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I. Wstep

Podstawowe dane spotki
1. Firma

POLISH HORROR COMPANY S.A.

2. Adres
Wroclaw, ul. Krzywoustego 105/20

3. Krajowy Rejestr Sadowy

REGON 0221887300
Spotka zarejestrowana w Sadzie Rejonowym
dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu,

VI Wydzial Gospodarczy
KRS 0000467914

4. Kapitat zaktadowy wedtug danych rejestrowych
POLISH HORROR COMPANY S.A.
100 000 ztotych

5. Prezes Zarzadu:

Zielinski Piotr Pawel

6. Rada Nadzorcza:

Zielinska Beata Bronistawa
Wojciechowska Agnieszka Patrycja

Swidkiewicz Pawel
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Rekomendowana warto$é filmu ,,Swit wampirdéw” na podstawie przeprowadzonej

wyceny Wynosi:

1.746.917 zlotych
Stownie: jeden milion siedemset czterdziesci szes¢ tysiecy dziewiecset siedemnascie

ztotych [netto]
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II. Kontekst raportu

Raport z wyceny filmu

11.1 Identyfikacja przedmiotu wyceny i cel wyceny

Przedmiotem wyceny jest wartos¢ filmu ,,.Swit wampirow”, ktérego producentem jest
Polish Horror Company S.A.

Spotka zajmuje si¢ produkcja filmu z mys$lg emisji kinowej. Jest to film mainstreamowy
1 komercyjny, nastawiony na masowego odbiorce — z gatunku horroru miodziezowego.
Fabuta skoncentrowana jest wokol motywu wampirdw — bardzo popularnego w
ostatnich latach w $§wiatowej popkulturze. W filmie podkre§lone sa stowianskie
korzenie wampiréw, co odroznia film od produkcji amerykanskich. Zdjecia miaty
miejsce na terenie Dolnego Slaska (planowo: Masyw Slezy). ,,Swit wampirow”
adresowany jest przede wszystkim do miodych ludzi — mlodziezy szkolnej oraz

studentéw z uwagi na szczegdlng popularnos¢ tego gatunku w tej grupie wiekowe;.

Czynnikiem wyr6zniajacym PHC od przedsigwzie¢ konkurencyjnych jest unikatowy
model biznesowy. Film oparty jest na relatywnie niewielkim budzecie. Dzigki temu
mozliwe jest uzyskanie lepszych wskaznikdw rentowno$ci oraz nizszego progu
rentownos$ci niz w przypadku wielu wysokobudzetowych produkcji kinowych. Z kolei
komercyjny charakter filmu powinien zapewni¢ wyzsze przychody. Nizszy budzet
filmu jest mozliwy dzigki racjonalnemu 1 ekonomicznemu wydatkowaniu przez Spotke
srodkow finansowych. Do produkcji filmu zostaty zaproszone osoby wywodzace si¢ z
Wroctawskiej Szkoty Filmowej (np. glowny operator). Pozwolito to znacznie obnizy¢
koszty. Do redukcji kosztow przystuzylta si¢ rowniez prosta i lekka fabula pozbawiona
kosztownych efektow specjalnych. W filmie ,,Swit wampiréw” zatozono takze znaczne

ograniczenie wydatkéw na gaze dla aktorow bioracych udziat w filmie.

Bezposrednim  Zleceniodawca opracowania raportu jest POLISH HORROR
COMPANY S.A.
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11.2 Materialy zrédlowe

Analiza zostata oparta na nastepujgcych materiatach zrodtowych, przekazanych przez

Zleceniodawce:

Biznes plan projektu ,,Polish Horror Company” opracowany W czerwcu 2013
roku;

dane otrzymane od firmy oraz bezposrednie konsultacje z przedstawicielami
Zarzadu przedsigbiorstwa POLISH HORROR COMPANY S.A.,

dane i informacje dostepne w bazach danych internetowych oraz wszelkich

dostepnych branzowych czasopismach.

Il. 3 Ograniczenia i zastrzezenia dotyczace danych finansowych analizowanych
przedsi¢biorstw

1)

2)

3)

4)

Z uwagi na to, ze Spotka rozpoczeta swojg dziatalno$¢ w pierwszym potroczu
2013 roku jako tzw. Start-Up nie byta w stanie przedstawi¢ danych historycznych
oraz sprawozdan finansowych za zamkniete okresy sprawozdawcze,

Specyfika produkcji filmowej uniemozliwia podanie precyzyjnych kosztéw
produkcji filmu przed catkowitym zamknigciem projektu, co wigze si¢ z
potencjalnymi kosztami lub przychodami jakie moga powsta¢ na linii: producent
— podmioty zaangazowane w produkcje filmu (obsada, zaplecze techniczne,
ekipa filmowa, scenarzysta, itp.),

Analiza obejmuje dane finansowe ex post oraz plan finansowy ex ante. Obydwie
symulacje zostaly zaprezentowane jednocze$nie, co wydaje si¢ najbardziej
efektywna forma poréwnawcza, uwzgledniajaca zalozenia strategiczne i ich
wplyw na parametry finansowe prognozy,

Plany finansowe powstaly na potrzeby niniejszej wyceny.

Il. 4 Ramy czasowe analizy

Plany finansowe obejmuja pi¢¢ kolejnych okresow rocznych. Tym samym za date

bazowa analizy nalezy przvjac¢ dzien 01.01.2014r.

Plan 5-letni (od roku 2014 do roku 2018) przyjeto w tym przypadku, jako konsekwencje

standardowego 5-letniego okresu amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych, w

tym praw autorskich.
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1.5 Jednostki pieniezne analizy

Firma POLISH HORROR COMPANY S.A. jest spotka z kapitalem polskim,
prowadzgca dziatalno$¢ na polskim obszarze gospodarczym. Wszelkie dane finansowe

dotyczace Spotki zostaty wyrazone w jednostkach waluty krajowej: PLN lub tys. PLN.

I1. 6 Pojecie autorskich praw majatkowych

Podstawa prawng regulujaca autorskie prawa majatkowe jest ustawa o prawe autorskim
(ustawa z 4 lutego 1994 r. tekst jednolity z 2006 r.).

Klasyfikacja sktadnikoéw niematerialnych na bazie rozwigzan prawnych jest najbardziej
ustrukturyzowana i nie budzaca watpliwosci. Zarowno w literaturze krajowej [Golat,
2005] jak i zagranicznej [Bouchoux, 2005; Goldstein, 2001; Bently i Sherman, 2009]
wyrdzniane sg cztery zasadnicze grupy wilasnosci intelektualnych tj: prawa autorskie,
patenty, znaki firmowe oraz tajemnice handlowe (nazywane rowniez informacjami
poufnymi). Obszary te nie sa bezposrednio definiowane w regulujacych je ustawach lub
w innych aktach prawnych dotyczacych sktadnikéw niematerialnych. Co wigcej
znaczna czg$¢ sktadnikow niematerialnych budzi kontrowersje i z punktu widzenia
prawnego (gldwnie w obszarze postgpowania sadowego) spotka¢ mozna znaczne
rozbiezno$ci w podejsciach do tych skladnikéw niematerialnych. Dobra niematerialne,
W ujeciu prawnym, dzielg si¢ na dwie kategoriel:

e dobra osobiste wynikajg z art. 23 kodeksu cywilnego (tzw. dobra osobiste
nazwane) tj. sa to dobra osobiste cztowieka, jak w szczegdlnosci zdrowie,
wolnos¢, czes¢, swoboda sumienia, nazwisko lub pseudonim, wizerunek,
tajemnica korespondencji, nietykalno§¢ mieszkania, twoérczo$¢ naukowa,
artystyczna, wynalazcza i racjonalizatorska oraz dobra osobiste niewymienione
w tym artykule (tzw. dobra osobiste nienazwane) a ich istnienie potwierdzone
jest za zwyczaj wyrokami sgdowymi lub orzeczeniami Sadu Najwyzszego,

e dobra koncepcyjne sktadajg si¢ ze sktadnikéw chronionych i niechronionych
prawami wytgcznymi. Do grupy chronionej prawami wytacznymi zalicza sig
prawa autorskie 1 prawa pokrewne, wlasno$¢ przemystowa i inne dobra (bazy

danych oraz odmiany roslin). W przypadku dobr koncepcyjnych istotng wage

! opracowanie na podstawie: Golat Rafal: Dobra niematerialne. Kompendium prawne; Oficyna
Wydawnicza Branta 2005, str. 3, 22, 23
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nazwang 1 nienazwang jest drugorzgdny i nie ma wigkszego znaczenia
klasyfikacyjnego (rowniez praktycznego).

Rysunek Dobra niematerialne — podstawowy podzial (na podstawie krajowych
rozwigzan prawnych)

Zrédlo: opracowanie na podstawie: Golat Rafal: Dobra niematerialne. Kompendium

prawne; Oficyna Wydawnicza Branta 2005, str. 36

Formalno-prawne podej$cie do definicji i klasyfikacji sktadnikow niematerialnych
(dobr niematerialnych, w tym wlasnos$ci intelektualnych) wiaze si¢ zasadniczo z
rodzajem praw jakie nabywa jednostka w zwigzku z ochrong doébr prawami wytacznymi
1 na zasadach og(')lnychz. Powszechnie postrzega si¢ ustawe¢ o prawie autorskim i
prawach pokrewnych oraz ustawe o wlasnosci przemystowej jako szczegotowe zrodia
regulacji funkcjonowania doébr niematerialnych. W praktyce prawnej obok tych
konstrukcji prawnych istnieja rowniez inne akty prawne, ktore szczegbétowo reguluja
zasady funkcjonowania okre§lonych grup sktadnikéw dobr niematerialnych — tzw.
ochrona w szczegdlny sposob.

Podstawowy podzial niematerialnych débr koncepcyjnych wiaze si¢ z wyrdznieniem
trzech grup: wiasno$ci intelektualne, wtasnosci przemystowe oraz pozostale dobra.
Wiasnosci intelektualne, w krajowej literaturze, podawane s3a jako skladnik doébr
niematerialnych zwigzany bezposrednio z prawami autorskimi i1 pokrewnymi. Utwory,

bedace efektem pracy kapitalu ludzkiego, podzielone s3 na utwory nazwane i

2 ochrona débr niematerialnych na podstawie praw wylacznych wiaze sie z istnieniem rozwiazan
prawnych (ustawy, rozporzadzenia lub inne akty prawne) szczegdtowo regulujacych zasady postgpowania
z okreslonym rodzajem dobra niematerialnego, natomiast ochrona dobr na zasadach ogélnych odnosi si¢
do tych sktadnikow, ktore nie sa szczegétowo skodyfikowane i ich ochrona odbywa si¢ zasadniczo na
podstawie kodeksowej. Ochrona dobr na podstawie praw wylacznych odbywa si¢ zatem dwutorowo tj. na
bazie szczegdtowych regulacji i regulacji ogélnych, natomiast ochrona dobr na zasadach ogélnych
odbywa si¢ jednotorowo. Odrgbnym zagadnieniem jest szczegdtowos¢ rozwiazan prawnych tj. niektore
sktadniki dobr niematerialnych chronione sa w sposob szczegdlny poprzez wyodrgbnienie tylko dla tej
grupy okres§lonych zapisow w ustawach lub wrecz rozwiagzania ustawowe dedykowane jedynie tym
kategoriom sktadnikow (np. dla baz danych funkcjonuje Ustawa o ochronie baz danych — Dz. U. Nr. 128,
poz. 1402 z 2001 roku)

str. 8



UNITECH MANAGEMENT
SYSTEMS Sp. z 0.0.

nienazwane. Utwory nazwane to ta grupa utwordéw, ktéra wskazana jest bezposrednio w

Raport z wyceny filmu

ustawie o prawie autorskim i prawach pokrewnych tj. utwory:

e wyrazone stowem, symbolami matematycznymi, znakami graficznymi
(literackie, publicystyczne, naukowe, kartograficzne oraz programy
komputerowe),

e plastyczne,

o fotograficzne,

e lutnicze,

e wzornictwa przemystowego,

e architektoniczne, architektoniczno-urbanistyczne i urbanistyczne,

e muzyczne i stowno-muzyczne,

e sceniczne, sceniczno-muzyczne, choreograficzne i pantomimiczne,

e audiowizualne (w tym filmowe),

z czego chronione w sposob szczegdlny sg utwory:

e architektoniczne, architektoniczno-urbanistyczne, urbanistyczne,

e audiowizualne,

e programy komputerowe

Rysunek Dobra niematerialne chronione prawami wylacznymi (na podstawie
krajowych rozwigzan prawnych)

Dobra koncencuine cihronione provomi wutacznuymi

z zokresw wtoasnosed infelektunalines z zokres wtoasmosed
wtwory :
wwune
przedmioty prow- projekty i | PR
7 pokirewnyci wynalazeze wndywidualiv
Y 0.
1) chwondio
ne na wtwor 1) artystyczne wykonania znakA
zasadac 2) fonogramy L wideogramy 1) wynalazki
h 9 3) nadania programéw- radiowyeh  2) wzory wzytkowe i towarowe 1) bazy dangeh
ogélinye menas b telewizyjnych przemystowe e e
h _ 4) plerwsze wydania 3) topoarafie uktadsw- zosadaci
2) chwonio 5) wudania naukowe b krutuczne vzezeaslnycn

Zrédlo: opracowanie na podstawie: Golat Rafal: Dobra niematerialne. Kompendium

prawne; Oficyna Wydawnicza Branta 2005, str. 36
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Druga grupa to wilasno$ci przemystowe, do ktoérych zalicza si¢: wynalazki, wzory
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uzytkowe, wzory przemystowe, znaki towarowe, oznaczenia geograficzne i topografie
uktadow scalonych. Trzecig grupe stanowig inne dobra, ktére sktadajg si¢ z dwoch
podgrup: bazy danych chronione na zasadach szczegdlnych (tym samym wyczerpujac
liste dobr niematerialnych chronionych na zasadach szczeg6lnych) oraz odmiany roslin.
Z prawnego punktu widzenia wazne jest okreslenie kogo dotycza omawiane prawa
(dobra) tj. czy odnosza si¢ do dobr osobistych czy koncepcyjnych. W funkcjonujgcym
przedsigbiorstwie wystapig jednoczesnie dobra osobiste jak i koncepcyjne, zarowno w
zakresie nazwanym jak i nienazwanym, chronione prawami wytacznymi lub nie. Z tego
powodu tak powszechna klasyfikacja jak podzial na prawa autorskie, patenty, znaki
firmowe oraz tajemnice handlowe (nazywane réwniez informacjami poufnymi) ma
drugorzedne znaczenie a pierwszorzednego znaczenia nabierajg prawa (i ich rodzaje)
nabywane w wyniku pozyskania sktadnika dobr niematerialnych. Na bazie prawnej
poruszane sg bowiem przede wszystkim zagadnienia zwigzane z:

¢ identyfikacja sktadnikéw niematerialnych,

e rejestracjg sktadnikdw niematerialnych,

e ochrong prawna wlascicieli sktadnikow niematerialnych,

e dochodzeniem praw wtasciciela.
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I11. Podstawy wyceny wartosci filmu

III. 1 Analiza ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstw wykorzystujacych
marke w dziatalnosci gospodarczej

Do wyceny wartosci rynkowej filmu wykorzystana zostala cze¢$ciowa analiza
ekonomiczno-finansowa przedmiotowej dziatalnosci. W jej ramach przedstawiono
takze plan finansowy dla projektu filmowego ,,Swit wampiréw” na okres najblizszych 5

lat.

I11. 2 Zasady wyceny wartosci godziwej [rynkowej] aktywow niematerialnych

Zasady wyceny wartosci godziwej zostaly przedstawione w poszczegdlnych punktach

zwigzanych z konkretng metodologig wyceny.

I11. 3 Charakter wartosci wycenianego filmu

Poszukiwang warto$§¢ przedsiebiorstwa w kategoriach formalnych [ustawowych]
zdefiniowano, jako warto$¢ godziwg. Termin "warto$¢ godziwa" [art.28 ust.6 ustawy o
rachunkowos$ci, ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowo$ci — Dz.U. Nr 121,
poz.591; ustawa z 9 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci - Dz.U. Nr
113, p0z.1186;], oznacza W uj¢ciu ustawowym kwote, za jaka dany sktadnik aktywow
moglby zosta¢é wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji
rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi 1 dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze
sobg stronami. Podstawowa réznica pomigdzy pojeciem ,,warto$¢ godziwa”, a ,,warto$¢
rynkowa” [ustawa z 1994 r.] polega na tym, iz - zdaniem ustawodawcy — warto$¢
rynkowa moze by¢ okre$lona wylacznie w warunkach funkcjonowania aktywnego
rynku na dany sktadnik aktywow. Jesli wigc warunek ten nie jest spetniony, nalezy
rozwaza¢ wartos¢, jednak inng niz rynkowa [ta bowiem nie moze by¢ oszacowana z
braku podstaw — reprezentatywnej ilosci transakcji rynkowych]. Wartos¢ te okresla si¢
mianem godziwej. Wg dostgpnych interpretacji za aktywny rynek uznaje si¢ taki, na
ktéorym na dany sktadnik aktywow w kazdym momencie mozna wskaza¢ zar6wno
chetnego do jego zakupu, jak rowniez chetnego do jego sprzedazy - moze zatem dojs¢

do transakciji.
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W toku przeprowadzonej analizy stwierdzono przede wszystkim, ze obszar dziatalnosci
przedsigbiorstwa POLISH HORROR COMPANY S.A. obejmuje obszar dziatalnosci
pospecjalistycznej, w ramach ktorej bardzo trudno jest o wiarygodne dane
porownawcze, dotyczace statystyk rynkowych.

Wobec powyzszego w stosunku do wycenianego filmu stwierdzenie, iz wycena
obejmuje warto$¢ rynkowa, mogloby by¢ uznane za nadinterpretacj¢ i stad ostatecznie
rekomenduje si¢ zachowanie definicji wartosci przedmiotu wyceny, jako ,,wartosci

godziwej”, tak w formie praktycznej, jak i w zakresie formalnej definicji ustawowe;j.

111.4 Kategorie wartosci wynikéw wyceny

W kontekscie przedmiotu wyceny [aktywo niematerialne] wyrdzniono dwie kategorie
wartos$ci wyceny:

e wartos$¢ biezaca — warto$¢ oparta na historycznych wynikach ekonomicznych
zwigzanych z przedmiotem wyceny; miarodajna takze w aspekcie
perspektywicznym, o ile planowane wyniki w sposob uzasadniony nie odbiegaja
istotnie od wynikow historycznych [do warto$ci biezacej zalicza si¢ takze
warto$¢ ksiegowa oraz warto$¢ odtworzeniowg aktywal;

e warto$¢ perspektywiczna — warto$¢ odniesiona wylacznie do parametrow
ekonomicznych ujawnianych w trybie planowania, abstrahujgca w zasadzie od
rezultatow historycznych dziatalno$ci gospodarczej [powodem moze by¢ istotna
réznica wynikow planowanych w stosunku do wynikow historycznych — ma to
szczegblnie zastosowanie dla nowych inicjatyw biznesowych, projektow typu

start-up, szeroko zakrojonych programow restrukturyzacyjnych].

111.5 Ograniczenia praw wlasciciela do przychodow z filmu
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W czasie analizy materiatéw Zrodlowych nie stwierdzono wystgpowania okolicznosci,
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ktore wskazywatyby na istnienie jakichkolwiek ograniczen dla wiasciciela do prawa do

przychodéw z filmu oraz w swobodnym dysponowaniu przedmiotowym prawem.

111.6 Uregulowane kwestie praw wlasnosciowych i ochrona prawna
Na podstawie deklaracji ztozonej przez Prezesa spotki Polish Horror Company S.A.
Pana Piotra Zielinskiego wszelkie prawa autorskie oraz mozliwosci zwigzane z

rozporzadzaniem przysztymi przychodami z tytutu filmu sa prawnie przynalezne do

spotki POLISH HORROR COMPANY S.A.

I11.7 Problem wartosci rezydualnej i zastosowane warianty wyceny

Z uwagi na ogodlnie duze ryzyko przedmiotowe] wyceny, uwzgledniajace ryzyko
dlugoterminowego planu finansowego nalezy wzigé¢ pod uwage nastgpujace warianty
wyceny, odniesione do metod o charakterze dochodowym:
e Okres planu finansowego dla metody dochodowej: 5 lat [bez wartosci
rezydualnej].

e Okres dyskonta dla metody licencyjnej: 5 lat [bez wartosci rezydualne;j].

Dlugoterminowy charakter prognozy wynika z zalecen dotyczacych ograniczenia
wplywu potencjalnej wartosci rezydualnej na wynik szacowania. Im ta warto$¢ jest
dalej dyskontowana w prognozie [bardziej odsunigta na osi czasu od roku 0], tym jej
wpltyw na wyniki szacowania jest mniejszy. Poniewaz wartos¢ rezydualna jest z natury
najmniej pewnym skladnikiem wyceny, zalecenie wydluzania prognoz finansowych
choc¢by tylko z tego wzgledu nalezy uzna¢ za pragmatyczne.

W opinii powielanej przez wielu audytorow [bieglych rewidentow], zatwierdzajacych
wyceny aportow uwzglednianie w wycenie marek wartosci rezydualnej nie jest
uzasadnione. Uzasadniajag to stanowisko pogladem, Ze maksymalny praktykowany
okres amortyzacji ksiegowej praw autorskich sigga 5 lat. Stanowisko to jest niepoparte
zadnymi argumentami merytorycznymi. 5 lat, a prawdopodobnie przeci¢tnie duzo

krocej] moze si¢ ekonomicznie [nie tylko ksiggowo] amortyzowac film, na ktorego
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promocj¢ nie ponosi si¢ absolutnie zadnych nakladéw. Zatem teza o 10-letniej
amortyzacji ekonomicznej, jako rownowaznej amortyzacji ksiggowej jest z gruntu
fatszywa.

Podejscie ksiggowe (rachunkowe) zaktada, ze dany skladnik bedacy przedmiotem
amortyzacji ulega zuzyciu a amortyzacja jest z jednej strony wartosciowym wyrazeniem
tego procesu z drugiej za§ forma rozliczenia wartosci zakupionego sktadnika w czasie.
Z uwagi na charakter wszystkich wartosci niematerialnych te proste zatozenia, a przede
wszystkim zatozenie, ze warto$ci (sktadniki) niematerialne ulegaja takiemu samemu
zuzyciu jak sktadniki materialne sa z gruntu niewlasciwe 1 przecza charakterowi tych
sktadnikow. Wartos¢ skladnikow niematerialnych przy wilasciwej polityce
systematycznie wzrasta, a nie jak sugeruje to praktyka rachunkowa zwigzana z

umarzaniem — maleje.

I11. 8 Korekty wyceny wartosci filmu z tytulu aktywoéw finansowych i/lub redukcja

wynikow wyceny z tytulu kapitalow obcych

Wycena aktywow niematerialnych posiada swoja specyfike, odrebng w stosunku do
wyceny wartosci biznesu [korporacji]. Wycena dochodowa przedsicbiorstwa jest
standardowo korygowana o aktywa finansowe [z reguly in plus], czy $rodki ptynne oraz
redukowana o warto$¢ kapitalow obcych wedlug stanu sald na dzien wyceny. W
przypadku warto$ci niematerialnych, jakkolwiek mogg one stanowi¢ przedmiot
zabezpieczen kredytowych wierzycieli, raczej nie wystepujg przestanki do obcigzania
wyceny stanem dlugu oprocentowanego. Z tych samych powodoéw nie dodaje si¢ tez do
wyniku wyceny salda §rodkéw ptynnych lub aktywow finansowych.

Powyzsze wynika z faktu, Ze aktywa niematerialne, podobnie zreszta, jak materialne,
stanowig tylko sktadnik warto$ci przedsiebiorstwa. Fakt zadluzenia korporacji moze
zatem rzutowac co najwyzej na swobod¢ dysponowania danym aktywem, o ile stanowi
przedmiot zabezpieczen interesOw wierzycieli. Tym samym wycena warto$ci rynkowe;j
[godziwej] filmu nie jest obcigzona a priori obcigzeniami wiasciwymi dla poziomu

catego przedsigbiorstwa.
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IV. Metody wyceny

W ponizszym zestawieniu przedstawiono analize mozliwych do zastosowania metod

wyceny wartosci filmu jako sktadnika warto$ci niematerialnych i prawnych. W

formalnym podejsciu do wyceny, na podstawie przeprowadzonej analizy ekonomiczno-
finansowej przedsigbiorstwa POLISH HORROR COMPANY S.A. uzasadniono tezg, ze

wycena filmu (warto$¢ prawa majatkowego do filmu) moze by¢ przeprowadzona w

oparciu 0 metody dochodowe i rynkowe po spelieniu wymogow zwigzanych ze

stosowaniem tych metod.

Tabela Identyfikacja mozliwych do zastosowania metod wyceny filmu (prawa

majatkowego do filmu)

Metoda Mozliwos¢ Komentarz
zastosowania

Metoda majatkowa [metoda Nie Dane analityczne uniemozliwily odniesienie sie do

kosztéw odtworzenia] wydatkéw promocyjnych, przypisanych do filmu,
ze wzgledu na brak tego typu informacji. Podobnie
wyglada sytuacji w obszarze kosztéw produkcji
filmu, ktére nie sg szczegdtowo znane z uwagi na
skomplikowane  kontrakty @w  odtwdrcami
gléwnych rél, rezyserem, ekipg techniczna itp.
Tym samym z zastosowania metody
zrezygnowano.

Metoda dochodowa [metoda Tak Na og6t jedna z podstawowych metod stosowana

zdyskontowanych przychodow do szacowania wartos$ci sktadnikow

przypisanych do filmu] niematerialnych. Wobec specyfiki dziatalnosci
przedsiebiorstwa POLISH HORROR COMPANY S.A.
a w szczegdlnosSci w odniesieniu do przedmiotu
wyceny nie dostrzezono przeszkéd w mozliwosci
zastosowania tej metody.

Metoda licencyjna [metoda Nie Metoda popularna poprzez swoje walory [prostota

zdyskontowanych optat zastosowania, niekiedy mozliwe odniesienia

licencyjnych przypisanych do rynkowe, co do wysokos$ci stawek licencyjnych]. Z

korzystania z wycenianego prawa] uwagi na brak danych rynkowych metoda nie
zostata zastosowana.

Metoda ceny premii [price Nie Nie zastosowano. Brak jest podstaw do

premium] uwzglednienia metody, bowiem nie jest realna
identyfikacja ceny premii w  warunkach
dziatalno$ci podmiotu.

Metoda mnoznikowa Nie Specyfika przedmiotu wyceny nie daje mozliwosci

zastosowania niniejszej metody.
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V. Wycena metoda dochodowg

V.1. Ogoélna charakterystyka modelu wyceny

V.1.1. Ogolne podstawy metodologii

Metoda wyceny na podstawie zdyskontowanych, przysztych strumieni finansowych
(pienigznych), zaliczana jest do grupy metod dochodowych. Jest ona oparta na
zatozeniu, ze warto$¢ wycenianego sktadnika wynika z korzysci finansowych, jakie jej
wiasciciel moze czerpa¢ z tytutu prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Korzysci te sg
rozumiane jako strumien finansowy (pieni¢zny). Mogg one by¢ szacowane dwoma
sposobami, to jest na podstawie przychodow, jakie przedsigbiorstwo osiggato w
przesztosci, badz bedzie osigga¢ w przysztosci.

Pierwszy ze sposobow hie ma zastosowania w niniejszej wycenie.

Wiasciwsze dla przedmiotu wyceny jest drugie podejscie — szacowanie wartoSci
dochodowej na podstawie korzysci finansowych z wykorzystania przedmiotu wyceny,
ktore sa przewidywane w przysztosci. Korzysci te okreslane sg zazwyczaj jako suma
przewidywanych zdyskontowanych przychodow z tytulu wykorzystania przedmiotu

wyceny.

Zaktualizowana warto$¢ przeplywOw pieni¢znych jest oszacowana na podstawie wzoru:

L WS S
L+Kk)' (1+k)? @+k)"
gdzie:
W - warto$¢ wycenianego podmiotu,
Pn - przychody w n-tym roku prognozy,
RV / (1+k)"- warto$¢ rezydualna zaktualizowana na moment wyceny,
k - stopa dyskontowa.

Uwzgledniajac powyzszy wzdér mozna wskaza¢, ze z punktu widzenia zatozen
metodycznych istotne znaczenie ma okreslenie szczegdétowych zatozen dotyczacych
modelu wyceny, w tym:

e sposobu obliczania przychodow w kolejnych latach projekcji,

e sposobu szacowania wartosci kapitatow,

e przyjecie metodyki oszacowania stopy dyskontowej,
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e okreslenie sposobu oszacowania warto$ci rezydualnej.

V.1.2. Model przychodéw z filmu dla Spétki PHC S.A.

Wycena wartosci filmu ,,Swit wampiréw” zostala sporzadzona na podstawie
prognozowanych przychodéw na poziomie spotki Polish Horror Company S.A.

obliczonych wg przedstawionego nizej algorytmu:

(=) Przychody ze sprzedazy biletow kinowych (na poziomie kin)

(-) podatek VAT (stawka 8%)

(-) optata na rzecz PISF (na poziomie 1,5%)

(-) marza kina (w pierwszym okresic emisji wynoszaca 50% ceny jednostkowej na tym
poziomie)

(=) Przychody ze sprzedazy biletow na poziomie dystrybutora i producenta

Kolejnym krokiem w wycenie dochodowej jest zdyskontowanie wyniku wartosci uzyskanych
przychodow na moment wyceny. Z uwagi na to, ze przychody z tytulu projekcji kinowej
powstang praktycznie w pierwszym miesigcu funkcjonowania filmu na rynku nie zostaly one
zdyskontowane. Pozostala cze¢s¢ przychodu bedzie dyskontowana za pomoca WACC.

(=) Realna warto$¢ przychodéw brutto

(-)optata VPF (na poziomie 500 euro od kazdej kopii cyfrowej)

(=) Realna warto$¢ przychodéw netto — realna wartos¢ filmu

V.1.3. Stopa dyskontowa

W zwigzku z tym, stopa dyskontowa uzyta do sprowadzenia wartosci nadwyzek z
kolejnych lat projekcji na moment wyceny, odzwierciedla¢ winna $redni wazony koszt
kapitatow zaangazowanych w finansowanie Przedsigbiorstwa (WACC - Weighted
Average Cost of Capital).

Og6lny wzor na WACC przedstawia si¢ nastepujaco:

Ky D
WACC=r, x — +r, x —x(1-T)

K K
gdzie:
WACC - Sredni wazony koszt kapitatu,
M - koszt kapitatow wiasnych,
Kw - warto$¢ kapitatow wiasnych,
K - suma kapitatow wilasnych i obcych,
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- kapitaly obce,
o - koszt uzywania kapitatow obcych,
T - stopa podatku dochodowego.

Z przedstawionego wzoru wynika, ze oszacowaniec WACC wymaga okreslenia
planowanej struktury kapitatlowej projektu, a takze kosztow kapitalow wiasnych oraz

obcych. Ponizej zostang przedstawione zatozenia i metody przyjete do ich oszacowania.

V.1.4. Struktura kapitalowa

Kapitaty, ktore uwzglgdniono przy szacowaniu sredniego wazonego kosztu kapitatu
dotycza:
e kapitatow wlasnych - obejmujacych kapitaty wiasne Spotki,

e kapitatlow obcych - obejmujacych obce pasywa (oprocentowane).

Struktura kapitalu, czyli relacja kapitatow obcych do kapitaléw wilasnych, powinna
odzwierciedla¢ planowang strukture w okresie projekcji. Wyniki oszacowania
planowanej struktury kapitatlowej PHC S.A. przedstawiajg si¢ nastepujaco:

Tabela Planowana struktura zadluzenia

1 2 3 4 5
Kapital wilasny - warto$é 290998 290998 290998 290998 290998
Kapitat obcy oprocentowany - warto$¢ 70 000 - - - -
Kapital wlasny - udziat 81% 100% 100% 100% 100%
Kapital obcy — oprocentowany - udziat 19% 0% 0% 0% 0%
Struktura kapitalu 100% 100% 100% 100% 100%

V.1.5. Koszty kapitalow

Zgodnie z wczesniej przedstawionym wzorem na WACC, obok oszacowania struktury
kapitatlowej Spotki niezbedne byto okreslenie kosztéw poszczegdlnych sktadnikow jej

kapitatdw. Nizej przedstawiono sposoby dojscia do okreslenia kazdego z nich.
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Koszt kapitaléw obcych

Jedng z grup kapitatow stanowig kapitaly obce. Ich kosztem sg wydatki zwigzane z
korzystaniem z obcych zrodel finansowania. Spotka pozyskata finansowanie z
pozyczek na kwote 70 000 PLN. (oprocentowanie pozyczki na poziomie 16% p/a, do
sptaty w roku 2014). Koszt kapitatu po uwzglednieniu zjawiska tarczy podatkowej
wyniesie 12,96% (stawka podatku 19%).

Koszt kapitaléw wlasnych

W wycenie praw do przysztych przychodow z filmu wykorzystano model CAPM
(Capital Asset Pricing Model - model wyceny dobr kapitatowych). Model CAPM
szacuje ryzyko w oparciu o mozliwe do uzyskania korzysci na rynkach kapitatowych
(w dhugich, najlepiej kilkudziesiecioletnich okresach) oraz zbiezno$¢ danej spotki z
rynkiem (wskaznik beta).

Wedtug tego modelu koszt kapitatow whasnych okreslany jest wzorem:

rw=rg+ (re-rf) xB

gdzie:

Iy -koszt kapitatu wlasnego,

e - stopa zwrotu z instrumentow wolnych od ryzyka,

r - stopa zwrotu z portfela rynkowego,

B - wspoOlczynnik  wrazliwosci  zmiany stopy zwrotu danego  papieru

warto$ciowego na zmiane stopy zwrotu portfela rynkowego.

Z powyzszego wzoru wynika, ze dla oszacowania kosztu kapitatow wtasnych niezbedne
jest okreslenie:

e stopy zwrotu z portfela rynkowego,

e stopy zwrotu z inwestycji nieryzykownych,

e wspotczynnika beta ().

Poniewaz projekcja zostata sporzadzona w cenach zmiennych, stad zaréwno stopa
zwrotu z portfela rynkowego, jak tez stopa zwrotu z inwestycji nieryzykownych,
zostaly oszacowane w wartoSciach nominalnych, z uwzglednieniem planowanej
inflacji.

Nizej przedstawiono zasady oszacowania powyzszych parametrow.
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V.1.6. Stopa zwrotu z inwestycji nieryzykownych

Stopa zwrotu z inwestycji nieryzykownych przyjeta zostala na poziomie rentownosci 10
letnich obligacji Skarbu Panstwa, ktorych biezgca rentowno$¢ wynosi 4,36% (dane:

www.money.pl ).

V.1.7. Szacowanie inflacji (stopa realna)

Wycena praw wykonana zostala w cenach biezacych tj. nie uwzgledniajacych
wplywow inflacji na poziom poszczegolnych pozycji kosztow, przychodow, wptywow
lub wydatkow. Ze wzgledow ostroznosciowych stopa zwrotu z portfela rynkowego nie
zostata pomniejszona o skutki dziatania inflacji, co czyni rachunek bardziej ostroznym i

zgodnym z rachunkowg zasada ostroznej wyceny.

V.1.8. Stopa zwrotu z portfela rynkowego

W praktyce bezposrednie oszacowanie tego wskaznika mozliwe jest przez odwolanie
si¢ do rynku kapitalowego i okreslenie dtugofalowych tendencji wynikajacych z
ksztaltowania si¢ stop zwrotu na tym rynku. W polskich warunkach tendencje
dotyczace poziomu i1 zmian stop zwrotu na rynku kapitalowym odzwierciedlac
powinien indeks WGPW - WIG.

Do okreslenia dtugofalowych trendow w zakresie stopy zwrotu z rynku powinno si¢
podda¢ analizie kilkudziesigcioletni okres stabilnego funkcjonowania gietdy. Brak
reprezentatywnosci WIG w stosunku do catego rynku kapitalowego wynika réwniez z
relatywnie matlej liczby spdtek notowanych na gietdzie, pomimo dynamicznego jej

rozwoju.
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zwrotu przyjeto wyniki badan opublikowanych przez Aswath’a Damodarana®. Badania
wskazujg, ze w USA przecigtna stopa zwrotu z inwestycji gietdowych w latach 1970-
1990 ksztattowata si¢ na poziomie ok. 10%.
Z doswiadczen rozwinigtych rynkéw kapitalowych wynika, ze dhugookresowa stopa
rynkowa wynosi w zaleznos$ci od sposobu pomiaru 8%-12%. Oznacza to, ze przeci¢tna
premia za ryzyko miesci si¢ w przedziale 3,5% a 8,5% dla catego rynku (dla zbioru firm
funkcjonujacych na tym rynku). Duza rozbiezno$¢ wynika przede wszystkim ze
specyfiki prowadzonych badan i okresu jakiego dotyczylo. Wielu specjalistow w tej
dziedzinie wskazuje, ze warto$¢ premii za ryzyko si¢ kurczy (do 3,5%). Dla
wykorzystanego modelu konieczne jest wyszczegolnienie poszczegdlnych kategorii
ryzyk oraz préoba ich oceny. Do ryzyk ksztaltujacych poziom ogoélnej premii za ryzyko
zaliczy¢ mozna:

o wielkosc¢ spoiki,

e kondycj¢ finansowa,

e perspektywy rozwoju vs. ryzyko porazki,

e niepewno$¢ polityczng i fiskalng,

e ryzyko kursowe,

e ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy filmowe;j,

e konkurencja krajowa i zagraniczna,

e ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci wejscia filmu na ekrany danej sieci kin,

e ryzyko wad prawnych zawartych umow,

e ryzyko zwigzane z brakiem lub ograniczeniami w umiejetnosciach zarzadczych

w obszarze dziatalnosci,

e ryzyko wlasciwosci wykonanych prognoz — ich traftnosci,

e ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych Spoftki,

e ryzyko braku dostgpnosci srodkow finansowych i niepozyskania dodatkowego

kapitatu,
e niepewnos¢ ogolnogospodarczg (regulacje funkcjonowania rynku),

e niepewnosci branzy.

¥ Damodaran on valuation. Security Analysis for Investment and Corporate Finance”, Aswath
Damodaran, 1994. s. 23

str. 21



UNITECH MANAGEMENT
SYSTEMS Sp. z 0.0.

Jak wczesniej podano warto$¢ oczekiwan rynkowych kierowana wobec spotek

Raport z wyceny filmu

funkcjonujacych na rynku (w rozumieniu zbioru wszystkich firm) rozwinigtym miesci
si¢ w przedziale od 3,5% do 8,5% dla firm lokowanych na rynkach wschodzacych. W
przypadku niniejszego podmiotu nalezy stwierdzié, ze :

e nie jest uczestnikiem rynku kapitalowego, co podwyzsza ryzyko o ryzyko

ptynnosci kapitatu oraz kontroli,

e istnieje ryzyko utraty czesci rynku lub nie wejscia na nowy obszar.
Czynniki te powoduja konieczno$¢ zastosowania podwyzszonej Sredniej premii za
ryzyko (standardowo wielkos$¢ ta oscyluje w granicach 5 — 7%). Bioragc pod uwage
wysokos$¢ stopy zwrotu z inwestycji nieryzykownych w Polsce, realna oczekiwana
stopa zwrotu z gietdy wyniostaby obecnie ok. 10-12%. Nalezy zwrdci¢ uwage, zZe
wartos$¢ stopy zwrotu z portfela rynkowego obnizona o stope z lokat bezpiecznych jest
rynkowa premig za ryzyko. Premia ta odzwierciedla postrzeganie przez inwestorow
ryzykownos$ci inwestycji na terenie Polski. Zdaniem autora wyceny, przyjecie Stopy
zwrotu portfela rynkowego na poziomie 12% oraz premii za ryzyko rynkowe na
poziomie 7,64% w okresie prognozy odzwierciedla oczekiwania inwestorow oraz
wlasciwie  wycenia ryzyko rynkowe (poziom podwyzszony o ryzyko
nieidentyfikowalne dla podmiotow nie bedacych uczestnikami aktywnego rynku

papierow warto$ciowych).
V.1.9. Wspotczynnik beta (f)

Wspotczynnik B informuje, o ile - w przybliZzeniu - zmieni si¢ stopa zwrotu danej akcji
w przypadku okreslonej zmiany stopy zwrotu z portfela rynkowego. Wspotczynnik ten
odzwierciedla réznice ryzyka pomiedzy ryzykiem danego papieru, a przecigtnym
ryzykiem na rynku.
Wskaznik ryzyka okre$la ryzyko inwestycyjne branzy, w ktorej dziata
Przedsigbiorstwo. Przyjmuje si¢, ze wskaznik ryzyka dla catej gospodarki wynosi 1.
Jest to punkt odniesienia dla okreslenia ryzyka poszczegdlnych branz. Przy szacowaniu
ryzyka branzy brano pod uwage przede wszystkim nastepujace czynniki:

» stabilno$¢ rynku;

» konkurencje na rynku;
» stopien regulacji rynku;
>

bariery wejscia 1 wyjscia.
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W praktyce, precyzyjne okres§lenie wspotczynnika B mozliwe jest jedynie na podstawie
badan statystycznych w stosunku do akcji notowanych na rynku (papierow
wartosciowych). W relacji do akcji nie notowanych na gietdzie wyznaczanie
wspotczynnika B mozliwe jest przez znalezienie gieldowych odpowiednikéw danej

spolki i przyjecie ich jako adekwatnych - wspotczynnikoéw B tych spotek.

Poniewaz w Polsce brak bazy poréwnawczej nie pozwalajacej okresli¢ wspotczynnika
B dla wycenianej firmy na podstawie przedsigbiorstw poréwnywalnych, w zwiazku z
tym zastosowano inne podejscie do oszacowania jego wartosci . Za podstawe przyjeto
zalozenie, ze wskaznik B wynosi 1 dla calego rynku, w branzach o podniesionym
ryzyku wskaznik ten ksztattuje si¢ powyzej 1, natomiast branze stabilne jak np. branza
medyczna wykazuja wskaznik beta ponizej jednosci. Majac na uwadze powyzsze
stwierdzenia oraz charakter branzy nalezy stwierdzi¢, ze wskaznik beta dla
analizowanej firmy powinien ksztattowa¢ si¢ powyzej jedno$ci. Kierujac si¢ zasada
ostroznej wyceny przyjeto warto§¢ wskaznika B na bezpiecznym poziomie 1,79

stanowigcym $rednig rynkowa dla sektora, w ktorym dziata przedsiebiorstwo.

Tabela Dane zrodlowe do oszacowania poziomu beta

FIRMA POROWNYWALNA BETA
ATM Grupa Spolka Akcyjna (WSE:ATG) 1,91
East Pictures Spolka Akcyjna (WSE:EAP) 1,66
beta Srednia 1,79
beta maksymalna 1,91
beta minimalna 1,66

Beta przedsigbiorstw spoza Polski:

Technicolor SA (ENXTPA:TCH) 2,61
Gaumont SA (ENXTPA:GAM) 0,35
Odeon Film AG (DB:ODE) 0,58
Audio Visual Enterprises S.A. (ATSE:AVE) 0,32
MONDO TV S.p.A. (BIT:MTV) 2,15
Xilam Animation (ENXTPA:XIL) 0,17
Parallel Media Group plc (AIM:PAA) -0,16
MME Moviement AG (XTRA:MME) -0,33
Motive Television plc (AIM:MTV) 2,49
Moviemax Media Group S.p.A. (BIT:MMG) 2,67
CineMedia Film Aktiengesellschaft Geyer-Werke -0,50
(DB:CIW)

Intandem Films Plc (AIM:IFM) 0,51
DCD Media Plc (AIM:DCD) 3,41
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Zrédlo: www.damodaranonline.com, Aswath Damodaran jest Profesorem Finanséw na
the Stern School of Business w New York University. Jest sSwiatowej stawy ekspertem w
zakresie finansow przedsiebiorstw oraz szacowania ryzyka w procesach inwestycyjnych,
waluacji przedsigbiorstw oraz sktadnikow (w tym niematerialnych). Jest autorem wielu
ksigzek z zakresu wyceny i finansow.

Raport z wyceny filmu

UWAGA: Dla zachowania zasady ostroznej wyceny autor zdecydowal si¢ skorzystac
jedynie z informacji nt. rynku krajowego.
V.1.10. Oszacowanie kosztu kapitaléw wlasnych

Oszacowanie, wg zasad okreslonych w poprzednich punktach, elementéw niezbednych
do obliczenia wymaganej stopy zwrotu z kapitalow wilasnych umozliwia
przeprowadzenie pelnego rachunku tego parametru.

Ponizej przedstawiono algorytm i wyniki oszacowania stopy zwrotu z kapitalow

wlasnych.

Tabela Kalkulacja kosztu kapitalu wlasnego

1 2 3 4 5
Realny PKB wg. MFW 2,30% 315% 315% 315% 3,15%

Stopa wolna od ryzyka (nominalna) 436% 436% 436% 436% 436%

Premia za ryzyko rynkowe 764% 7,64% 7,64% 7,64% 7,64%
Stopa rynkowa (nominalna) 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Beta 179 179 179 179 179

Koszt kapitalu wlasnego 18% 18% 18% 18% 18%

Zrédlo: analizy wlasne Autora

V.1.11. Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Na podstawie obliczonych wskaznikéw oczekiwane] stopy zwrotu z kapitatéw
wlasnych, wskaznikow kosztéw kapitatow obcych oraz prognozowanej struktury
kapitatowej, dokonano obliczen $rednio-wazonego kosztu kapitatu (WACC), ktory w

wycenie zostal wykorzystany jako stopa dyskontowa stuzaca do aktualizacji salda
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strumieni pieni¢znych. Nizej zaprezentowano wartosci WACC dla kolejnych lat

projekcji oraz narastajaco:

Tabela Oszacowanie Sredniego wazonego kosztu kapitalu

1 2 3 4 5
Koszt kapitatu wlasnego 18% 18% 18% 18% 18%
Udziat kapitatu wtasnego 81%  100% 100% 100% 100%
Koszt kapitatu obcego 13% 0% 0% 0% 0%
Udziat kapitatu obcego 19% 0% 0% 0% 0%
(S\j\?iré (\;;azony koszt kapitatu 17% 18% 18% 18% 18%
Skumulowany WACC 117%  138% 163% 192% 227%

Zrédlo: Analizy wlasne

V.1.12. Warto$¢ rezydualna

Wartos$cig rezydualng jest zaktualizowana na moment wyceny wartos¢ wolnych
przeptywoéw  pienieznych osiagnietych po okresie projekcji. Z powodow
ostroznosciowych warto$¢ rezydualna zostata pominigta w kalkulacji wartosci praw do

przysztych przychodéw w filmie.

V.2. Oszacowanie warto$ci metoda dochodowg

V.2.1. Podstawowe zalozenia

W zwiazku ze specyfika przedmiotu wyceny przyjeto, ze prognozy finansowe powinny
opisywa¢ maksymalnie okres 5-cio letni. Zdaniem autora wyceny zasadne jest przyjecie

5-letniego okresu prognozy szczegdtowej. Pozwala to zidentyfikowaé gtowne trendy
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ksztattujace warto$¢ wycenianych praw w kontekscie zmian rynkowych. Podstawowe

zatozenia dla metody dochodowej sg nast¢pujace:

>

Prognoza wykonana zostala w cenach statych, tj. bez uwzglednienia
wskaznikow wzrostu cen poszczegélnych sktadnikow kosztowych oraz
przychodowych jak i inflacji.

Dystrybucja filmu odbywac¢ si¢ bedzie na terenie Polski.

Prognozowane przychody dotycza strumieni pieni¢znych zwigzanych z
dystrybucja filmu na terenie Polski,

Podstawowe dane finansowe wykorzystane dla potrzeb budowy prognozy
finansowej, a w konsekwencji oszacowania przysztych przychodow
pieni¢znych, bazuja na danych otrzymanych od spotki POLISH HORROR
COMPANY S.A oraz na danych rynkowych,

Przyjeto, ze przekazane przez Spotke informacje zostaly przygotowane z
zachowaniem odpowiedniej doktadnosci, starannos$ci i kompletnosci.

Prognoza wynikéw zostala zaprezentowana w cenach netto (aby uzyska¢ ceng
brutto nalezy doliczy¢ podatek VAT wg wlasciwej stawki).

Zasady opodatkowania - przyjeto poziom opodatkowania podatkiem

dochodowym od 0s6b prawnych w wysokos$ci: 19% w catym okresie prognozy.

V.2.2. Prognoza przychodéw w okresach 1 - 5

Punktem wyjscia do ustalenia przyszltych przychodéw z tytulu emisji filmu jest

zatozenie, ze SpoOlka podejmie wszelkie starania aby film byl dostepny dla jak

najszerszej grupy widzow.

Pierwszym etapem planowania przychodow jest ustalenie grupy odbiorcow. Ponizsze

tabele prezentujg liczb¢ dostgpnych kin oraz podstawowe dane niezbedne do okreslenia

warto$ci przychodow.

Helios

liczba liczba srednio na
miejscowosc kino sal miejsc sale
Betchatow Galeria Olimpia 4 845 211
Biatystok Atrium Biata 8 1705 213
Biatystok Alfa Centrum 7 1200 171
Bielsko-Biata Galeria Sfera 7 1547 221
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Bydgoszcz Galeria Pomorska 7 1123 160
Dabrowa Gornicza CH Pogoria 5 841 168
Gdansk Alfa Centrum 8 1712 214
Gdynia Centrum Rivera 6 1236 206
Gniezno Galeria Gniezno 3 343 114
Gorzow Wielkopolski Galeria Askana 5 1028 206
Grudziadz Galeria Alfa 5 1295 259
Kedzierzyn-Kozle Galeria Odrzanskie Ogrody 4 857 214
Kielce Galeria Echo 7 1614 231
Konin Galeria Nad Jeziorem 2 593 297
Legnica Galeria Piastow 5 1086 217
Lubin Cuprum Arena 5 1123 225
Lodz Battyk 2 784 392
Nowy Sacz Galeria Trzy-Korony 5 1095 219
Olsztyn Alfa Centrum 8 1094 137
Opole Solaris Center 6 1240 207
Pita Galeria Kasztanowa 4 593 148
Piotrkéw Trybunalski Focus Mall 5 1064 213
Plock Galeria Wista 5 1010 202
Radom 5 1370 274
Rzeszow 4 1202 301
Rzeszow Galeria Rzeszow 6 1185 198
Sosnowiec 4 1217 304
Szczecin Outlet Park 7 1403 200
Tczew 4 800 200
Warszawa 4 574 144
Wroclaw Magnolia Park 7 1230 176
Cinema 3D
liczba liczba srednio na
miejscowosé kino sal miejsc sale
Kalisz Galeria Tecza 5 1269 254
Klodzko Galeria Twierdza 3 753 251
Leszno Galeria Leszno 4 786 197
Swidnica Galeria Swidnicka 4 1038 260
Cinema City
liczba liczba srednio na

miejscowosc kino sal miejsc sale
Warszawa Sadyba 12 2959 247
Warszawa Bemowo 11 2400 218
Warszawa Galeria Mokotow 14 3248 232
Warszawa Janki 10 1966 197
Warszawa Promenada 13 2849 219
Warszawa Arkadia 15 2798 187
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Krakow Plaza 9 2664 296
Krakow Zakopianka 10 2218 222
Krakow Galeria Kazimierz 10 1813 181
Krakow Bonarka City Center 20 3234 162
Katowice Centrum Rozrywki Punkt 44 12 2570 214
Katowice Silesia City Center 13 2900 223
Poznan Poznan Plaza 9 2065 229
Poznan Kinepolis 20 6661 333
Czestochowa Wolnosé 8 1766 221
Czgstochowa Galeria Jurajska 8 1330 166
Torun Cinema City Czerwona Droga 12 2495 208
Torun Centrum Handlowe Plaza 8 1332 167
Lodz Manufaktura 14 2591 185
Gliwice CH Forum 13 2333 179
Bydgoszcz Focus Mall 13 2256 174
Wroctaw Korona 9 2027 225
Gdansk Krewetka 8 1871 234
Ruda Slaska CH Plaza 8 1557 195
Lublin CH Plaza 8 1548 194
Rybnik CH Plaza 8 1537 192
Zielona Goéra Focus Mall 9 1305 145
Bielsko Biala Gemini Park 10 1528 153
Sosnowiec Plaza 6 874 146
Walbrzych Galeria Victoria 7 1589 227
Multikino
liczba liczba Srednio na

miejscowosé kino sal miejsc sale
Bydgoszcz 10 2151 215
Czechowice-Dziedzice 4 660 165
Elblag CH Zielone Tarasy 6 1267 211
Gdansk 10 2771 277
Gdynia 8 2144 268
Katowice Galeria Karowicka 10 1476 148
Kielce Galeria Korona 9 1471 163
Krakow 12 2926 244
Koszalin CH Forum Koszalin 6 1100 183
Lublin Galeria Olimp 8 1203 150
1.6dz 10 1841 184
Poznah Multikino 8 2300 288
Poznan Multikino Stary Browar 8 1367 171
Poznah Multikino Malta 10 2000 200
Radom Galeria Stoneczna 6 1150 192
Rumia Galeria Rumia 5 840 168
Rybnik Focus Mall 7 1100 157
Rzeszow Millennium Hall 9 1557 173
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Stupsk Centrum Handlowe Jantar 6 1200 200
Sopot 6 1050 175
Szczecin 9 2145 238
Tychy City Point 5 1221 244
Warszawa Multikino Ursynow 12 2880 240
Warszawa Ztote Tarasy 8 2589 324
Warszawa Wola Park 6 996 166
Warszawa Targoéwek 12 2547 212
Wioctawek 6 1260 210
Wroctaw Pasaz Grunwaldzki 11 2600 236
Wroctaw Arkady 10 2860 286
Zabrze 13 2948 227
Zgorzelec CHR Plaza 3 491 164
Novekino
liczba liczba srednio na
miejscowosé kino sal miejsc sale
Biata Podlaska Merkury 1 286 286
Plock Przedwiosnie 4 822 206
Putawy Sybilla 1 329 329
Siedlce 4 905 226
Warszawa Wista 3 738 246
Kina niezalezne
liczba liczba srednio na

miejscowosé kino sal miejsc sale
rézne miejscowosci 320 57600 180
rézne miejscowosci 15 5400 180

L.acznie potencjat kinowy, jaki jest do dyspozycji Spotki prezentuje ponizsza tabela.

$rednia ilo$¢ liczba
dystrybucja liczba kin miejsc na sali widzow
HELIOS 31 214 6 641
CINEMA 3D 4 240 961
CINEMA CITY 30 206 6 169
MULTIKINO 31 209 6479
NOVEKINO 5 259 1293
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Kina niezalezne 335 180 60 300

Razem 436 - 81 843

Z uwagi na ostrozno$¢ szacunku, w niniejszej wycenie ztozono, ze jedynie 10% kin z
grupy kin niezaleznych wyemituje film na swoich ekranach.
Cena jednostkowa biletu zawiera wszelkie narzuty, ktére obcigzajg widza. Znaczna
cze$¢ z tych narzutow konsumowana jest przez instytucje zewnetrzne w stosunku do
producenta filmu (w niniejszym przypadku producent jest jednoczesnie dystrybutorem
filmu).
Prognoza przysztych przychodéw wykonana zostata w trzech wariantach:
e pesymistycznym, zaktadajacym ze jedynie 14% miejsc w kinach zostanie
wykupiona w trakcie emisji filmu,
e realnym, zakladajacym ze 20% miejsc w kinach zostanie wykupiona w trakcie
emisji filmu,
e optymistycznym, zaktadajacym ze 34% miejsc w kinach zostanie wykupiona w
trakcie emisji filmu.

Dodac¢ nalezy, ze $rednio film kinowy przycigga do kin od 200 000 do 300 000 widzow.

Srednie ceny biletéw kinowych na rynku wynosza 18 ztotych, uwzgledniajac wszelkie
znizki oraz okolicznos$ciowe rabaty. Do wyceny Filmu zostata wykorzystana $rednia
rynkowa cena jednostkowa biletow na poziomie 18 ztotych (bez wzgledu na wariant
prognostyczny).

Ponizej przedstawiono zasad¢ dojscia do ceny jednostkowej biletu na poziomie Spotki

(bedacego jednoczesnie producentem i dystrybutorem).

(=) Cena jednostkowa biletow kinowych (na poziomie kin)

(-) podatek VAT (stawka 8%)

(-) optata na rzecz PISF (na poziomie 1,5%)

(-) marza kina (w pierwszym okresie emisji wynoszaca 50% ceny jednostkowej na tym
poziomie)

(-) optata VPF (na poziomie 500 euro od kazdej kopii cyfrowej)

(=) Cena jednostkowa biletéw na poziomie dystrybutora i producenta
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Opftata na rzecz Panstwowego Instytutu Sztuki Filmowej naliczana jest na bazie ceny
kinowej netto. Optata VPF (Virtual Print Fee) wynosi 500 euro za kazda kopig cyfrowa
1 stanowi zaledwie utamek nakladow, jakie musiataby ponies¢ spotka PHC S.A. w
przypadku dystrybucji filmu wykonanego w metodzie tradycyjnej tj. na tasmie
filmowe;j.

Przy wszelkich kalkulacjach zwigzanych z przeliczaniem Euro na PLN przyjeto

przelicznik na poziomie 1 Euro — 4,3 PLN.

Bardzo wazna kwestig jest marza, jaka pobiera kino za udostepnienie filmu na swoich
ekranach. Marza ta w poczatkowych tygodniach emisji wynosi 50%" i systematycznie
ro$nie w miar¢ kontynuowania emisji filmu. Ponizsza tabela prezentuje relacj¢ marzy
kina do ceny jednostkowej przypisanej do spotki PHC S.A. przyjeta w niniejszej

wycenie.

tydzien emisji = 1 2 3 4 5 6 7 8
kino 0,5 05 0,5 0,55 06 065 0,7 0,75
producent/ dystrybutor - 0,5 0,5 0,5 0,45 04 035 03 025

Zaktada si¢, ze w koncowej fazie emisji filmu marza kina wzro$nie do poziomu 75%.

Bez wzgledu na wariant prognostyczny przyjete zostaty nastepujace zalozenia:

Tydzien emisji

1 2 3 4 5 6 7 8
liczba emisyjna dni w tygodniu 7 7 7 7 7 2 2 1
liczba seansd6w dziennie 1 1 1 1 1 1 1 1
cena biletu w kinie 18 18 18 18 18 18 18 18

Prognoza pesymistyczna (14% widownia)

* Na podstawie:
http://www.filmweb.pl/article/Czytelnia+FILMu%3A+0O+drogich+biletach+w+polskich+kinach-59068%#.
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% z ilo$ci

, . e, . ilos¢ :
dystrybutor liczba kin Sr.e(.ima llosc. I!czpa sprzedanych WS?y.Stk'Ch
miejsc nasali  widzow . miejsc w
miejsc >
kinie
HELIOS 31 214 6 641 910 14%
CINEMA 3D 4 240 961 139 14%
CINEMA CITY 30 206 6 169 860 14%
MULTIKINO 31 209 6 479 903 14%
NOVEKINO 5 259 1293 178 14%
Kina niezalezne 335 180 60 300 8 415 14%
Laczna liczba widzow:
1 2 3 4 5 6 7 8
HELIOS* 6 370 6370 6370 6370 6370 1820 1820 910
CINEMA 3D* 973 973 973 973 973 278 278 139

CINEMACITY* = 6020 6020 6020 6020 6020 1720 1720 860
MULTIKINO* 6321 6321 6321 6321 6321 1806 1806 903
NOVEKINO* 1246 1246 1246 1246 1246 356 356 178

Kina niezalezne 5891 5891 5891 5891 5891 1683 1683 842
* - emisja filmu planowana jest w kazdej placéwce kinowej w ramach danej sieci kin

Laczna liczba widzow wynosi 153 260.

Przychody z tytutu sprzedazy biletow na poziomie kin:

1 2 3 4 5 6 7 8
HELIOS* 104 626 104626 104626 104626 104626 29893 29893 14947
CINEMA 3D* 15 981 15 981 15 981 15981 15981 4566 4566 2283
CINEMA CITY* 98 878 98 878 98 878 98878 98878 28251 28251 14125
MULTIKINO* 103 822 103822 103822 103822 103822 29663 29663 14832
NOVEKINO* 20 465 20 465 20 465 20465 20465 5847 5847 2924
Kina niezalezne 96 751 96 751 96 751 96751 96751 27643 27643 13822

* - emisja filmu planowana jest w kazdej placéwce kinowej w ramach danej sieci kin

Laczna, planowana warto$¢ przychodéw na poziomie kin wynosi: 2 517 276 PLN.
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Raport z wyceny filmu

HELIOS*
CINEMA 3D*
CINEMACITY*
MULTIKINO*
NOVEKINO*

Kina niezalezne
* - emisja filmu planowana jest w kazdej placéwce kinowej w ramach danej sieci kin

Laczna, planowana warto$¢ przychodow na poziomie spotki PHC S.A. wynosi:
1132 774 PLN.

Prognoza realistyczna (20% widownia)

dystrybutor

HELIOS
CINEMA 3D
CINEMA CITY
MULTIKINO
NOVEKINO

Kina niezalezne

Laczna liczba widzow:

HELIOS*
CINEMA 3D*
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CINEMACITY* | 8484 8484 8484 8484 8484 2424 2424 1212
MULTIKINO* 8911 8911 8911 8911 8911 2546 2546 1273
NOVEKINO* 1827 1827 1827 1827 1827 522 522 261

Kina niezalezne 8 301 8301 8301 8301 8301 2372 2372 1186
* - emisja filmu planowana jest w kazdej placéwce kinowej w ramach danej sieci kin

Laczna liczba widzow wynosi 218 436.

Przychody z tytutu sprzedazy biletéw na poziomie kin:

1 2 3 4 5 6 7 8
HELIOS* 153 605 153605 153605 153605 153605 43887 43887 21944
CINEMA 3D* 22 190 22 190 22 190 22190 22190 6 340 6 340 3170
CINEMA CITY* 139 349 139349 139349 139349 139349 39814 39814 19907
MULTIKINO* 146 362 146362 146362 146362 146362 41818 41818 20909
NOVEKINO* 30008 30008 30008 30008 30008 8574 8574 4287
Kina niezalezne 136 348 136348 136348 136348 136348 38957 38957 19478

* - emisja filmu planowana jest w kazdej placowce kinowej w ramach danej sieci kin

Laczna, planowana warto$¢ przychodow na poziomie kin wynosi: 3 587 784 PLN.

Przychody z tytutu sprzedazy biletéw na poziomie spotki PHC S.A.:

1 2 3 4 5 6 7 8
HELIOS* 76 803 76 803 76 803 69122 61442 15361 13166 5 486
CINEMA 3D* 11 095 11095 11095 9986 8876 2219 1902 793
CINEMA CITY* 69 674 69 674 69 674 62707 55739 13935 11944 4977
MULTIKINO* 73181 73181 73181 65863 58545 14636 12545 5227
NOVEKINO* 15 004 15 004 15 004 13504 12003 3001 2572 1072
Kina niezalezne 68 174 68 174 68 174 61357 54539 13635 11687 4870

* - emisja filmu planowana jest w kazdej placéwce kinowej w ramach danej sieci kin

Laczna, planowana warto$¢ przychodéw na poziomie spotki PHC S.A. wynosi:
1617 503 PLN.

Prognoza optymistyczna (30% widownia)
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ilos¢

% z ilo$ci

dystrybutor liczba kin Sr.e(.ima ﬂosc. ".CZtTa sprzedanych WS?y.Stk'Ch
miejsc nasali  widzow . miejsc w
miejse kinie
HELIOS 31 214 6 641 2000 30%
CINEMA 3D 4 240 961 289 30%
CINEMACITY 30 206 6 169 1873 30%
MULTIKINO 31 209 6 479 1967 30%
NOVEKINO 5 259 1293 390 30%
Kina niezalezne 335 180 60 300 18 318 30%
Y.aczna liczba widzow:
1 2 3 4 5 6 7 8
HELIOS* 14 000 14000 14000 14000 14000 4000 4000 2000
CINEMA 3D* 2023 2023 2023 2023 2023 578 578 289
CINEMA CITY* 13111 13111 13111 13111 13111 3746 3746 1873
MULTIKINO* 13 769 13769 13769 13769 13769 3934 3934 1967
NOVEKINO* 2730 2730 2730 2730 2730 780 780 390
Kina niezalezne 12 823 12823 12823 12823 12823 3664 3664 1832

*

Laczna liczba widzow wynosi 334 032.

Przychody z tytutu sprzedazy biletow na poziomie kin:

- emisja filmu planowana jest w kazdej placowce kinowej w ramach danej sieci kin

1 2 3 4 5 6 I 8
HELIOS* 229 948 229948 229948 229948 229948 65700 65700 32850
CINEMA 3D* 33228 33228 33228 33228 33228 9 494 9 494 4747
CINEMA CITY* 215 347 215347 215347 215347 215347 61528 61528 30764
MULTIKINO* 226 154 226154 226154 226154 226154 64615 64615 32308
NOVEKINO* 44 840 44 840 44 840 44840 44840 12811 12811 6 406
Kina niezalezne 210 610 210610 210610 210610 210610 60174 60174 30087

* - emisja filmu planowana jest w kazdej placéwce kinowej w ramach danej sieci kin

Laczna, planowana warto$¢ przychodow na poziomie kin wynosi: 5 486 434 PLN.
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Przychody z tytutu sprzedazy biletéw na poziomie spotki PHC S.A.:

1 2 3 4 5 6 7 8
HELIOS* 114 974 114974 114974 103477 91979 22995 19710 8212
CINEMA 3D* 16 614 16 614 16 614 14952 13291 3323 2848 1187
CINEMA CITY* 107 673 107673 107 673 96906 86139 21535 18458 7691
MULTIKINO* 113 077 113077 113077 101769 90462 22615 19385 8077
NOVEKINO* 22 420 22 420 22 420 20178 17936 4484 3843 1601
Kina niezalezne 105 305 105305 105305 94774 84244 21061 18052 7522

* - emisja filmu planowana jest w kazdej placéwce kinowej w ramach danej sieci kin

Laczna, planowana warto$¢ przychodéw na poziomie spotki PHC S.A. wynosi:

2 468 895 PLN.

Obok przychodow z emisji kinowej filmu przewidywane sg jeszcze przychody z tytutu
emisji filmu w lokalnych lub ogdlnokrajowych kanatach telewizyjnych. Z danych
rynkowych wynika, ze roczna licencja na film o takiej tematyce moze opiewaé na
80 000 euro. Do niniejszej wyceny przyjeto 50% tej wartos$ci tj. licencja roczna na
poziomie 40 000 euro (co w walucie polskiej, z przelicznikiem Y4 3) wyniesie
172 000 PLN. Do niniejszej wyceny przyjeto, ze zostang wykupione dwie licencje do
dwoch niezaleznych telewizji o zasiggu krajowym. Peilna kalkulacja tej grupy

przychoddéw przedstawiona zostata w ponizszej tabeli.

wspotczynnik zmian 1 0,9 0,8 0,7 0,6
s > 3 4 s
licencje

Przychody z tytutu licencji praw

autorskich 80 000 € 3440007zt 309600zt 27520027k 240800z 206 400 zt

(szacuje si¢ sprzedaz 2 licencji

telewizyjnych) 344 000 zt

wspolczynnik ostroznosci 0,5

szacowana warto$¢ na 1 licencje 172 000 zt

W przyjetym okresie prognostycznym (5 lat) w celu korekty wartosci licencji (ostrozne
podejscie do wyceny) wykorzystano wspoOtczynniki zmian, systematycznie

zmniejszajace warto$¢ przychodéw z praw licencyjnych spotki PHC S.A.
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V.2.3. Oszacowanie wartos$ci przyszlych przychodow z dystrybucji filmu

Raport z wyceny filmu

Wartos¢ przysztych przychodow z dystrybucji filmu okre$lona zostata na podstawie
zdyskontowanych przychodéw z Filmu w trzech wariantach:
e pesymistycznym, zakladajacym ze jedynie 14% miejsc w Kinach zostanie
wykupiona w trakcie emisji filmu,
e realnym, zakladajacym ze 20% miejsc w kinach zostanie wykupiona w trakcie
emisji filmu,
e optymistycznym, zaktadajacym ze 34% miejsc w kinach zostanie wykupiona w

trakcie emisji filmu.

Wariant pesymistyczny

1 2 3 4 5

Obroty kinowe 1132774 zt 0zt 0zt 0zt 0zt
Licencja na emisje TV, VOD 344 000 zt 309600z  275200zk 2408002zt 206 400 zt
RAZEM 1476 774 zt 309600zt 275200zt 240800zt 206 400 zt

w tym przychody
dyskontowane 344 000 zt 309600zt 275200zt 240800zt 206 400 zt
Skumulowany WACC 1,17 1,38 1,63 1,92 2,27
Przychody zdyskontowane 293 965 zt 2242167t 168904zt 1252507k 90982 zt
Razem przychody wg
warto$ci realnej 1426 740 zt 2242167t 168904zt 125250z 90982 zt
Wartos¢ przysztych
przychodow z tyt. dystrybucji
Filmu brutto 2 036 092 zt
Optaty VPF 289 175 zt
Warto$¢ przysztych
przychodow z tyt. dystrybucji
Filmu netto 1746 917 z

Wariant realistyczny
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Raport z wyceny filmu

1 2 3 4 5

Obroty kinowe 1614 503 zt 0 zt 0 zt 0 zt 0 zt
Licencja na emisje TV, VOD 344 000 zt 309600z 275200zt 240800zt 206 400 zt
RAZEM 1958 503 zt 309600zt 275200zt 240800zt 206 400 zt

w tym przychody
dyskontowane 344 000 zt 309600zt 275200z 240800zt 206 400 zt
Skumulowany WACC 1,17 1,38 1,63 1,92 2,27
Przychody zdyskontowane 293 965 zt 224216zt 168904zt 125250zt 90982 zt
Razem przychody wg
wartosci realnej 1 908 468 zt 224216zt 168904zt 125250zt 90982 zt
Warto$¢ przysztych
przychodow z tyt. dystrybucji
Filmu brutto 2517821 z
Optaty VPF 289 175 zt
Wartos$¢ przysztych
przychodow z tyt. dystrybucji
Filmu netto 2 228 646 7}
Wariant optymistyczny

1 2 3 4 5

Obroty kinowe 2 468 895 zt 0 zt 0 zt 0 zt 0 zt
Licencja na emisje TV, VOD 344000 zt 309600zt 275200zt 240800zt 206 400 zt
RAZEM 2 812 895 7t 309600zt 275200z 240800zt 206 400 zt

w tym przychody
dyskontowane 344000 zt 309600zt 275200zt 240800zt 206 400 zt
Skumulowany WACC 1,17 1,38 1,63 1,92 2,27
Przychody zdyskontowane 293 965 zt 224216zt 168904zt 125250zt 90982 zt
Razem przychody wg
warto$ci realnej 2762 861 zt 224216zt 168904z 125250zt 90982 zt
Wartos¢ przysztych
przychodow z tyt. dystrybucji
Filmu brutto 3372213 zt
Optaty VPF 289 175 zt
Warto$¢ przysztych
przychodow z tyt. dystrybucji
Filmu netto 3 083 038 zt
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Raport z wyceny filmu

V.2.4 Wartos$é filmu

Zgodnie z wiedza, na dzien wyceny autor, za warto$¢ Filmu (wynikajaca z warto$ci
przysztych przychodow z tytulu dystrybucji Filmu netto) przyjmuje warto$¢ otrzymang w

wariancie pesymistycznym wynoszaca.

1746 917 zlotych

Rekomendowana warto$é filmu ,,Swit wampirow” na podstawie przeprowadzonej

wyceny Wynosi:
1.746.917 zlotych
Stownie: jeden milion siedemset czterdziesci szes¢ tysiecy dziewigéset siedemnascie
ztotych [netto]

Na powyzszym wyceng zakonczono.

Dr inz. Pawel Rumniak
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