo wyodrebniony, w istniejgcym
przedsiebiorstwie, zesp6t sktadnikéw materialnych i niematerialnych, w tym zobowigzania, przeznaczonych do
realizacji okreslonych zadan gospodarczych, ktory zarazem mogtby stanowi¢ niezalezne przedsiebiorstwo
samodzielnie realizujgce te zadania. Zorganizowane czesci przedsiebiorstwa czesto charakteryzujg sie
wyodrebnieniem lokalizacyjnym, majgtkowym lub organizacyjnym.

Z udziatami w kapitale wtasnym przedsiebiorstwa wigze sie réziny poziom sprawowania kontroli, co jest
uwzgledniane w procedurze wyceny i rzutuje na jej wynik.

5. Podstawowe zatozenia wyceny

W procesie wyceny niezbedne jest okreslenie podstawowych zatozen wyceny. Przyjete zatozenia wptywajg na
wybdr stosowanych metod wyceny. Wycena odbywa sie na podstawie jednego z nastepujacych zatozeri3:

Zatozenia kontynuacji dziatalnosci - przyjmuje sie, ze wyceniane przedsiebiorstwo dysponuje zorganizowanym,
zdolnym do generowania dochodu zespotem aktywdw, zasobow ludzkich oraz nie wystepuje bezposrednie
zagrozenie zaprzestania dziatalnosci.

Zatozenia likwidacji dziatalnosci w sytuacji nieprzymusowej - przyjmuje sie, ze aktywa sg sprzedawane w
rozsgdnym przedziale czasu w celu uzyskania mozliwie najwyzszych wptywoéw z ich sprzedazy.

Zatozenia likwidacji dziatalnosci w sytuacji przymusowej - przyjmuje sie, ze aktywa sg sprzedawane w mozliwie
najkrétszym czasie, co czesto powoduje uzyskanie nizszych wptywdw niz w sytuacji nieprzymusowe;.

Zatozenia likwidacji zbednych aktywow — przyjmuje sie, ze sprzedawana jest zorganizowana cze$¢ mienia
wchodzaca w sktad majatku przedsiebiorstwa.

6. Standardy wartosSci

W procesie wyceny niezbedne jest okreslenie i zdefiniowanie standardu wartosci majgcego zastosowanie w
danej wycenie. Standard wartosci okresla strony rzeczywistej lub hipotetycznej transakcji oraz warunki jej
zawierania. Standard wartosci definiuje poszukiwang w procesie wyceny kategorie wartosci. Wptyw na wybor
standardu wartos$ci powinny mieé¢ w szczegdlnosci nastepujgce przestanki®:

e cel wyceny,
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e uwarunkowania prawne,

e uwarunkowania metodyczne,

e stan przedmiotu wyceny,

e  przyjete zatozenia i ograniczenia.

Jako standard wartosci w wycenie przedsiebiorstw moze by¢ przyjeta jedna z nastepujacych kategorii wartosci®:

Godziwa wartos¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie
warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktérej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny
kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajgcy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedziatajgcy pod
przymusem (nakazem). Przyjmuje sie, Ze wyceniajacy ma odpowiedni zaséb informacji nt. stron transakcji oraz
kupujacy i sprzedajacy posiadajg odpowiedni zaséb wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Wartos¢ wyznaczona w
oparciu o kategorie godziwej wartosci rynkowej jest akceptowana przez kupujgcego i sprzedajgcego. Opisane
warunki transakcji sg bardzo zblizone do wymogéw definicyjnych Wartosci Rynkowej stosowanej w
Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

Wartos¢ sprawiedliwa (ang. Fair Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartos¢
przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktdrej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat konkretny, niekoniecznie
zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem
transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub sprzedajacy musza dziataé pod przymusem (nakazem). Wyznaczona wartos$¢
powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajgcego z uwzglednieniem faktu, ze nie ma on mozliwosci
utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Powyzsza definicja nie jest tozsama z definicjg wartosci godziwej
(ang. Fair Value) zawartg w Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci.

Warto$¢ wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartosé
przedmiotu wyceny, ktdra nie jest oszacowana w zwigzku z konkretng transakcjg, nie bierze pod uwage, kim jest
zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera sie na wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach
zewnetrznych majgcych wptyw na jego obecng i przysztg sytuacje ekonomicznofinansows.

Zgodnie z zasadami zaprezentowanymi w ,0gdlnych Zasadach Wyceny Przedsiebiorstw” w uzasadnionych
przypadkach dopuszcza sie rowniez przyjecie, jako standardu wartosci innej kategorii wartosci niz wymienione,
w takiej sytuacji wymagane jest jednak zamieszczenie w wycenie stosowanego wyjasnienia.

7. Podejscia w wycenie przedsiebiorstw

W wycenie przedsiebiorstwa wyrézniamy trzy podejscia: majgtkowe, dochodowe i poréwnawcze.

Podejscie majatkowe (ang. Asset-Based Approach) obejmuje grupe metod, ktdre wyznaczajg wartosé
przedsiebiorstwa poprzez wartos$¢ jego aktywdw pomniejszonych o pasywa obce

Metody majgtkowe oparte sg na wycenie poszczegdlnych sktadnikdw aktywdéw i pasywow obcych. Nie
uwzgledniajg synergii pomiedzy sktadnikami przedsiebiorstwa, zwigzanych z ich zorganizowanym

wykorzystaniem.

W wycenie nalezy uwzglednic¢ aktywa oraz zobowigzania pozabilansowe.
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Do majgtkowych metod wyceny zalicza sie w szczegdlnosci:

e Metode wartosci skorygowanych aktywéw netto (ang. Adjusted Net Asset Method).
e Metode wartosci likwidacyjnej (ang. Liqudation Value Metod).
e Metode wartosci odtworzeniowej (ang. Replacement Value Metod).

W przypadku przyjecia zatozenia likwidacji dziatalnosci stosowana jest metoda wartosci likwidacyjnej.

Podejscie dochodowe (ang. Income Approach) obejmuje grupe metod, ktdore wyznaczajg wartos¢
przedsiebiorstwa w oparciu o strumienie przysztych dochodéw ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwang
stopa zwrotu (kosztem zaangazowanego kapitatu).

Do dochodowych metod wyceny zalicza sie miedzy innymi:

e Metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych DCF (ang. Discounted Cash Flows), ktéra moze
opierac sie na przeptywach przynaleznych witascicielom - FCFE (ang. Free Cash Flows to Equity) lub
przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym: witascicielom i wierzycielom - FCFF (ang.
Free Cash Flows to Firm).

e Metode zdyskontowanych zyskow (ang. Discounted Future Earnings Method).

e Metode zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method).

Okres projekcji dochoddéw ekonomicznych (prognozy finansowej) powinien wynika¢ z nastepujgcych
uwarunkowan:

e W przypadku przedsiebiorstw, ktérych funkcjonowanie z zatozenia jest ograniczone w czasie, projekcja
powinna pokrywac sie z okresem planowanej dziatalnosci.

e W przypadku zatozenia kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstwa w nieograniczonym czasie, projekcja
powinna obejmowaé okres poprzedzajacy faze petnej dojrzatosci dziatalnosci operacyjnej
charakteryzujacg sie osigganiem stabilnych dochoddw.

Wynik wyceny metodg dochodowg nalezy skorygowac o aktywa i pasywa nieuwzglednione w prognozowanej
dziatalnosci operacyjne;j.

Kluczowymi aspektami w podejsciu dochodowym jest okreslenie strumieni dochodéw ekonomicznych i
wtasciwego dla danego strumienia dochodu kosztu kapitatu.

Podejscie poréwnawcze (ang. Market Approach) obejmuje grupe metod wyceny polegajgcych na okresleniu
wartosci przedsiebiorstwa przez poroéwnanie go z innymi. Podejscie bazuje na cenach transakcyjnych uzyskanych
na warunkach rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest wybdr przedsiebiorstw poréwnywalnych oraz
miernikow ekonomiczno-finansowych (mnoznikéw poréwnawczych).

Dobér przedsiebiorstw poréwnywalnych powinien zosta¢ uzasadniony. Przedsiebiorstwa poréwnywalne
powinny naleze¢ do tego samego sektora lub jego czesci. W szczegdlnych przypadkach mozna odnies¢ sie do
przedsiebiorstw z sektorow pokrewnych, uzasadniajgc wybdr.

Mnozniki poréwnawcze wykorzystywane w wycenie opierajg sie na kluczowych wielkosciach ekonomiczno-
finansowych opisujgcych potencjat dochodowy i majatkowy przedsiebiorstwa. Wyrdzni¢ mozna trzy rodzaje
mnoznikdw wynikajgce z kapitatu wtasnego i dtugu:
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e Mnozniki oparte na wartosci rynkowej pochodzace z transakcji z rynku publicznego lub transakgji
prywatnych; np. P/E, P/BV

e Mnozniki oparte na wartos$ci catego przedsiebiorstwa, tj. kapitatu wtasnego i dtugu; np. EV/EBIT (ang.
Enterprise Value/Earnings Before Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang. Enterprise Value/Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).

e Mnozniki oparte na charakterystycznych dla danego sektora wielkosciach; np. EV/liczby hektolitrow
piwa, EV/liczby subskrybentow, EV/liczby aktywnych codziennie uzytkownikéw portalu (ang. unique
users).

Wycena oparta na mnoznikach sektorowych nie moze stanowi¢ jedynej metody wyceny.

Zasady wyceny przy zastosowaniu metod poréwnawczych:

e Dane na temat przedsiebiorstw stanowigcych baze poréwnawczg, powinny by¢ wiarygodne, a dane
dotyczace cen aktualne na date wyceny.

e  Zastosowanie mnoznikéw powinno by¢ spdjne poprzez przeprowadzenie obliczerh w ten sam sposéb dla
wycenianego przedsiebiorstwa i dla przedsiebiorstw poréwnywalnych.

e Ze wzgledu na rdznice pomiedzy udziatami w wycenianym przedsiebiorstwie, a udziatami w
przedsiebiorstwach poréwnywalnych, konieczne jest dokonanie odpowiednich korekt z tytutu kontroli,
ptynnosci i wielkosci.

e W uzasadnionych przypadkach nalezy dokonaé korekty danych finansowych przedsiebiorstwa
wycenianego lub przedsiebiorstw poréwnywalnych o elementy nieoperacyjne, nadzwyczajne i o
charakterze jednorazowym oraz inne czynniki zaburzajgce poréwnywalnosé.

8. Dyskonta i premie

Ze wzgledu na zrdznicowane skutki przeniesienia na nowego wiasciciela udziatéw kapitatowych w wycenie
stosuje sie premie i dyskonta.

Zastosowanie premii lub dyskonta wymaga okreslenia i zdefiniowania wartosci bazowej, w stosunku do ktoérej
beda one stosowane. Wartos¢ bazowa jest to warto$¢ wycenianych udziatéw przed dokonaniem korekt z tytutu
dyskont lub premii.

Dyskonta i premie to narzedzia, ktére stuzg do ilosciowego okreslenia korekty wartosci w stosunku do wartosci
bazowej.

Kazde zastosowanie premii lub dyskonta powinno by¢ zdefiniowane i uzasadnione

Wyceniajgcy powinien rozwazy¢, czy nalezy dokonac korekt wartosci zwigzanych z poziomem ptynnosci, brakiem
kontroli, czy wielkoscig przedsiebiorstwa.

W wycenie udziatéw uwzglednia sie wystepujgce uprawnienia i ograniczenia zwigzane z prawem do
przedsiebiorstwa lub z udziatem, niezaleznie od formy prawnej jego funkcjonowania.

9. Synergiaijej efekty

Synergia w przedsiebiorstwie oznacza powstanie dodatkowej wartosci dzieki wspotdziataniu podmiotow, przy
czym efekt wspdlnego dziatania przewyzsza rezultaty uzyskiwane oddzielnie. W ujeciu organizacyjnym jest to
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konsekwencja komplementarnosci kompetencji, koordynacji proceséw oraz wtasciwego doboru struktur
i mechanizméw zarzadzania. W praktyce gospodarczej synergia stanowi kluczowa przestanke taczenia
przedsiebiorstw, ale jej identyfikacja, wycena oraz ,uchwycenie” w trakcie integracji wymagajg dyscypliny
projektowe] i miernikdw, poniewaz czes¢ zaktadanych korzysci moze nie wystgpi¢ lub zosta¢ skompensowana
kosztamiintegracji.

Efekty zrealizowanych synergii mozna podzieli¢ na cztery kategorie:

- Operacyjne (kosztowe): obnizka jednostkowych kosztow dzieki efektom skali i zakresu, eliminacja duplikacji
funkcji, ujednolicenie technologii i proceséw, lepsze wykorzystanie zdolnosci wytwdrczych oraz wspdlna polityka
zakupowa.

- Przychodowe (rynkowe): wzrost sprzedazy poprzez cross-selling, poszerzenie oferty, dostep do nowych
kanatow dystrybucji i rynkow zagranicznych, a takie wzmocnienie pozycji konkurencyjnej potgczonego
podmiotu.

- Finansowe i podatkowe: obnizenie kosztu kapitatu dzieki wiekszej skali i dywersyfikacji, mozliwos¢
wykorzystania tarczy podatkowej oraz efektywniejsze zarzadzanie przeptywami pienieznymi i aktywami.

- Organizacyjne/zarzadcze: transfer najlepszych praktyk, standaryzacja, podniesienie jakosci nadzoru i kontroli,
a takze lepsze zagospodarowanie kapitatu ludzkiego — pod warunkiem spéjnosci kultur organizacyjnych i
konsekwentnie zrealizowanego planu integracji.

Z perspektywy oceny transakcji kluczowe jest przetozenie powyzszych kategorii na konkretne inicjatywy z
przypisanymi wtascicielami, harmonogramem i miernikami, a nastepnie weryfikacja ich materializacji w czasie.
Badania empiryczne nad rynkiem fuzji i przeje¢ pokazuja, ze to wiasnie zdolno$¢ do implementacji i
monitorowania synergii przesadza o rezultatach ekonomicznych potgczen, zwtaszcza w warunkach podwyzszonej
niepewnosci.

W analizowanym potgczeniu gtéwnymi zamierzonymi efektami sg wzrost udziatu w rynku, wyzsza kapitalizacja
oraz rozszerzenie mozliwosci pozyskania kapitatu. Potgczenie portfeli produktéw, a takze eliminacja duplikacji
funkcji operacyjnych powinny przetozyc¢ sie na efekty kosztowe i przychodowe wspierajgce umocnienie pozycji
rynkowej. Kapitalizacja potagczonego podmiotu powinna przetozy¢ sie na wyiszag ptynnos¢ obrotu i lepsza
percepcje inwestorskg, co sprzyja obnizeniu kosztu kapitatu oraz utatwia pozyskiwanie finansowania.

10. Rekomendacja wartosci

Efektem przeprowadzonej wyceny jest rekomendacja wartosci
Rekomendowana wartosé moze by¢ podana w formie kwoty lub przedziatu wartosci.

W sytuacji gdy wycena réznymi metodami prowadzi do istotnie zréznicowanych wynikdw, wyceniajgcy powinien
zidentyfikowac¢ i wyjasni¢ przyczyny tych rdinic oraz zaprezentowaé czynniki wptywajace na wartosc
przedsiebiorstwa.

Rekomendowana wartosé powinna uwzgledniaé:
e przedmiot i cel wyceny,
e zafozenia szacowanej wartosci,
e  przyjety standard wartosci,
e ewentualne premie i dyskonta.

Jezeli wartos¢ oszacowana innymi metodami niz za pomocg metody wartosci likwidacyjnej jest nizsza, wéwczas
dolng granicg wartosci przedsiebiorstwa powinna by¢ wartos¢ likwidacyjna.
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IIl.  Okreslenie dat istotnych

e Data, na ktoérg okreslono wartos¢ przedmiotu wyceny: 1 lipca 2025 roku
e Data, na ktdrg okreslono i uwzgledniono w wycenie stan przedmiotu wyceny: 1 lipca 2025 roku

Wycena zostata sporzadzona na dzien 1 lipca 2025 r. W metodzie poréwnawczej oraz w metodzie zysku
rezydualnego zastosowano dane dostepne do dnia 14 sierpnia 2025 r., kiedy opublikowane zostaty raporty
okresowe spoétek za 2Q 2025 r. Decyzja ta miata na celu zwiekszenie wiarygodnosci i spéjnosci przyjetych zatozen,
zarowno w zakresie mnoznikow rynkowych, jak i parametréw prognostycznych niezbednych do estymacji zyskow
rezydualnych.

W przypadku metody poréwnawczej, dane po publikacji raportow kwartalnych stanowia odzwierciedlenie
realnych oczekiwan inwestoréw wobec spotek poréwnywalnych i determinujg wysokos$¢ stosowanych
mnoznikow. Z kolei w metodzie zysku rezydualnego uwzglednienie informac;ji finansowych z drugiego kwartatu
2025 r. pozwala na prawidtowe uksztattowanie prognoz wynikéw oraz parametréow dyskontowych, a tym samym
ograniczenie ryzyka zastosowania nieaktualnych zatozen.

Wykorzystanie danych do 14 sierpnia 2025 r. umozliwito zatem:
e oparcie wyceny na petnym i zweryfikowanym zakresie informacji finansowych,
e spdjne zastosowanie zatozerh w obu metodach,

e zapewnienie, ze oszacowana warto$¢ odpowiada rzeczywistym warunkom rynkowym w dacie
sporzadzenia wyceny.
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V. Charakterystyka Spotki Quest Craft Spotka Akcyjna

1. Wskazanie przepiséw prawa, na podstawie ktérych zostata utworzona Spétka Quest Craft S.A.

Spo6tka QUEST CRAFT S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: Spétka) zostata zawigzana 4 pazdziernika 2021 roku.
Przedmiotem dziatalnosci Spétki jest dziatalnosé¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych, w ramach ktérej
spotka produkuje, wydaje wtasne gry i portuje gry komputerowe na rézne platformy. Spétka jest jedynym
wtascicielem praw do produkowanych gier lub posiada stosowne licencje, a dotychczasowy model przychodowy
zaktadat, ze przy sprzedazy swoich gier korzysta z ustug wydawcy, ktéry partycypuje w uzyskanych przychodach
ze sprzedazy gier. W 2024 roku Spoétka przeszta rebranding zmieniajac nazwe (poprzednio Ultimate VR S.A.) oraz
poszerzyta dziatalno$¢ biznesowa o porty na konsole Xbox Series S/X oraz PlayStation 5. Znaczacym
akcjonariuszem Spétki jest spétka Gaming Factory S.A.— jeden z czofowych producentéw gier komputerowych,
notowany na rynku gtéwnym GPW. Spdtka nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania i nie tworzy wtasnej
grupy kapitatowej. Spotka dziata na podstawie Statutu Spétki oraz przepisow Kodeksu spétek handlowych (t.j. Dz.
U.z2024r. poz.18).

Kapitat zaktadowy Emitenta w chwili utworzenia wynosit 530.000,00 PLN i dzielit sie na 5.300.000 akcji zwyktych
serii A na okaziciela o wartosci nominalnej po 0,10 PLN kazda akcja.

Emitent zostat utworzony na czas nieoznaczony.

Dziatalno$¢ prowadzona przez Emitenta nie wymaga zezwolenia, licencji lub zgody.

Emitent zostat wpisany do Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 4 pazdziernika 2021 r. postanowieniem Sadu
Rejonowego dla M. St. Warszawy w Warszawie, Wydziat XIV Gospodarczy KRS, pod numerem KRS 000924630.

2. Charakterystyka dziatalnosci

Przewazajgcym przedmiotem dziatalnosci Spoétki jest dziatalnos¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych, w
ramach ktérej Spotka prowadzi dziatalnos¢ polegajgcg na produkcji wtasnych gier komputerowych, oraz
przenoszeniu gier innych tworcéw na platformy wirtualnej rzeczywistosci, NintendoSwitch, Xbox Series S/X oraz
PlayStation 5. Spotka jest jedynym wtascicielem lub wspdtwtascicielem praw do produkowanych gier lub posiada
stosowne licencje do gier, a obecny model przychodowy zaktada, ze przy sprzedazy swoich gier jest
samodzielnym wydawcg lub wspdtpracuje w tym zakresie z innym podmiotem.

Na dzien wyceny Spotka wydata 3 tytuty i prowadzi ich sprzedaz poprzez platformy dystrybucyjne:
e House Flipper VR —PSVR2 —21.10.2024 r.
e  Farmer’s Life — Xbox Series S/X — 16.04.2025 .
e  Ghost Keeper — wersja demo PC—28.05.2025 .

Ponizej przedstawiono aktualny plan wydawniczy gier, przy czym ma on niewigzacy charakter i moze ulec zmianie.
Jednoczesnie, z uwagi na obowigzujace Spétke umowy, w tym zawarte w nich klauzule poufnosci, przedstawiony
ponizej plan wydawniczy, nie zawiera wszystkich tytutow. Ponizsze projekty sg w fazie obserwacji potencjatu
rynkowego i ostateczna decyzja w kwestii ich kontynuowania zostanie podjeta do grudnia 2025 r.

e  Farmer’s Life — Playstation 5 — Q2 2025 .

e  Ghost Keeper — PC—2026r.
e  Pizza Slice—PC—-2026r.
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Strategia rozwoju Spotki, opracowana przez Zarzad na rok 2025 oraz najblizej lata zaktada dalszy rozwdj w
segmencie portow na konsole NintendoSwitch, Xbox Series S/X, PlayStation /5 oraz produkcje wtasne na PC. Na
dzien sporzadzenia sprawozdania sp6tka jest w trakcie negocjacji dotyczacych wykonania portu na Konsole nowej
generacji, spotka ma petnic role podwykonawcy.

Zarzad spotki Gaming Factory S.A. zamierza wspiera¢ kapitatowo spotke Quest Craft S.A. poprzez kontynuacje
wspolnych produkcji jakimi sg ,Ghost Keeper” oraz ,Pizza Slice”. W ocenie Gaming Factory produkcje s3
wykonywane w sposéb rzetelny, gry sg tworzone w popularnych gatunkach, majgcym potencjat sprzedazowy.

3. Dane o strukturze akcjonariatu Emitenta, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajqcych co
najmniej 5% gtosow na walnym zgromadzeniu

Procent w

Akcjonariusz Liczba akcji  Procent w kapitale Liczba gtoséw

gtosach

1. GSB Fundacja Rodzinna 417.500 7,88% 417.500 7,88%
2. Gaming Factory S.A. 1.150.000 21,7% 1.150.000 21,7%
3. Dawid Sulkowski 424.000 8,0% 424.000 8,0%
4. Pozostali 3.308.500 62,42% 3.308.500 62,42%
Razem 5.300.000 100,00% 5.300.000 100,00%

4. Dane oséb wchodzqcych w sktad Zarzqdu oraz Rady Nadzorczej Quest Craft S.A.

Zgodnie z postanowieniami § 13 Statutu Spétki Zarzad Quest Craft S.A. sktada sie z nie mniej niz 1 cztonka.
Cztonkowie Zarzadu sg powotywani i odwotywani przez Rade Nadzorczg Spotki na kadencje trwajgcg 5 lat. Na
dzien sporzadzenia raportu z wyceny Zarzad Spotki jest jednoosobowy.

Prezesem Zarzadu jest Pan Dawid Sulkowski.

Organem uprawnionym do reprezentacji Quest Craft S.A. jest Zarzad Spotki
Do sktadania wszelkich oswiadczen w imieniu Spotki uprawniony jest jeden Cztonek Zarzgdu samodzielnie.

5. Zatrudnienie oraz zespot deweloperski

Na dzien sporzadzenia raportu z wyceny Spotka posiada 9 osobowy zespot deweloperskiego. Zespot budowany
jest w taki sposdb, aby pokrywat on wszystkie dziedziny potrzebne do zrealizowania samodzielnej produkcji oraz
jej promocji i sprzedazy.

6. Istotne umowy zawarte przez Quest Craft S.A.

W lutym 2024 roku Spétka podpisata umowe z FreeMind S.A. na port Farmer’s Life na Xbox Series S/X i Playstation
5.

W kwietniu 2024 roku Spétka podpisata umowe z Frozen Way S.A. na port House Flipper VR na PSVR2.

W lipcu 2024 roku Spoétka podpisatg umowe na produkcje gry na PC (Pizza Slice) z Gaming Factory S.A.
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7. Wybrane czynniki ryzyka

Dziatalnos¢ oraz plany rozwojowe Spotki, zwigzane sg z ponizszymi czynnikami ryzyka, ktére jednak nie stanowig
zamknietej listy i nie powinny by¢ w ten sposdb postrzegane. Kolejnos¢, w jakiej zostaty przedstawione
poszczegolne czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich wystgpienia, zakresu ani istotnosci
przedstawionych ryzyk.

Ryzyko nieosiggniecia przez gre sukcesu rynkowego

Rynek gier komputerowych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscig. Spdtka wyszukuje nisze rynkowe i
wypetnia je nowymi produktami. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, ze nowe gry Spotki ze wzgledu na czynniki,
ktorych Spétka nie mogta przewidzie¢, nie odniosg sukcesu rynkowego, ktéry pozwolitby na zwrot kosztow
poniesionych na produkcje gry lub na dobry wynik finansowy nowego tytutu. Taka sytuacja moze negatywnie
wptynac na wynik finansowy Spétki. Ryzyko to jest wpisane w biezgcg dziatalnos¢ Spoétki.

Ryzyko zwigzane ze strukturg przychodéw

Produkty oferowane przez Spotke charakteryzujg sie specyficznym cyklem zycia, tzn. przychody rosng wraz ze
wzrostem popularnosci, a ta uzyskiwana jest stopniowo po wprowadzeniu danej gry do obrotu. Przychody i
wyniki Spoétki mogg w poczagtkowym okresie wykazywacé znaczne wahania pomiedzy poszczegdlnymi okresami
(miesigcami, kwartatami). Ponadto przychody bedg pochodzi¢ od niewielkiej liczby bezposrednich odbiorcow
(dystrybutoréwy), co oznacza, ze wptywy od pojedynczego odbiorcy bedg zapewnia¢ wiecej niz 10% przychodéw
ze sprzedazy w danym okresie. Utrata jednego z odbiorcéw moze powodowac znaczne obnizenie przychodéw w
krotkim terminie, trudne do zrekompensowania z innych zrédet. Opisane powyzej okolicznosci mogg miec istotny
negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spotki.

Ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci finansowej

Spoétka moze by¢ narazona na sytuacje, w ktorej nie bedzie w stanie realizowac swoich zobowigzan finansowych
w momencie ich wymagalnosci. Ponadto Spdtka jest narazona na ryzyko zwigzane z niewywigzywaniem sie przez
kluczowych klientéw ze zobowigzarn umownych wobec Spétki, w tym nieterminowe regulowanie zobowigzan
przez platformy internetowe, przy uzyciu ktérych dystrybuowane sg produkty Spotki. Takie zjawisko moze mie¢
negatywny wptyw na ptynnosé Spoétki i powodowaé m.in. koniecznos¢ dokonywania odpiséw aktualizujacych
naleznosci. Spétka w celu minimalizacji ryzyka zamrozenia ptynnosci finansowej, dokonuje analizy struktury
finansowania Spotki, a takze dba o utrzymanie odpowiedniego poziomu srodkdw pienieznych, niezbednego do
terminowego regulowania zobowigzan biezgcych.

Ryzyko wystapienia zdarzen losowych

Spotka jest narazona na wystgpienie zdarzen nadzwyczajnych, takich jak awarie (np. sieci elektrycznych, zaréwno
w obrebie wewnetrznym, jak i zewnetrznym), katastrofy, w tym naturalne, dziatania wojenne, ataki
terrorystyczne, epidemie i inne. Mogg one skutkowa¢ zmniejszeniem efektywnosci dziatalnosci Spétki albo jej
catkowitym zaprzestaniem. W takiej sytuacji Spotka jest narazona na zmniejszenie przychodow lub poniesienie
dodatkowych kosztow, a takze moze by¢ zobowigzana do zaptaty kar umownych z tytutu niewykonania badz
nienalezytego wykonania umowy z klientem.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym i koniunkturg gospodarczg

Z racji charakteru prowadzonego biznesu oraz miedzynarodowej dystrybucji gier dziatalno$¢ Emitenta
uzalezniona jest od globalnej koniunktury gospodarczej oraz sytuacji materialnej oséb fizycznych i gospodarstw
domowych. Najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne obrazujgce sytuacje podmiotéw rynkowych oraz
gospodarstw domowych to m. in. Wzrost wielkosci PKB, wielkos¢ inflacji, poziom naktadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw, wielkos¢ bezrobocia, wysokos¢ stopy procentowej oraz wielkosé dochodu rozporzadzalnego.
Negatywne trendy gospodarcze oraz niekorzystne zmiany ktéregokolwiek z wymienionych wskaznikéw mogg
pociggngé za sobg spadek popytu na produkty oferowane przez Spétke, co w efekcie moze doprowadzi¢ do
pogorszenia sytuacji finansowej Spoétki. Jednoczesnie Quest Craft wskazuje, ze trwajgcy konflikt miedzy Rosjg, a
Ukraing pozostaje bez wptywu na jej sytuacje finansowa, majatkowg i gospodarcza.
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Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym

Dziatalnos¢ Spoétki podlega wielu przepisom prawa, w szczegdlnosci przepisom z zakresu prawa gospodarczego
jak réwniez przepisom regulujgcym ochrone prawa wtasnosci intelektualnej i przemystowej. Na dziatalnos¢ Spoétki
maja wplyw zmieniajgce sie przepisy prawa i rézne jego interpretacje, w szczegdlnosci w zakresie przepiséw
podatkowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, regulacji prawnych dotyczacych dziatalnosci spétek z
branzy gier. Srodowisko prawne i regulacyjne w Polsce nadal charakteryzuje sie zmiennoscia, a przepisy nie s3
stosowane przez sady i wtadze publiczne w sposdb jednolity. W zwigzku z dostosowywaniem prawa polskiego do
wymogow Unii Europejskiej, zmiany przepiséw prawnych mogg mie¢ powazny wptyw na otoczenie prawne
dziatalnosci gospodarczej, w tym dziatalnosci Spotki. Kazde wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu
gospodarczego regulacji, moze wigzac sie m. in. Z problemami interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem
sadow, czy niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej. Ryzyko zmian
przepisOw prawa i ich interpretacji w przysztosci moze miec¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Spoéfki, jej wyniki
finansowe lub perspektywy rozwoju. Spétka obserwuje planowane i zachodzace zmiany w przepisach prawa i
podejmuje dziatania pozwalajgce na jak najbardziej efektywne funkcjonowanie w ich ramach.

Ryzyko zwigzane z konkurencj3 na rynku gier

Konkurencja na rynku gier komputerowych nie ogranicza sie do terytorium jednego panstwa. Podmioty
produkujgce badz dystrybuujace gry konkurujg ze sobg o klientéw z catego swiata. Duza cze$¢ podmiotow
z branzy dziata na rynku dtuzej oraz dysponuje wiekszym potencjatem produkcyjnym i promocyjnym niz Spodtka.
Na rynku funkcjonuje bardzo duza grupa podmiotdéw zajmujgcych sie tworzeniem gier, ktére trafiaja do tych
samych kanatéw dystrybucji, z ktérych korzysta rowniez Spétka. Tak wymagajgca konkurencja wymusza prace
nad cigglym podwyiszaniem jakosci produktéw wypuszczanych w przysztosci. Moze sie to wigza¢ ze
zwiekszonymi naktadami na dziatania marketingowe i PR, a takze z szukaniem nowych nisz rynkowych i tematéw
gier, ktére mogtyby zaciekawic szerokg grupe odbiorcéw. Na rynku ciggle pojawiaja sie nowe produkty, przez co
istnieje ryzyko spadku zainteresowania okreslonymi produktami Spétki na rzecz produktéw konkurencji.

Ryzyko walutowe

Kontrahentami sg gtéwnie duze zagraniczne platformy dystrybucji cyfrowej, za posrednictwem ktérych gry Spotki
sg sprzedawane klientom. W zwigzku z tym przychody ze sprzedazy beda generowane w walutach obcych.
Transakcje takie sg przeliczane na walute krajowg wedtug kursu obowigzujgcego w dniu rozliczeniowym z dana
platforma. W zwigzku z powyzszym Quest Craft narazony jest na istotng ekspozycje w zakresie wahania kurséw
walut, co moze bezposrednio wptyngc na jego wyniki finansowe. Spdtka nie stosuje polityki zabezpieczania
kurséw walut, nie wystepuje réwniez naturalny hedging, poniewaz praktycznie cato$¢ kosztow wyrazana jest w
ztotych (gtdwnymi kosztami Spotki sg koszty wynagrodzen oraz koszty utrzymania biura). W zwigzku z powyzszym
umocnienie sie ztotego moze wptyngé na pogorszenie osigganych przez Spoétke wynikow finansowych lub
obnizenie jej konkurencyjnosci na rynkach zagranicznych. Analogicznie ostabienie sie ztotego moze wptyna¢ na
poprawe osigganych przez Spotke wynikéw finansowych lub zwiekszenie jej konkurencyjnosci na rynkach
zagranicznych.

8. Rynek dziatalnosci

Rozwdj swiatowego rynku gier utrzymuje sie w trendzie wzrostowym. Rozwdj technologiczny, powiekszajace sie
zaplecze specjalistow IT oraz zainteresowanie konsumentdéw w coraz szerszej grupie wiekowej daje podtoze do
stabilnego wzrostu sprzedazy gier oraz wzrostu przychodéw spétek z sektora gamingowego. Rynek ten cechuje
rowniez wysoka zmiennos$¢ ze wzgledu na oddziatywanie czynnikdw wewnetrznych (dynamiczny rozwdj
technologii VR/AR, premiery konsol nowej generacji), a takze czynnikéw zewnetrznych (pandemia Covid-19,
niestabilna sytuacja geopolityczna).

Wedtug raportu firmy Newzoo ,The Global Games Market Report 2024” szacunkowa liczba graczy na catym
Swiecie w 2024 roku wyniosta 3,422 mld. Prognozy dotyczace ilosci odbiorcéw wirtualnej rozrywki na swiecie
mdwig o nawet 3,759 mld oséb w 2027 roku przy CAGR réwnym 3,6%. Szczegdlnie dobrym okresem dla rynku
gier byly lata 2020 i 2021, kiedy trwata pandemia Covid-19. Wymusito to na ludnosci catego Swiata czestsze
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przebywanie w swoim miejscu zamieszkania. Zaistniata sytuacja sktaniata spoteczenstwo do czestszego siegania

po wirtualne formy rozrywki. W chwili sporzadzania niniejszego Dokumentu wiele krajéw zniosto pandemiczne

obostrzenia. Jednak wciaz rosnaca liczba graczy swiadczy o nawigzaniu przez nich wiezi z wirtualnym $wiatem

podczas pandemii oraz o powrocie do niego osob, ktére nie korzystaty przez dtugi okres z tego typu rozrywki.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,,Global Games Market Report 2024”

W 2024 roku szacunkowa globalna liczba graczy osiggneta nowe szczyty, osiagajac 3,422 mld oséb przy rocznej
stopie wzrostu 4%. Gtéwnym odbiorca gier w podziale kontynentalnym byta Azja, ktéra osiggneta wynik 1,8 mid
0s6b, co stanowi 53% ogdlnej liczby graczy na swiecie. Na drugim miejscu uplasowat sie Bliski Wschod wraz z
Afrykg (559 min oséb), a nastepnie Europa (454 min oséb).

= Azja Pacyfik
= Ameryka Pétnocna
= Ameryka tacinska

= Europa

1809
Bliski Wschod i Afryka

Ilos¢ graczy na Swiecie w (mln)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2024”

Twarcy raportu szacujg, ze caty rynek gier wygenerowat w 2024 roku przychody bliskie 187,7 mld USD co stanowi
ich wzrost r/r 0 2,1%. Gtéwnym udziatowcem tego sektora byty gry mobilne. Ich udziat we wszystkich segmentach

branzy gier wynidst okoto 49% i przynidst przychody na poziomie 92,6 mid USD.
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Przychody (w mld USD) i udziat poszczegd6lnych segmentow
branzy gier
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2024”

W obliczu inflacji i niepewnosci gospodarczej, wydatki konsumentéw na gry pozostajg stabilne, co swiadczy o

silnym przywigzaniu do cyfrowej rozrywki. Niemniej jednak, presja kosztowa i koniecznos$¢ optymalizacji

budzetéw produkcyjnych zmuszajg studia do poszukiwania bardziej kompaktowych i efektywnych modeli

tworzenia gier. W tym kontekscie rosnie znaczenie gier o krotszym czasie rozgrywki, ale wysokiej jakosci

wykonania i zaangazowania spotecznosci. Szacowane przychody sektora gier znajdujg sie w trendzie wzrostowym,
ktéry utrzymuje sie dzieki ciggtemu rozwojowi branzy. Zapowiadane nowe, duze produkcje na 2025 i 2026 rok,
poprawa sytuacji finansowej ludnosci w zwigzku z poluzowaniem restrykcyjnej polityki monetarnej, moga

wskazywac na zblizajacy sie jeden z najlepszych okreséw dla branzy gamingowej. Roczna stopa wzrostu

przychoddw szacowana jest na poziomie 3,1% pomiedzy 2022 a 2027 rokiem.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2024”

W kontekscie polskiego rynku gier, wedtug raportu ,The Game Industry of Poland 2023” liczba graczy w Polsce

szacowana jest na 17-20 miliondw, z czego aktywnych uzytkownikdw platformy Steam jest okoto 3—4 miliony. Az

ponad 80% graczy to osoby doroste. Wartosé rodzimego rynku gier wideo w 2022 roku wyniosta 1,225 miliarda
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dolaréw, a wedtug prognoz ma osiggna¢ 1,575 miliarda dolaréw do 2026 roku. Sredni przychéd na uzytkownika

(ARPU) wynosi 68 dolaréw. Polska zajmuje 19. miejsce na swiecie pod wzgledem wartosci rynku gier. Wzrost

przychodéw branzy w Polsce od trzech lat utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie — w 2022 roku wynidst

+15% r/r, co nadal przewyzisza dynamike obserwowang w wiekszosci krajéw zachodnich. Warto réwniez

odnotowac, ze udziat sprzedazy fizycznej spadt do zaledwie 14%, co potwierdza dominacje dystrybucji cyfrowej.

Polskie studia w szczegdlnosci specjalizujg sie w produkcjach na PC, jednak duze studia deweloperskie czesto

rownolegle badZ wkrétce po premierze gry na te platforme wprowadzajg wydania tytutéw na konsole typu

Playstation lub Xbox.

Playstation
Przegladarka
Nintendo Switch
VR/AR

Mobline

PC

Platofrmy, na ktore tworzg gry polskie studia wedtug
deklarowanych modeli biznesowych.

Hl 3,20%

N 2,10%

N 6,40%

7%

I 12,80%
T 68,40%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportu ,The Game Industry of Poland 2022
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V.Analiza finansowa Quest Craft S.A. za okres 2021 - 2024.

1. Analiza przychodow

Dziatalno$¢ gospodarcza Quest Craft S.A. zostata rozpoczeta w 2021 roku, wtedy tez zaprezentowata pierwsze
efekty dziatalnosci osiggajac przychody ze sprzedazy w wysokosci 1,007 min PLN. W kolejnych latach 2022 i 2023
Spodtka odnotowata spadek przychoddéw spowodowany w duzej mierze skupieniem sie nad realizacjg nowych gier.
Rok 2024 byt rekordowy pod wzgledem przychodéw (1,24 min PLN).

Spodtka zamierza pracowaé nad nowymi produkcjami w latach 2025 i 2026, jednakze szczegétowy harmonogram
prac produkcyjnych na dzier wyceny nie jest znany.

Struktura przychoddw ze sprzedazy Quest Craft S.A. w latach 2021 — 2024 oraz 1H 2025 przedstawia sie
nastepujaco:

Przychody Quest Craft S.A. w latach 2021 - 2024

Wyszczegélnienie [PLN] 2021 2022 2023 2024 1H 2025
A UE S T ) 1007 722,54 811 662,21 233 185,93 1243 295,34 669 585,19
Zrownane z nimi, w tym:

Pozostate przychody operacyjne 2,53 3,61 25,85 2,51 1,12
Przychody finansowe 0,0 2277,40 21113,98 13 837,47 0,05

Zrédto: Spétka

2. Analiza kosztow

Osoby prowadzace ksiegi rachunkowe mogg wyrdznié¢ dwa sposoby ewidencjonowania kosztéw dziatalnosci: na
koncie zespotu 4 , Koszty wedtug rodzajow” oraz na koncie zespotu 5 , Koszty wedtug typow dziatalnosci”. Quest
Craft S.A. poniesione w okresie sprawozdawczym koszty dziatalnosci operacyjnej ksieguje na kontach kosztéw
rodzajowych, utozonych zgodnie z rachunkiem zyskow i strat w wersji poréwnawczej. Uktad rodzajowy kosztéw
obejmuje zatem nastepujace pozycje:

e Amortyzacja,

e  Zuzycie materiatéw i energii,

e  Ustugiobce,

e  Podatki ioptaty,

e \Wynagrodzenia,

e Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia,
e  Pozostate koszty rodzajowe

Petna struktura kosztéw wykazanych przez Quest Craft S.A. zostata zaprezentowana w ponizszej tabeli:

Struktura kosztéw Quest Craft S.A. w latach 2021 — 2024 oraz 1H 2025

Wyszczegolnienie [PLN] 2021 2022 2023 2024 1H 2025

Koszty dziatalnosci operacyjnej 850 715,02 999 048,12 364 927,98 1150410,05 436 386,28
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Amortyzacja 69 250,57 119 049,56 52358,21 20 448,75 8 785,74

Zuzycie materiatow i energii 708,94 1752,52 722,12 2 145,53 39,02
Ustugi obce 571 439,22 607 397,84 173 745,29 803 097,75 130 755,84
Podatki i optaty 1381,19 7 566,60 1 602,50 639,50 0,0
Wynagrodzenia 184 504,11 237 633,45 135516,52 323790,52 296 067,26
S,Wg Z‘Z:;ﬁgze”ia spofeczne iinne 23430,99 2474575 144,42 0,0 102,42
Pozostate koszty rodzajowe 0,0 902,40 838,92 288,00 636,00
Pozostate koszty operacyjne 128,29 400 058,49 573 066,53 1323,39 1,54
Koszty finansowe 672,30 485,96 776,95 302,11 127,94

Zrédto: Spétka

3. Analiza rachunku zyskéw i strat, EBIT, EBITDA oraz zysk (strata) netto

Na dzien sporzadzenia raportu z wyceny Quest Craft S.A. osiggnat zysk netto w roku 2021, 2024 oraz 1pot. 2025
roku. Spétka w latach 2022 i 2023 znajdowata sie na etapie produkcji gier, co wigzato sie w ponoszeniem
istotnych naktadéw pienieznych zwigzanych z rozwojem i promocja gier.

Struktura przychodow, zysku (strat) ze sprzedazy, EBIT oraz EBITDA w latach 2021 — 1H 2025 zostata
przedstawiona w ponizszej tabeli:

Przychody, zysk (strat) ze sprzedazy, EBIT oraz EBITDA w latach 2021 — 2024 oraz 1H 2025

Wyszczegdlnienie [PLN] 1H 2025
Przychody 1007 722,54 811 662,21 233185,93 1243 295,34 669 585,19
Zysk (strata) ze sprzedazy 157 007,52 (187 385,91) (131 724,05) 92 885,29 233 198,91
EBITDA 226 132,33 (468 391,23) (652 424,52) 112 013,16 241 984,23
EBIT 156 881,76 (587 440,79) (704 782,73) 91 564,41 233 198,49
Podatek dochodowy 14 635,00 0,0 0,0 (17 308,00) 7 586,00
Zysk (strata) netto 141 574,46 (585 649,35) (684 445,70) 122 407,77 225 484,60

Zrédto: Spétka

4. Analiza bilansu - aktywa

Aktywa, to kontrolowane przez podmiot zasoby utrzymywane w celu osiggniecia w przysztosci okreslonych
korzysci. Struktura majgtku Quest Craft S.A. w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi
przedstawia sie nastepujaco:

Struktura aktywow Quest Craft S.A. w latach 2021 — 2024 oraz 1H 2025

Woyszczegdlnienie [PLN] 1H 2025
Aktywa razem 1549 769,31 1254 858,61 443 759,48 508 930,00 650 063,46
Aktywa trwate, w tym: 201 559,37 99 466,72 52 424,77 52 635,02 49 059,21

Wartosci niematerialne | 190 049,78 82373,72 38029,97 25 353,41 19015,13
prawne

VD’fugotermmowe rozliczenia 0,0 0,0 0,0 20 659,00 13 073,00
miedzyokresowe
Aktywa obrotowe, w tym: 1348 209,94 1155391,89 391 334,71 456 294,98 601 004,25

Zapasy 881 699,79 805 061,48 67 022,01 116 916,28 136 391,74
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Naleznosci  krétkoterminowe 179 504,27 13 961,40 14 850,39 13 147,35 97 823,20

Inwestycje krétkoterminowe 280 067,19 333 334,20 308 161,07 325 487,35 363 871,15

Krétkoterminowe rozliczenia

. 6 938,69 3034,81 1301,24 744,0 2918,16
miedzyokresowe

Zrédto: Spétka

5. Analiza bilansu - pasywa

Oprdécz posiadanego majatku istotnym elementem ksztattujgcym sytuacje przedsiebiorstwa sg posiadane przez
nie kapitaty wifasne i w mniejszym stopniu zobowigzania, stanowigce Zrédto finansowania prowadzonej
dziatalnosci. Struktura pasywoéw Quest Craft S.A. w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi
przedstawia sie nastepujgco:

Struktura pasywéw Quest Craft S.A. w latach 2021 — 2024 oraz 1H 2025

Wyszczegoélnienie [PLN] 1H 2025
Pasywa razem 1549 769,31 1254 858,61 443 759,48 508 930,00 650 063,46
Kapitat (fundusz) wlasny, w tym: 1397 239,46 811 590,11 127 144,41 249 552,18 475 036,78

Kapitat (fundusz) podstawowy 530 000,00 530 000,00 530 000,00 530 000,00 530 000,00

Kapitat (fundusz) zapasowy 725 665,00 867 239,46 867 239,46 867 239,46 867 239,46

Zysk (strata) z lat ubiegtych 0,0 0,0 (585 649,35) (1270 095,05) (1147 687,28)

Zysk (strata) netto 141 574,46 (585 649,35) (684 445,70) 122 407,77 225 484,60
Zobowigzania i rezerwy na 152 529,85 443 268,50 316 615,07 259377,82 175 026,68
zobowiazania, w tym:

Zobowiazania 152 529,85 31828,50 16 615,07 63 026,82 57 175,68
krotkoterminowe

Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 411 440,00 300 000,00 181 000,00 114 500,00

Zrédto: Spétka
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VL Wycena Quest Craft S.A. metodq zysku rezydualnego

Wycena spotki zostata przeprowadzona metodg zysku rezydualnego, ktdora pozwala okresli¢ warto$¢ kapitatu
wtasnego na podstawie wartosci ksiegowe] oraz zdyskontowanej wartosci przysztych zyskdéw rezydualnych. Zysk
rezydualny definiowany jest jako nadwyzka zysku netto ponad koszt kapitatu wtasnego, co pozwala oceni¢, w
jakim stopniu spdtka tworzy wartosé dla akcjonariuszy powyzej minimalnego oczekiwanego zwrotu.

Zastosowanie tej metody w przypadku spotki gamingowej jest uzasadnione specyfikg branzy, w ktérej wyniki
finansowe s3 uzaleznione od cyklu wydawniczego oraz sukcesu poszczegdlnych tytutéw, a poziom wyptacanych
dywidend jest czesto niski lub zerowy. Metoda zysku rezydualnego pozwala na ominiecie ograniczen tradycyjnego
modelu dywidendowego, koncentrujac sie na realnej zdolnosci generowania wartosci ponad koszt kapitatu. Dzieki
temu mozliwe jest uchwycenie potencjatu rozwojowego spétki oraz odzwierciedlenie wartosci tworzonych
projektéw, nawet w sytuacji znacznej zmiennosci przeptywdw pienieznych i zyskow netto.

Zastosowany wzor:
RI

P=BV+ ——uw——
T wacc =g

Gdzie: BV — wartos¢ ksiegowa Quest Craft S.A. na dziert 01.07.2025 r., Rl — zysk rezydualny oszacowany jako
nadwyzka wartosci ponad oczekiwania akcjonariuszy (Zysk netto 2Q2025 — BV*CAPM), WACC — jako koszt
kapitatu wtasnego z uwagi na brak dtugu, g — stopa wzrostu rezydualnego

Zatozenia:

o  Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie modelu CAPM, w ktdrym przyjeto stope
wolng od ryzyka jako rentownosc¢ 10 letnich obligacji polskich (0,0542), wskaznik Beta (0,95) oraz
premia za ryzyko (0,0546) zaczerpniety ze strony internetowej prof. Damodarana stern.nyu.edu.

e  Stopa wzrostu rezydualnego zostata oszacowana jako cel inflacyjny w Polsce (2,5%) + 1%.

Kalkulacja wartosci Quest Craft S.A.

156 032,03

P = 475037,00 + —— ol
T 10,6% — 35%)

P=2672671,20 PLN

Na podstawie powyzszych oszacowan, wartos¢ Quest Craft S.A. na podstawie metody zysku rezydualnego
wynosi 2 672 671,00 PLN.
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VII. Wycena Quest Craft S.A. metodq mnoznikowq

Woycena spotki zostata przeprowadzona metodg mnoznikowg, z wykorzystaniem wskaznikéw P/S oraz P/BV.
Dobér tych wskaznikow wynika ze specyfiki branzy gamingowej, w ktdrej poziom zysku netto jest czesto
zaburzony przez wysokie koszty amortyzacji naktadéw na produkcje gier, a polityka dywidendowa pozostaje
ograniczona lub nieregularna.

Wskaznik P/S odzwierciedla relacje kapitalizacji rynkowej do przychodéw, ktdre w gamingu stanowig bardziej
stabilny parametr poréwnawczy niz zysk netto — przychody bowiem w mniejszym stopniu zalezg od biezgcych
odpiséw amortyzacyjnych czy wahan kursowych. Z kolei P/BV umozliwia ocene wyceny spétki w odniesieniu do
wartosci ksiegowej kapitatu wtasnego, co ma znaczenie w sektorze charakteryzujgcym sie duzymi naktadami
inwestycyjnymi i istotnym poziomem aktywow niematerialnych.

Zastosowanie obu mnoznikdéw pozwala uchwycic¢ zaréwno skale dziatalnosci spétki mierzong przychodami (P/S),
jak i relacje rynkowej wartosci kapitatu wtasnego do wartosci ksiegowej (P/BV), co daje petniejszy obraz wyceny
na tle innych podmiotow sektora.

Ponizej przedstawiono podstawowe miary dla spotek z grupy porownawczej dla dwéch okresow tj. rok 2024 oraz
2Q 2025 LTM. Do obliczen nie uwzgledniano spétek o wartosciach ponizej 2x.

Spotka P/BV 2024 P/S 2024 P/BV 2Q2025 LTM P/S 2Q2025 LTM
Image Power S.A. -5,72x 5,51x -2,31x 4,91x
Console Labs S.A. 4,34% 2,07x 4,91x 1,95x

ECC Games S.A. 1,68x 7,55x 1,70x 7,74x
Atomijelly 1,72 4,64x 1,80x 5,76x
Pyramid Games 3,37x 4,90x 3,88x 7,19x
G-devs 2,35x 2,55x 2,40x 3,89x
Incuvo 0,80x 0,53x 0,84x 0,52x
Play2Chill 3.54x 5,20x 3.46x 5,71x
Road Studio 2 21x 28,97x 2 41x 9,63x
Plottwist 2,47x 94,79x 2,83x 108,81x
VR Fabric 0,50x 1,15x 0,45x 0,95x
VR Factory 0,78x 3,50x 0,79x 3,29x
Qubic Games 1,44x 0,30x 1,40x 0,32x
Jujubee 2,25x 10,98x 2,10x 10,76x
Gamivo 1,66x 1,57x 5,26x 2,03x
Console way 2 64x 4,26x 2.57x 3,86x
Carbon studio 1,71x 3,61x 2,09% 4,03x

Zrédto: Opracowanie wiasne, Biznesradar.pl

Na podstawie powyzszych mnoznikdw oszacowano mediany dla kazdego z okreséw i oszacowano wartos¢ Quest
Craft S.A.

P/S 2024 P/BV 2024 P/S 2Q25 LTM P/BV 2Q25 LTM
Mediana 4,90x 2,47x 5,71x 2,70x
Przychody Quest 1243 295,00 1197 897,00
BV Quest 249 552,00 2412 000,00
Wartos¢ Quest 6 088 048,94 616 149,35 6 838 087,38 6509 971,43
Liczba akcji 5300 000
Srednia warto$é akgji 0,63 1,26
Wartos¢ Quest 3352 099,15 6 674 029,41
Srednia 5013 064,28

Zrédto: Opracowanie wtasne
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VIII. Podsumowanie

Niniejszy raport sporzadzono w celu okreslenia godziwej wartosci rynkowej akcji Przedsiebiorstwa:

Ucol
J CRAFT

Quest Craft Spotka Akcyjna
ul. Brzozowa 30 lok. 7, 41-506 Chorzéw

KRS: 0000844113, NIP: 6272767440 , REGON: 386195250

na potrzeby potgczenia Spotki ze spdtkg Demolish Games S.A.

W wycenie spotki zdecydowanie wiekszg wage (90%) przypisano metodzie mnoznikowej, gdyz pozwala ona w
prosty i przejrzysty sposdb poréwnac wycene spétki z innymi podmiotami z branzy, odzwierciedlajgc biezgce
warunki rynkowe i sentyment inwestoréw. Metodzie zysku rezydualnego nadano nizszg wage (10%), poniewaz
cho¢ dobrze oddaje zdolnos¢ spotki do generowania wartosci ponad koszt kapitatu, opiera sie na zatozeniach
prognostycznych dotyczgcych zyskdw netto i tempa wzrostu, ktére w przypadku branzy gamingowej cechujg sie
duza zmiennoscig w zaleznosci od harmonogramu premier i sukcesu poszczegdlnych tytutdw. Przyjete proporcje
podkreslaja nadrzedng role mnoznikéw rynkowych w odzwierciedleniu wartosci spétki, uzupetniajac ja
perspektywa fundamentalng wynikajgcg z metody zysku rezydualnego.

Wskutek dokonanych wyliczen oszacowano, ze godziwa wartos¢ rynkowa akcji Przedsiebiorstwa
WYynosi:
4 779 025,00 PLN

Stownie ztotych: cztery miliony siedemset siedemdziesigt dziewiec tysiecy dwadziescia piec

Biorgc pod uwage liczbe akcji na dzier wyceny, godziwa wartos¢ rynkowa 1 akcji wynosi:
0,90 PLN

Stownie ztotych: dziewiecdziesigt groszy
W zwigzku z tym, Ze procedure wyceny przeprowadzono zgodnie z obowigzujgcymi zasadami wycen

przedsiebiorstw a takze wskazujgc na tres¢ rekomendacji opisanej w poprzednim rozdziale nalezy przyjac, iz
szacowany poziom wyniku jest w petni uzasadniony.
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X. Spis zatqcznikow

e  Sprawozdanie roczne Quest Craft S.A. za rok 2021, 2022, 2023 oraz 2024,

e Bilansi RZiS Quest Craft S.A. za 1i 2 kwartat 2025 roku niezbadane przez biegtego rewidenta.
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