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Pomimo opéznienia P8 w stosunku do wewnetrznych zatozen spétki, pierwsze obrazy z tej gry rozbudzajg
wyobraznig. Dostepne informacje lub wnioski, ktére mozna wysnué o tym projekcie (gra akcji TPP, Swiat
»tetnigcy” magia, podejscie ,,console-first”, najwigekszy budzet produkcyjny — 5x FP1) wskazuja, ze bedzie to
znacznie wieksze uniwersum od tych, ktore do tej pory poznaliSmy ze strony 11b. Wszystko to daje nam
perspektywe gry celujagcej w znacznie szersze grono potencjalnych odbiorcéw niz jej wczesniejsze oraz
aktualnie tworzone tytuly. Jednakze w zwigzku z opéznieniami, ujawnianie najmocniejszych ,kart” odwleka
sie w czasie. Okres ten bedzie jednak wypetniony postepujaca kampania marketingowa dwéch projektéow
wtasnych, ktérych produkcja idzie zgodnie z wyznaczonym harmonogramem oraz rozrastajacego sie portfela
projektow wydawniczych. Uwage zwraca szybko budujaca sie wishlista ,,Frostpunka 2” (3x wigksza vs FP1 tuz
przed premiera) oraz zapowiedzi 11b odnosnie skali zmian gry. Natomiast niedawno odstonigty , The Alters”
podtrzymuje nasze przekonanie o kreatywnosci studia. W ostatnim czasie sp6tka dodata do swojego portfela
projektow wydawniczych dwa nowe tytuty, to jest ,South of the Circle” oraz , The Invincible”. Zamierza ona
réwniez pozyska¢ w tym roku kolejne dwie umowy oraz stawia sobie ambitne cele na kolejne lata.
Spodziewamy sig, ze jeszcze w tym roku pierwsze tytuly z XDevu zaczng pozytywnie kontrybuowac¢ do
wynikow spotki a dzigki premiera gier wtasnych w latach 23-24 11b bez problemu zrealizuje cele PM. Ponadto
zwracamy uwage, na bardzo dynamicznie budujace sie spotecznosci dookota nowo zapowiedzianych gier
spotki. Majac powyisze na uwadze podtrzymujemy nasze zalecenie KUPUJ obnizajac cene docelowa do 590
PLN/ akcje, czyli 19% powyzej obecnej ceny rynkowej.

»Projekt 8” - pomimo opdinienia projektu w stosunku do wewnetrznych zatozen, pierwsze obrazy z tej gry
rozbudzajg wyobraznie (str. 5). Wiemy, ze P8 jest gra akcji TPP, a na pierwszy rzut oka widac, ze jej $wiat , tetni”
magia. Ponadto 11b podtrzymuja, ze powstaje ona z zamystem ,console-first”, a jej budzet produkcyjny (wg.
naszych szacunkéw ok. 45 min PLN), ktéry jest blisko 5x wyzszy od ,Frostpunka” (czy vs ok. 30 min PLN
,WiedZmin 2”) wskazuje, ze bedzie to znacznie wieksze uniwersum od tych, ktére do tej pory poznalismy ze
strony 11b. Wszystko to daje nam perspektywe gry celujgcej w znacznie szersze grono potencjalnych odbiorcéw
niz jej wezesniejsze oraz aktualnie tworzone tytuly i to bez najmniejszych kompromiséw co do tego w jaki
sposob realizuje ona swojg wizje (,meaningful entertainment”). Spétka zaktada jednak, ze osiggajac kluczowy
kamient milowy przewidziany na 3Q’22, poradzi sobie z najtrudniejszymi wyzwaniami, ktére napotkata w tym
projekcie. Jednakze trzeba mie¢ na uwadze, ze wyzej wspomniane problemy implikujg réwniez ryzyko
anulowania tego projektu. Uwazamy jednak, ze 11lb ma doktadny plan jak poradzi¢ sobie z tymi
przeciwnosciami, a premiera gry bedzie miata miejsce jeszcze pod koniec 2024r.

»The Alters” - 12.06 podczas PC Gaming Show spdtka zaprezentowata zwiastun nowej gry wtasnej (wczesniej
,Projekt Dolly”), ktéry zostat wyswietlony ponad 0,7 min razy. Gra czerpie elementy z réznych nurtéw (miks
dramatu, thrillera i psychologicznego horroru). W grze chodzi o przetrwanie iwydostanie sie do domu,
i wlasnie w tym celu gracz bedzie musiat tworzy¢ Alteréw. Tym projektem 11b po raz kolejny udowadnia swoja
duza kreatywnos¢, intryguje i przykuwa wzrok tworzonym swiatem. Spotka potwierdza, ze jej celem jest
réwnolegta premiera swoich gier na wszystkie dostepne platformy. Ponadto ,The Alters” bedzie tytutem
zdecydowanie bardziej dostosowanym do grania na konsole niz ,Frostpunk”. Spodziewamy sie jej premiery
w 4Q’23, podnosimy nasze zatozenia co do sprzedazy tego tytutu do poziomu 1,5 min kopii w rok od debiutu.

»Frostpunk 2” - w sierpniu’21 rozpoczeta sie kampania marketingowg drugiej czesci flagowej produkcji studia.
Zaledwie miesigc po ostonie pierwszych szczeg6tow dotyczacych gry, wihslista ,,FP2” przekroczyta spotecznosé,
ktdra zgromadezita sie bezposrednio przed premiera pierwszej czesci (377,5 tys. zapisow). Obecnie wishlista gry
jest blisko o 3x wieksza vs FP1 tuz przed premierg. FP1 w rok od premiery sprzedat sie w naktadzie 1,4 mIn kopii.
Ponadto w ostatnich wywiadach spdtka wskazywata na to, iz gracze zostang zaskoczeni skalg i zmianami
gatunku tej gry. Zaktadamy, ze oprdcz znacznej rozbudowy $wiata/mechanik, ktére znamy z FP1, zostang
wprowadzone znacznie szersze mozliwosci polityczne, czy interakcja z Al, co powinno przetozy¢ sie na jeszcze
szersze zainteresowanie graczy tym IP. Spodziewamy sie premiery FP2 w 2Q’23, a m.in. w zwigzku z jego
dynamicznie budujaca sie spotecznoscig podnosimy nasze zatozenia do 1,9 mln sprzedanych kopii w pierwszym
roku od debiutu (vs 1,6 min w naszej poprzedniej rekomendacji).

Projekty wydawnicze - w ostatnim czasie sp6tka dodata do swojego portfela projektow wydawniczych dwa
nowe tytuty, to jest ,South of the Circle” oraz , The Invincible”. Jezeli chodzi o pierwszy z nich, to spodziewamy
sig, ze tytut zadebiutuje jeszcze w tym roku ale nie bedzie miat istotnego wptywu na wyniku spétki. 11b traktuje
to przedsiewziecie bardziej dtugofalowo, jako nawigzanie wspdtpracy i relacji biznesowych z ciekawych
studiem, jak i perspektywg pracy nad kolejnymi ciekawymi projektami o wiekszym potencjale monetyzacji.
Natomiast jezeli chodzi o drugi z nich , The Invincible” prognozujemy jego premiere na 2Q’23. Spodziewamy
sig, ze udziat 11b w przychodach gry (po zwréceniu kosztow) bedzie na poziomie ok. 40%. W naszym modelu
zaktadamy, ze jej sprzedaz w pierwszym roku premiery bedzie ksztattowata sie na poziomie 0,6 min PLN sztuk.
..W tym ,Vitriol”, ktérego pierwszy teaser mogliémy zobaczy¢ na konferencji inwestorskiej. Jego globalna
odstona bedzie miata miejsce za kilka tygodni (latem’22). Spodziewamy sie, ze tytut ten zadebiutuje
w przysztym roku na PC. Oprdcz tego spdtka zamierza pozyskaé¢ w tym roku kolejne dwie umowy na wydanie
gier zewnetrznych firm i ma ambitny plan odnos$nie xDevu na kolejne lata.

2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Przychody [min PLN] 71,7 87,4 70,4 61,7 225,7 341,9
EBITDA [min PLN] 30,3 51,1 39,0 19,4 120,5 192,0
EBIT [min PLN] 23,9 40,8 30,0 14,0 108,2 148,4
Wynik brutto [min PLN] 25,0 40,7 31,8 15,4 116,4 152,8
Zysk netto [min PLN] 21,7 37,4 28,7 12,8 104,0 134,5
P/BV 10,0 7,7 6,4 6,0 4,0 3,2
P/E 55,3 33,8 44,0 99,0 12,1 9,4
EV/EBITDA 37,3 23,1 29,9 61,9 9,3 5.4
EV/EBIT 47,3 28,9 38,8 85,6 10,4 7,0

KUPUJ

(POPRZEDNIO:KUPU))

WYCENA 590 PLN
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Wycena DCF [PLN] 590
Wycena koricowa [PLN] 590
Potencjat do wzrostu 19%
Koszt kapitatu 13,8%
Cena rynkowa [PLN] 496,5
Kapitalizacja [mld PLN] 1,3
llos¢ akcji [mln. szt.] 2,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 590,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 467,5
Stopa zwrotu za 3 mc -12,6%
Stopa zwrotu za 6 mc -9,0%
Stopa zwrotu za 9 mc 18,7%
Struktura akcjonariatu:

Grzegorz Miechowski 7,2%
NN OFE 6,0%
Aviva Investors Polska TFI 5,8%
Esaliens TFI 5,2%
Pozostali Akcjonariusze 75,8%

Krzysztof Tkocz

170%
150%
130%
110%
90%
70%
50%
30%

cze 21

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl

tel. (+48) 516 086 705

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

11 bit studios

WIG

o H o+ o+ H4 d NN
N N N N N & N N
2 2 ¢ F 2 2 =2 5
= v 2 a T W v =

mar 22

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 11b - przychody w podziale na poszczegélne wtasne tytuty [min PLN]
Przychody 71,7 87,4 70,4 61,7 225,7 341,9 347,9 700,0
EBITDA 30,3 51,1 39,0 19,4 120,5 192,0 176,2
EBIT 239 40,8 30,0 14,0 108,2 1484 1054 600,0
Zysk brutto 25,0 40,7 31,8 15,4 116,4 152,8 107,54 5000
Zysk netto 21,7 37,4 28,7 12,8 104,0 134,5 93,7
400,0
Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 300,0
Aktywa trwate 49,8 70,4 90,7 148,4 195,0 206,9 218,1
Rzeczowe aktywa trwate 24,0 26,9 25,9 24,0 24,2 25,9 28,3 200,0 I
Wartosci niematerialne 249 37,9 59,1 107,9 154,3 164,6 173,3 100,0
Pozostale aktywa trwale 0,9 5,6 56 165 165 165 165 1 1 I I I I I
Aktywa obrotowe 105,9 115,9 128,8 89,4 192,6 295,2 256,8 o0 ! N . n- e ! - - o
Zapasy 0,0 0,0 0,0 00 00 00 00 s § § 8§ 8 § & 8§ g 8 8 & B8 &8
& & & & & R & & & & R’ W
Naleznosci 17,8 116 16,5 s i P = mFrostpunk+ DLC M Projekt 8 Frostpunk 2 The Alters | Projekt 11
Inne aktywa obrotowe 5,9 82 49 69 69 69 69 B Projekt 12 W Projekt 13 W Projekt 14 Projekt 15  Projekt 16
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty* 82,2 96,1 107,4 72,3 1481 2314 192,0
- srodki pienigine 14,9 24,1 26,7 14,8 90,7 1739 1345 11b - przychody w podziale na poszczegélne tytuly - wydawnictwo [min PLN]
Aktywa razem 155,7 186,3 219,5 237,9 387,6 502,1 a74,9 2000
180,0
Kapitat wlasny 119,7 164,6 197,3 211,3 315,3 397,8 370,4 160,0
Zobowigzania diugoterminowe 11,3 10,5 9,0 7,7 6,4 5,2 3,9 140,0
Zobowigzania finansowe odsetkowe 10,8 9,8 8,3 7,1 58 45 3,3 120,0
Przychody przysztych okresow 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 100,0
Zobowigzania krotkoterminowe 24,7 11,2 13,2 18,9 65,9 99,2 100,6 80,0
Zobowiazania finansowe odsetkowe 13 14 1,3 1,0 0,7 04 01 60,0 I
Zobowiazania handlowe 11,4 9,8 8,0 8,9 32,6 49,4 50,2 40,0
Pozostale zobowigzania krotkoterminowe 11,9 0,1 3,9 8,9 32,6 49,4 50,2 20,0
Pasywa razem 155,7 186,3 219,5 237,9 387, 502,1 474,9 00 ! ! ! ! ! , T D ~ N N n N
Dlug netto -701 -84,9 -97,8 -64,2 -141,6 2264  -1886 Mmoo s R R R R R s s A
Diug netto/ Kapitat wiasny -0,6 -0,5 -0,5 -0,3 -0,4 -0,6 -0,5 m Moonlighter m Children of Morta
Dlug netto/ EBITDA 2,3 1,7 2,5 -33 STEA -1,2 -1,1 Projekt Vitriol rojekt Botin
m Projekt Ava mThe Invincible
m Suma innych nowych projektéw
Rachunek przeptywu [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 41,6 37,7 40,9 27,2 136,3 192,3 165,2 Gtdwne zatozenia 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -49,3 -34,4 -37,4 -37,7 -58,8 -55,5 -82,0 Sprzedat kopii [min]
Przeptywy z dziatalnoéci finansowej -1,7 6,0 -0,9 -1,5 -1,6 -53,5 -122,6 Projekt 8 0,0 0,0 1,0 1,4
Przeptywy pienigzne netto -9,4 93 2,6 -11,9 759 83,2 -39,4 Frostpunk 2 0,0 1,6 1,1 08
The Alters 0,0 0,7 1,0 08
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Projekt 11 0,0 0,0 0,0 00
P/E 55,3 33,8 44,0 99,0 12,1 94 13,5 Projekt 12 0,0 0,0 00 00
P/BV 10,0 7,7 6,4 6,0 4,0 332 34 Projekt 13 0,0 0,0 00 00
EV/ EBITDA 37,3 23,1 29,9 61,9 9,3 54 6,1 Przychody z tyt. [miIn PLN]
EV/EBIT 47,3 28,9 38,8 85,6 10,4 7,0 10,2 Frostpunk 30,0 17,3 121 7,8
EV/S 158 13,5 16,5 194 5,0 3,0 3,1 Projekt 8 0,0 0,0 62,2 82,4
MC/S 16,7 14,5 17,9 20,5 5,6 By 3,6 Frostpunk 2 0,0 97,7 70,6 48,9
The Alters 0,0 38,9 53,9 41,2
BVPS 49,5 64,3 77,6 83,1 124,0 156,5 145,7 Projekt 11 0,0 0,0 0,0 0,0
EPS 9,0 14,7 11,3 50 40,9 52,9 36,8 Projekt 12 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS (w danym roku) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,4 47,6 Projekt 13 0,0 0,0 0,0 0,0
lloéé pracownikéw 252,0 284,0 316,0 348,0
Wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r -13,4%  21,8%  -194%  -12,4% 2660% 51,5% 1,7% Gtéwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwigzane z motzliwymi opéinieniami w
EBITDA zmiana r/r -412%  685%  -237% -50,3% 5225% 59,3%  -82% produkcji - gier  2)Ryzyko z  trudnosciami - w iwani
EBIT zmiana r/r -492%  70,9%  -264%  -534% 672,8%  37,1%  -290% iloi TGl o ey Smie 2 2ok ealarEEE
Zysk netto zmiana r/r 423%  721%  -232% -555% 7151%  294%  -304% s e 2 el Cepio lmwl Sfyaie
Maria EBITDA 42,3% 58,4% 55,3% 31,4% 53,4% 56,1% 50,6% wplvaTm COVID — 19 na 'd.li.atalnoic' spc’l:lki lB)Ryzvk.o nieosiggniecia celow
Marza EBIT 333%  467%  427%  227%  479%  434%  303% SHERSHENED YD ol 59 § WEma=liEgs FEERan o
Maria netto 303%  42,7%  408%  207%  461%  393%  269% preegiile pRiilly SREle oipme 2 peihs °
ROE 181%  227%  145%  60%  330%  338%  253% v (] O (720 BTN = =Im it; [ T T
walut, giéwnie USD i EUR 10) Ryzyko anulowania i odpisu gry "Projekt 8
ROA 13,9%  201%  13,1% 5,4% 268%  268%  19,7%

Zrodio: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *obliczone przy cenie rynkowej 496,5 PLN.
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Wycena spotki 11 bit studios opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 100% wagi, dodalimy rowniez analize poréwnawczg do spotek polskich i zagranicznych, ktérym to nadalismy
wage 0%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 590 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spétek z Polski data
wartos¢ 1 akcji rowng 544 PLN, a do spotek zagranicznych 597 PLN. Rdznica miedzy wyceng DCF a poréwnawczymi wynika
z faktu, iz obejmuje ona znacznie szerszy horyzont czasowy - wedtug naszch prognoz premiery wiasnych gier zaczynaja sie od
2023 roku co ma wptyw na skokowy wzrost wynikow w kolejnych okresach. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢
spotki na poziomie 1,5 mld PLN, czyli 590 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 100% 590
Wycena poréwnawcza Polska 0% 544
Wycena poréwnawcza zagranica 0% 597
Wycena 1 akgji 11 bit studios [PLN] 590

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Produkcje wtasne

1) ,Frostpunk2”:

= W sierpniu’21 spotka rozpoczeta kampanie marketingowa gry uruchamiajgc m.in. jej oficjalng strone internetowa
oraz karte gry w serwisach: Steam, GOG i Epic Store. Udostepniono réwniez trailer gry:
https://tinyurl.com/yck26cmj , ktéry do tej pory zostat wyswietlony blisko 1,6 min razy. Miesigc po odstonie
pierwszych szczegétéw dotyczacych gry, wihslista ,FP2” przekroczyta spotecznos$é, ktéra zgromadzita sie
bezposrednio przed premierg pierwszej czesci (377,5 tys. zapisow). Aktualna wishlista gry jest obecnie trzykrotnie
wieksza niz ta dla pierwszej czesci ,,FP" na dzien przed premierg (jest to 8. najwieksza wishlista na Steam).

=  Studio poinformowata, ze w nowej odstonie ,Frostpunka" gracz wcieli sie ponownie w przywddce miasta, ktére do
przetrwania i rozwoju potrzebowa¢ bedzie zasobdw i nowych zrédet energii. Po erze wegla nadziejg na przezycie
dla resztek ludzkosci stanie sie ropa naftowa. Gracz, tak jak w pierwszej odstonie serii, bedzie stawiany przed bardzo
trudnymi wyborami moralnymi, z ktérych konsekwencjami bedzie musiat sie zmierzyé.

= Gtéwng ambicja spodtki jest stworzenie czegos wiecej niz tylko kontynuacji. Spétka spodziewa sie, ze gracze zostang
bardzo zaskoczeni skalg i zmianami gatunku tej gry.

=  Pierwsze obrazy promujace gre , Frostpunk 2”

Zrédto: spotki

=  Gra jest w fazie produkcyjnej, a prace nad tym projektem przebiegaja bardzo sprawnie. Zespét pracujgcy nad
,Frostpunkiem” liczy ok. 65 oséb, docelowo siegnie minimum 80. Do korica czerwca ma zosta¢ ukonczony jeden
z kamieni milowych. W 4Q’21 roku gra byta testowana przez zewnetrzng firme, co dato obiecujace wyniki.

= W kolejnych fazach kampanii marketingowo-promocyjnej, ktéra nabierze dynamiki w 2022 roku, bedzie ujawniato
dalsze informacje na temat gry.

=  Spodziewamy sie, ze tgczny budzet gry siegnie 50 min PLN (45 min PLN produkcja, 5 min PLN marketing), a jej
premiera bedzie miata miejsce w okolicach 2Q’23.

= Obecnie wishlista gry jest ponad 3x wieksza vs FP1 tuz przed premiera. Spdtka w wywiadach nie ukrywata, ze liczby
te przekroczyty jej oczekiwania.

= W ostatnich wywiadach spétka wskazywata na to, iz gracze zostang zaskoczeni skalg i zmianami gatunku tej gry.
Zaktadamy, ze oprdcz znacznej rozbudowy $wiata/mechanik, ktére znamy z FP1, zostang wprowadzone znacznie
szersze mozliwosci polityczne, czy interakcja z Al, co powinno przetozy¢ sie na jeszcze szersze zainteresowanie
graczy tym IP.

. FP1 w rok od premiery sprzedat sie w naktadzie 1,4 min kopii. M.in. w zwigzku z dynamicznie budujaca sie
spotecznoscia i znaczna rozbudowa swiata FP2, podnosimy nasze zatozenia co do sprzedazy tej gry do 1,9 min kopii
w pierwszym roku od debiutu (vs 1,6 min w naszej poprzedniej rekomendacji).
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»Projekt 8”:

Najwiekszy obecnie realizowany projekt w spofce. Gra jest w fazie produkcyjnej, a za stworzenie tytutu odpowiada,
tworzony od podstaw, zespdt deweloperski, ktory aktualnie liczy ok. 45 os6b. Zespdt jest w trakcie intensywnej
rozbudowy, docelowo powinien by¢ nieco wiekszy od zespotu pracujacego nad , Frostpunkiem” i liczy¢ ok. 70-80
0s0b.

Gra zostanie wydana jednoczesnie w wersji na komputery PC i konsole PlayStation i Sony.

Projekt jest opdzniony w stosunku do wewnetrznych zatozen. Firma mowi, o wyzwaniach ktére pojawity sie
w ostatnich wewnetrznych testach - jest to kwestia wielosktadnikowa, tworzenie gier jest ztozone, a spétka nie
uznaje kompromiséw co do tego w jaki sposdb gra realizuje swoja wizje. To jest wybdr twérczy ale ten wybor
twdrczy musi sie materializowac w sposéb bardzo konkretny (gamplay, aspekty techniczne itd.), cate doswiadczenie
gry musi sie odnosi¢ do tematu przewodniego gry a to nie jest tatwe do zrobienia (jest to ztozony temat, a spdtka
nie chce obnizac jego jakosci). 11b zaktada osiagniecie kamienia milowego na 3Q’22, gdzie maja by¢ zrealizowane
najtrudniejsze wyzwania.

Zwracamy jednak uwage, ze wyzej wspomniane problemy implikujg réwniez ryzyko anulowania tego projektu i jego
czesciowego odpisu. Naszym zdaniem, wyzwania, ktore stanety przed spotka nie dotyczg kwestii technicznych/
produkcyjnych a implikacji ,,wisienki na torcie”, ktéra powoduje, ze caty produkt pasuje do przewodniej wizji 11b
czyli ,meaningful entertainment”. Uwazamy jednak, ze deweloper ma doktadny plan jak poradzi¢ sobie z tymi
przeciwnosciami.

Spodziewamy sie, ze taczny budzet gry siegnie 54 min PLN (45 min PLN produkcja, 9 mIn PLN marketing), a jej
premiera bedzie miata miejsce w okolicach 4Q’24.

Podtrzymujemy nasze zatozenia co do sprzedazy 2 min kopii w rok od premiery.

Pierwsze obrazy z gry ,,Projekt 8”:

Zrédto: spotka

»The Alters” (,,Projekt Dolly”):

Projekt powstajgcy na bazie o nowego IP, realizowany przez zespét odpowiedzialny za rozwdj marki ,, This War of
Mine”. Aktualnie tworzy jest przez 35 0s6b, docelowo bedzie liczyt 60-70.

12.06 podczas PC Gaming Show opublikowano zwiastun gry: https://tinyurl.com/ntj9u8ez, ktéry zostat
odtworzony ponad 0,7 min razy (w zaledwie tydzien od publikacji).

W grze wcielimy sie w Jana Dolskiego — prostego pracownika fizycznego, W pewnym momencie swego zycia zgtosit
sie na ochotnika do misji wysokiego ryzyka. Celem byto wydobycie cennego pierwiastka zwanego Rapidium,
umozliwiajgcego tworzenie alternatywnych wersji organicznej materii. Niestety misja zakonczyta sie
niepowodzeniem, w wyniku ktérego statek kosmiczny zostat rozbity, a bohater jest jedynym ocalatym. Jego jedyna
opcja przetrwania jest stworzenie alternatywnych wersji samego siebie — altersdw. ,,Nazywamy ich tak, poniewaz
nie sg oni klonami. To alternatywne wersje tej samej osoby. Kazdy z nich ma inny zestaw umiejetnosci niezbednych
do osiagniecia sukcesu, ale gracze muszg tez o nich wszystkich zadba¢. Kazdy ma tez niepowtarzalng osobowos¢,
wynikajaca z indywidualnej drogi zyciowej. Jak przebiegajg te Sciezki zycia i jak budowane s3 te relacje - to zalezy
wytacznie od Ciebie” - Tomasz Kisilewicz, Game Director gry.

Gra czerpie elementy z réznych nurtéw. The Alters to miks dramatu, thrillera i psychologicznego horroru. W grze
chodzi o przetrwanie i wydostanie sie do domu, i wiasnie w tym celu musimy tworzy¢ Alterow.
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= Karta Steam gry: https://tinyurl.com/3hsyjtja , spotecznos¢ aktualnie wynosi ok. 8,5 tys. (WH = ponad 110 tys.).

=  Produkcja gry idzie zgodnie z planem. Projekt uwzglednia efekty inwestycji w badania i rozwdj studia -
zaawansowane efekty renderowania twarzy. Kamienie milowe zaplanowane sg na 3Qi4Q’22, a roadmapa projektu
jest aktualna. Juz niedtugo spétka bedzie odkrywaé wiecej rzeczy na temat tej gry.

= Naszym zdaniem prawdopodobnie bedzie to survival z elementami base buildingu.

=  Gra bedzie zdecydowanie bardziej dostosowana do grania na konsole niz ,Frostpunk”.

=  Spodziewamy sie, ze taczny budzet gry siegnie 25 min PLN (20 mIn PLN produkcja, 5 min PLN marketing), a jej
premiera bedzie miata miejsce w okolicach 4Q’23.

=  Podwyzszamy nasze zatozenia co do sprzedazy (wczesniej dla ,,P.Dolly”) do 1,5 min kopii w rok od premiery.

=  Pierwsze obrazy z gry , The Alters”:

Zrédto: spotka

Gtéwne zatozenia — wtasne produkcje

2018 2019 2020P 2021 2022P | 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P 2029P 2030P 2031P
Sprzedaz kopii [min]
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,4 1,0 0,7 0,5 0,3 0,1 0,0
Frostpunk 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 1,1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0
The Alters 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 1,0 0,8 0,5 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
Projekt 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 0,9 0,6 0,4 0,3 0,1
Projekt 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 0,8 0,6 0,4 0,3
Projekt 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 0,9 0,7 0,4
Projekt 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 0,9 0,7
Projekt 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,0
Projekt 16 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5
Przychody [min PLN]
Frostpunk 59,0 35,0 55,0 35,1 30,0 17,3 12,1 7,8 51 3,3 2,2 1,4 0,9 0,7
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 62,2 82,4 79,0 44,5 25,1 14,7 4,8 0,7
Frostpunk 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 97,7 70,6 48,9 28,7 18,3 8,9 2,0 0,2 0,0
The Alters 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 38,9 53,9 41,2 25,3 15,4 9,3 3,1 0,5 0,1
Projekt 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 195,5 53,9 34,5 20,6 13,0 52
Projekt 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 163,7 51,7 36,3 21,3 13,6
Projekt 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 193,4 61,1 42,9 25,1
Projekt 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 200,1 64,1 45,0
Projekt 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 314,1  166,5
Projekt 16 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 329,8
USD/PLN 3613 3,839 3,896 3,862 4,389 ! 4,734 4,889 4,820 4,820 4,820 4,820 4,820 4,820 4,820

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia

Cena [USD] Premiera B. prod.[min PLN] B. mark. [min PLN] t3czny budzet [min PLN]

Witasne produkcje

Projekt 8 40 4Q'24 45 5 50
Frostpunk 2 40 2Q'23 45 9 54
The Alters 35 4Q'23 20 5 25
Projekt 11 40 2026 52 13 65
Projekt 12 40 2027 36 9 45
Projekt 13 45 2028 52 13 65
Projekt 14 45 2029 60 15 75
Projekt 15 50 2030 68 17 85
Projekt 16 50 2031 76 19 95
Wydawnictwo

The Invincible 25 2Q'23 12 3 15
Projekt Vitriol 30 3Q'23 17 3 20
Projekt Botin 25 1Q'24 10 2 12
Projekt Ava 25 2Q'24 10 2 12

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Planowany taczny budzet produkcyjnych trzech witasnych gier to ok. 110 min PLN. Budzet spotki na produkcje i marketing
obecnych gier z dziatu wydawniczego wynosi 40 min PLN. Dwie nowe umowy, ktére majg byé podpisane w 2022 roku majg
pochtongc¢ tacznie 45 min PLN. Kolejne szes¢ gier, w przypadku ktérych umowy majg byé podpisane w 2023 (trzy gry) i 2024
(trzy gry), ma kosztowac¢ odpowiednio: 65 min PLN i 80 min PLN.
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Segment wydawniczy

1)

,Vitriol”:
Nad projektem czuwa polskie studio Fools Theory, w ktérym 11 bit studios na poczatku tego roku nabyt 40%
udziatéw za kwote 4,2-6,3 min PLN, ktdra uzalezniona jest od przychodoéw i recenzji gry ,Vitriol” (cate FT zostato
wycenione na 10,5-15,7 min PLN). Pierwsza transza w kwocie 2,6 min PLN zostata uregulowana w ciggu 10 dni od
podpisania umowy, druga natomiast zostanie zaptacona dopiero po siedmiu miesigcach po premierze rynkowej gry
LVitriol" (1,6-3,7 min PLN zalezne od przychoddw i recenzji gry).

Fool's Theory to studio z Bielska-Biatej. Spdtka dziata od 2018 roku i zatrudnia obecnie ok. 65 0s6b. W przesztosci
brato m.in. udziat w produkcji takich gier jak ,Baldur's Gate" czy ostatnio ,Outriders". Ma na koncie rowniez,
pozytywnie przyjetg przez rynek wtasng produkcje — gre ,Seven".

11b, oprécz nabycia czesci udziatéw Fool's Theory, jako wydawca inwestuje w produkcje gry "Vitriol" ponad 17 min
PLN.

Na ostatniej konferencji Jakub Rokosz (CEO Fools Theory) zdradzit czym bedzie ich najnowszy projekt , Vitriol”:
,Nasza gra to gtebokie, moralnie niejednoznaczne RPG oparte na narracji. Ale pozwdlcie, ze ujawnie troche
prawdziwej esencji: gra dotyczy ezoterycznej strony rzeczywistosci, mrocznej czesci $wiata, ktérej wiekszosc z nas
nie widzi i nie jest jej nawet swiadoma. Ale ciemnos$¢ ciggle tam jest i czai sie za kazdym rogiem. Zerka na nas
uwaznie z cienia i niezaleznie od tego, czy jestesmy tego swiadomi czy nie, zbiera swoje zniwo i upewnia sie, ze
bedziemy mieli wobec niej dtug do sptacenia. Historia Vitriola zaczyna sie w miejscu i czasie, w ktorym rzeczywistos¢,
folklor, energia i mistycyzm spotkaty sie w tyglu: w Warszawie poczatku XX wieku bedacej pod caratem Ros;ji.
Globalne ujawnienie projektu Vitriol odbedzie sie tego lata!”.

Gra jest tworzona na silniku UE4.

Teaser gry dostepny pod linkiem: https://www.youtube.com/watch?v=L-lwpJTINCk.

Tytut ten ma miec¢ globalng odstone latem 2022r.

Spodziewamy sie, ze tgczny budzet gry siegnie 20 min PLN (17 min PLN produkcja, 3 mIn PLN marketing), a jej
premiera bedzie miata miejsce w okolicach 3Q’'23.

Podtrzymujemy nasze zatozenia co do sprzedazy ok. 1,0 min kopii w rok od premiery.

Pierwszy obraz z gry ,Vitriol”:

Zrédto: spotka

,Botin”:

Producentem gry jest hiszpanskie studio Digital Sun Games, ktére odpowiadato za produkcje gry ,,Moonlighter".
Spodziewamy sie, ze faczny budzet gry siegnie 12 min PLN (10 min PLN produkcja, 2 min PLN marketing), a jej
premiera bedzie miata miejsce w okolicach 1Q’24.

Podtrzymujemy nasze zatozenia co do sprzedazy 0,8 mIn kopii w rok od premiery.

,Ava”:

Producentem gry jest hiszpanskie studio Chibig.

Spodziewamy sie, ze taczny budzet gry siegnie 12 min PLN (10 min PLN produkcja, 2 min PLN marketing), a jej
premiera bedzie miata miejsce w okolicach 2Q’24.

Podtrzymujemy nasze zatozenia co do sprzedazy 0,7 miIn kopii w rok od premiery.

»South of the Circle”:

Producentem gry jest brytyjskie studio State of Play, ktére zostato nagrodzone wieloma miedzynarodowymi
nagrodami, w tym BAFTA (Brytyjska Akademia Filmowa).

Projekt ten jest zgodny z dewizg 11b, ktéra jest dostarczanie graczom wartosciowej rozrywki (ang. meaningful
entertainment). Wyrdznia go petna emocji warstwa narracyjna, minimalistyczna estetyka, a scenariusz, porywajace
dialogi i znakomita gra aktorska majg budzi¢ skojarzenia z kinem z najwyzszej poétki.

Fabuta zabiera graczy do czaséw Zimnej wojny i skupia sie wokdt losow Petera. Z jednej strony stara sie dobrze
lawirowa¢ w samym srodku zakulisowej walki militarnych poteg dbajgc o swoja kariere, co niestety trudno potaczyé
z porywami serca. Zwiastun dostepny pod linkiem: https://tinyurl.com/29z7y9ta .
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Gra ukazata sie w pazdzierniku’20 na urzgdzeniach Apple (i0S, Mac OS) i obecnie dostepna jest w ramach ustugi
Apple Arcade (https://tinyurl.com/4u223hns) . Gameplay dostepny pod linkiem: https://tinyurl.com/4dmpm32j .
Rola 11b sprowadza sie do przygotowania portéw (podwykonawcy — nie angazujg wtasnych zasobdw), testow
i przede wszystkim marketingu, budowy kanatéw sprzedazy, zarzadzania sprzedazg, itp.

Z uwagi, ze jest to tylko port, a gra jest relatywnie niewielka, inwestowane przez 11b pienigdze sg niewielkie. Spétka
traktuje to przedsiewziecie bardziej dtugofalowo, jako nawigzanie wspétpracy i relacji biznesowych z ciekawych
studiem, za ktérym stojg pasjonaci z mndstwem pomystow, ktdre w przysztosci mogg razem rozwijac.
Prognozujemy, ze gra zostanie wydana jeszcze w 4Q’22 (gry nie trzeba produkowac od zera) jednoczesnie na
wszystkie najwazniejsze platformy: PC oraz konsole Nintendo Switch, Xbox Series S|X, Xbox One, PlayStation 5
i PlayStation 4. Nie spodziewamy sie jednak, ze bedzie miata ona istotny wptyw na wyniki spotki.

Obrazy z gry ,,South of the Circle”

SOUTH
OF THE
CIRCLE

Zrédto: spotka

»The Invincible” (Niezwyciezony)

Producentem gry jest polskie studio Starward Industries.

Spotki podpisaty porozumienie, ktérego czescig jest umowa o wspdtpracy przy produkcji i wydaniu przez 11b gry
,The Invincible”. Wspotpraca ma odbywac sie w zakresie przygotowania lokalizacji gry, przeprowadzenia testéw
jakosciowych oraz wydania, promocji i dystrybucji gry na platformach PC (w tym Steam i GOG) oraz konsolach
Playstation 5 i Xbox Series X|S. Umowa wydawnicza przewiduje réwniez mozliwo$¢ wydania gry na innych
platformach.

W umowie ustalono, ze premiera gry nastgpi w 2023 r., a o doktadnej dacie zdecyduje wydawca. Starward Industries
ma zatrzymac wiekszg cze$¢ zysku ze sprzedazy gry. Tak jak ma to zwykle miejsce w umowach wydawniczych,
podziat zysku bedzie nastepowat od chwili gdy taczne wptywy ze sprzedazy gry pokryjg wydatki poniesione przez
wydawce.

The Invincible to fabularna przygoda z gatunku hard sci-fi na motywach powiesci Stanistawa Lema, w ktdrej potege
ludzkosci neguje tajemniczy fenomen. Odkrywaj tajemnice Regis Ill jako poszukujgca zatogi astrobiolog Yasna
i dokonuj wyboréw, bedac czescig atompunkowej historii pisanej przez nauke.

Tytut ten oferuje rozgrywke dla jednego gracza. Jeho Swiat przedstawiony jest w perspektywie pierwszoosobowej
(FPP). Technologia oparta jest o Unreal Engine 4, a gra skierowana jest na komputery osobiste oraz konsole obecnej
i nowej generacji.

Gameplay gry dostepny pod linkiem: https://www.youtube.com/watch?v=Xmx0Ow-eAoTk .

Obrazy z gry ,,The Invincible”

THE

INVINCIBLE

Zrédto: spotka
Aktualnie spotecznos¢ gry ksztattuje sie na poziomie 16,0 tys. followerséw (https://tinyurl.com/2p8s9sr7 ), czyli
wishlista na poziomie ponad 133 tys.

Ponadto Starward zobowigzato sie w ramach porozumienie do zwotania walnego zgromadzenia, na ktérym
poddane pod gtosowanie majg zosta¢ uchwaty pozwalajgce na zaoferowanie 11 bit 75 tys. nowo wyemitowanych
akcji, za cene emisyjng wynoszacg 79 PLN, czyli facznie za 5,9 min PLN. 11 bit zobowigzato sie te akcje objac.
Dodatkowo, prezes zarzadu STA, Marek Markuszewski, zobowigzat sie do sprzedazy 11b 25 tys. akcji spotki za cene
10 PLN kazda, tj. za taczng kwote 250 tys. PLN. Markuszewski uzyskat zgode rady nadzorczej na sprzedaz tych
papierdw, a pozostate 355 tys. waloréw prezesa pozostanie objete umowg o ograniczeniu zbywalnosci (lock-up).
11 bit studios po objeciu i zakupie akcji bedzie posiadato 5,1% waloréw Starward (za kwote ok. 6,2 miIn PLN).
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= W 1Q’'22 zakonczono prace nad pierwszym etapem gry w wersji Beta (MS-18), ktory prezentuje jakosc¢ zblizong do
finalnej. W ramach tych prac przeprowadzono testy wydajnosciowe na PC i konsolach obecnej generacji (Xbox
Series X|S i PlayStation 5), nagrania angielskich sciezek dialogowych przez aktorow oraz testowe sesje nagran
duzych scen animacji z wykorzystaniem technologii Motion Capture.

=  Prognozujemy, ze gra zostanie wydana w 2Q’23, a jej sprzedaz w pierwszym roku premiery bedzie ksztattowata sie
na poziomie 0,6 min PLN sztuk, a jej budzet siegnie ok. 15 min PLN (12 min PLN produkcja + 3 min PLN marketing).
Zaktadamy, ze udziat 11b w przychodach (po zwrdceniu kosztéw) bedzie na poziomie ok. 40%.

6) ,Foxhole”:

= Nad projektem czuwato hiszpanskie studio Digital Sun Games.

=  Pod koniec 2020 r. projekt zostat wycofany, a wszystkie koszty z nim zwigzane zostaty zaksiegowane w wynikach za
4Q’20 (125,6 tys. PLN).

Gtéwne zatozenia — segment wydawniczy

2018 2019 2020P 2021 2022P : 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Sprzedaz kopii (min)
Moonlighter 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Children of Morta 0,0 0,2 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
The Invincible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Vitriol 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,8 0,5 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Botin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,5 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Przychody z tytutu w danym okresie
Moonlighter 14,0 20,0 10,4 8,3 7,2 4,2 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Children of Morta 0,0 5,2 14,1 9,3 9,3 7,2 4,8 2,0 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
The Invincible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 24,8 15,3 6,4 3,5 1,2 0,3 0,1 0,0 0,0
Projekt Vitriol 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 33,7 26,4 12,0 6,1 2,5 0,6 0,1 0,0 0,0
Projekt Botin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 33,5 11,4 5,5 2,8 0,8 0,2 0,0 0,0
Projekt Ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,3 13,1 5,6 3,1 1,0 0,3 0,1 0,0
Suma innych nowych projektow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 35,7 122,2 1355 142,3 1455 174,8 184,9 189,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

»Frostpunk: Beyond the Ice” (mobilny):

= Za przygotowanie tej wersji i wprowadzenie jej na rynek odpowiada chinski NetEase. Gra zachowa wszystkie
elementy meaningful entertainment (11b ma kontrole nad tym projektem). Bedzie ona oparta o formute F2P,
monetyzowana poprzez reklamy oraz mikroptatnosci, ktdre bedg zaszyte w grze (utatwiaty bedg rozgrywke ale nie
beda jej determinowaty).

=  Spodziewamy sie, ze ok. 15% z wygenerowanych przychodéw netto (po uwzglednieniu kosztéw platform,
podatkow, UA) bedzie nalezato do 11 bit studios, a reszta do wydawcy (odpowiedzialny za UA).

=  Gra aktualnie znajduje sie w regionalnych testach alpha (Google Play w Australii, Nowej Zelandii
i Filipinach).

= NetEase chce wydac tg gre jeszcze w tym roku, w jak najlepszej jakosci.

= Ze wzgledu, na brak dobrych peerséw do tej produkcji, nie uwzgledniamy jej w wycenie.

=  Link do strony: http://www.frostpunkmobile.com/ .

= Gameplay gry: https://www.youtube.com/watch?v=ihI5d9CDZDU .

= Pierwsze obrazy z gry ,Frostpunk: Beyond the Ice”:

Zrédto: frostpunkmobile.com
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Unreal Engine:

= 11 bit studios podpisat umowe licencyjng z Epic Games na korzystanie z silnika Unreal Engine przy produkcji do 10
nowych gier.

=  Umowa licencyjna, ktérg 11 bit studios podpisato z Epic Games ma niestandardowy charakter. Obejmuje ona
zarowno gry wtasne, jak i tworzone przez zewnetrznych deweloperéw w ramach wydawnictwa 11 bit publishing.
Spétka ma petng mozliwosé wyboru, z ktérej generacji silnika (Unreal Engine 4 czy Unreal Engine 5) skorzysta do
konkretnego projektu oraz wariantu ptatnosci. Ponadto, zapisy umowy z Epic Games pozwalaja spdtce na
przedtuzenie wspotpracy na kolejne tytuty w przysztosci.

= Historycznie, wszystkie produkcje wtasne 11b bazowaty na autorskim silniku Liquid Engine. Na poczatku 2021r.
spotka zdecydowata o zaprzestaniu dalszego rozwijania tego narzedzia (duzg czes¢ tego zespotu zostata w 11b
i pracuje nad tworzeniem gier).

= Spdtka nie dzieli sie informacjg ile % udato jej sie wynegocjowad, jednak kazde obnizenie kosztéw przy realizacji 10
projektow i perspektywie przedtuzenia na kolejnych bedzie miato istotny wptyw na finanse 11b. Unreal Engine 5
zachowuje obecny model optat licencyjnych czyli 5% przychodéw brutto z kazdego tytutu po przekroczeniu
pierwszego miliona USD przychodéw brutto (w naszych obliczeniach przyjmujemy poziom 3,5%).

= W swoich pierwszych komentarzach 11b wskazuje na to, iz UE5 tworzy bardzo dobre warunki do produkcji gier
oraz bardzo utatwia ten proces.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zarowno na aktualng sytuacje spotki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Czekamy z niecierpliwoscig na kolejne informacje odnosnie realizowanych przez nig projektéw. Wydajemy
zalecenie KUPUJ z ceng docelowg 590 PLN/akcje, czyli 19% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Prognozy wynikow BDM vs konsensus* — wybrane dane [min PLN] Prognozy wynikéw BDM vs cele PM 21-25
2022pP 2023pP 2024p 2025P 2021.2025
Przychody BDM 61,7 225,7 341,9 347,9 :
Przychody konsensus 51,4 182,5 240,3 271,0 taczne przychody BDM 21-25 1047,5
Réznica 20,1% 23,7% 42,3% 28,4% taczne przychody PM 21-25 656,0
EBITDA BDM 19,4 120,5 192,0 176,2 Réznica DoZa
EBITDA konsensus 19,8 154,0 145,0 173,0
Réznica -2,1% -21,8% 32,4% 1,8%
taczny zysk brutto BDM 21-25* 440,6
Zysk netto BDM 12,8 104,0 134,5 93,7 taczny zysku brutto PM 21-25* 3280
Zysk netto konsensus 13,2 95,1 113,0 131,0
Réznica 3,2% 9,3% 19,0% -28,5% Roznica S
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- w zwigzku z rozbieznym prognozowaniem debiutow Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- skoryg. o koszty PM

gier 11 bit studios, liczby w latach 2022-2025 rézniq sie od naszych szacunkow.

Przychody w podziale na poszczegdlne wtasne tytuty [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Przychody w podziale na poszczegélne tytuty - wydawnictwo [min PLN]
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WYCENA DCF

Wycene metodq DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc je Srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych przyjmujemy dtugoterminowo 8,0% (wczesniej 3,0%), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5% oraz
wspotczynnika beta = 1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

= W 2022 roku zaktadamy 61,7 min PLN przychodéw. Mimo braku znaczacych nowych tytutéw, na wynik spotki bedzie
kontrybuowata dalsza dobra monetyzacja takich tytutéw jak , This War of Mine”, ,Moonlighter”, , Children of Morta”
oraz Frostpunk. Gtéwng pozycjg kosztowa, ktéra najbardziej cigzy spdtce sg wynagrodzenia i ustugi obce, w ktérych to
znajduja sie m.in. tantiemy dla deweloperdw gier segmentu wydawniczego. Jeszcze w tym roku oczekujemy premiery
mobilnej wersji ,,Frostpunka”. Flagowe IP dewelopera portowane i wydawane bedzie przez NetEase. Bedzie ona oparta
o formute F2P, monetyzowana poprzez reklamy oraz mikroptatnosci. Spodziewamy sie, ze ok. 15% z wygenerowanych
przychodoéw netto (po uwzglednieniu kosztéw platform, podatkow, UA) bedzie nalezato do 11b, a reszta do wydawcy,
ktéry bedzie odpowiedzialny za UA - ze wzgledu, na brak dobrych peerséow do tej produkcji, nie uwzgledniamy jej
w wycenie. W catym 2022 roku szacujemy 19,4 min PLN EBITDA oraz 12,8 min PLN zysku netto.

= Jeszcze w 2022 roku oczekujemy premiery ,South of the Circle” - prognozujemy, ze gra zostanie wydana jeszcze w 4Q’22
jednoczesnie na wszystkie najwazniejsze platformy. Nie spodziewamy sie jednak, ze bedzie miata ona istotny wptyw na
wyniki spotki.

= W 2023 r. zaktadamy premiery dwdch wtasnych produkcji. Pierwszg gra, ktéra zadebiutuje bedzie , Frostpunk 2”, jego
budzet produkcyjny zamknie sie w granicach 45 min PLN. W zwigzku, z wiekszg skalg przedsiewziecia vs poprzednia czes¢
i dynamicznie budujaca sie wishlistg, spodziewamy sie wiekszego potencjatu monetyzacji, tym samym w rok od premiery
prognozujemy 1,9 min sprzedanych kopii i 117,4 min PLN przychoddw. Drugiej gry, czyli ,The Alters” — jej budzet
szacujemy na 20 min PLN, spodziewamy sie, ze w rok od premiery sprzeda sie ona w naktfadzie 1,5 min sztuk co przetozy
sie na 80,6 min PLN przychodéw. Ponadto w tym okresie liczymy na premiere gry ,, Vitriol” - szacujemy, ze koszt produkcji
przypadajgcy na 11b wyniesie okoto 17 min PLN, a przychody w rok od debiutu wyniosg ok. 49,9 min PLN (podziat 50/50).

=, The Invincible”- prognozujemy, ze gra zostanie wydana w 2Q’23, jej sprzedaz w pierwszym roku premiery bedzie
ksztattowata sie na poziomie 0,6 min PLN sztuk, a jej budzet siegnie 15 min PLN (12 mIn PLN produkcja + 3 min PLN
marketing). Zaktadamy, ze udziat 11b w przychodach (po zwréceniu kosztow) bedzie na poziomie ok.40%

= W zwigzku z opdznieniami ,Projektu 8” w stosunku do wewnetrznych zatozen przesuwamy w naszych zatozeniach
premiere tej gry z 1Q'24 na 4Q’24. Jego budzet prod. szacujemy na 45 min PLN. W zwigzku z tym, jak duzym
przedsiewzieciem jest ta produkcja, liczymy na jej wiekszy potencjat monetyzacji vs poprzednie tytuty. Prognozujemy
sprzedaz w rok od premiery na poziomie 2,0 min sztuk, co przetozy sie na 126,0 min PLN przychoddw. Ponadto w tym
okresie liczymy na debiuty gier z segmentu wydawniczego, w tym projektu ,Botin” oraz , Ava”. Szacujemy, ze koszt
produkcji przypadajgcy na 11 bit studios wyniesie po okoto 10 min PLN, a przychody w rok od premiery wyniosa
odpowiednio 33,5/29,9 min PLN (podziat 50/50).

= W naszym modelu zaktadamy, iz sp6tka bedzie stopniowo podnosita fundusze na produkcje kolejnych gier. Zaktadamy
wykorzystanie wczesniej stworzonych IP w kolejnych projektach, co przetozy sie na krétszy okres produkcji.

= Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujgcych sie software developmentem, pozwala
na implikacje do 5% stawki podatku dochodowego. Ze wzgledu na istotny i rézny w poszczegdlnych latach udziat
segmentu wydawniczego w przychodach spétki, prognozujemy efektywna stope podatkowa uwzgledniajac IP BOX na
poziomie 10-12%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowg w wysokosci 19%.

= Oczekujemy pierwszej wyptaty dywidendy dopiero w 2024 roku.

= Spétce udato sie zrealizowa¢ program motywacyjny przeznaczony dla kluczowych pracownikéw na lata 2017-2019
(+ 130 tys. warrantow).

=  Nowy program motywacyjny — zostang nim objeci cztonkowie zarzadu oraz kluczowi pracownicy spétki. W ramach
programu spétka moze wyemitowad tacznie do 125 tys. warrantéw wymiennych na akcje z ceng emisyjng opartg o Sredni
wazony kurs akcji spotki z 4Q’20. Osiggniecie celu 656 min PLN tgcznych przychoddéw w latach 2021-25 ma umozliwié
uprawnionym osobom objecie 37,5 tys. warrantow. Z kolei wypracowanie przez spétke co najmniej 328 min PLN zysku
brutto (skorygowanego o koszty programu motywacyjnego) ma uwolni¢ pule kolejnych 87,5 tys. warrantéw. —
uwzgledniamy w wycenie, gdyz wedtug naszych prognoz zostanie zrealizowany.

= Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

= FCF w okresie rezydualnym to srednia arytmetyczna sktadowych ostatnich 3 lat szczegétowej prognozy.

= Wozrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

= Do obliczen przyjelismy ok. 2,5 min akcji (obecna liczba akcji + 125 tys. warrantow).

=  Koncowa warto$¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 21 czerwca 2022 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 1,5 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom 590 PLN.
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Model DCF

2021 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 704 61,7 2257  341,9 3479 4912 4523 4746 5162 6487 717,6
EBIT [mIn PLN] 300 14,0 108,2 148,4 1054 2369 1975 2043 2134 3076 3853
Stopa podatkowa 10,0% 17,4%  10,7%  12,0%  12,8% 10,8% 11,0% 10,7%  11,1%  10,4%  9,2%
Podatek od EBIT [min PLN] 3,0 2,4 11,6 17,8 13,5 25,6 21,8 22,0 23,6 32,1 35,3
NOPLAT [min PLN] 27,0 11,6 96,6 130,6 92,0 211,2 175,8 182,3 189,7 275,5 350,0
Amortyzacja [mIn PLN] 8,9 54 12,3 43,6 70,8 79,9 70,5 72,8 78,1 94,1 104,9
CAPEX [min PLN] -289  -50,6 -58,8 -55,5 -82,0 -69,9 -88,2 -95,1 -107,2  -117,1  -121,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,8 10,6 20,0 14,2 0,7 17,5 -4,8 2,7 5,1 16,2 8,4
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 7,7 -23,1 70,1 132,8 81,5 238,8 153,3 162,6 165,7 268,7 341,9
DFCF [min PLN] 7,7 -21,6 57,5 95,6 51,4 132,2 74,5 69,3 62,0 88,1 98,3
Suma DFCF [mIn PLN] 707,3
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2383,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 685,7
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 1393,0
Dtug netto 2021 [mIn PLN] -97,8
Pozostate aktywa finansowe [mIn PLN]* 10,4
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1501,2
1los¢ akcji [mIn szt.] 2,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 590
Przychody zmiana r/r -12,4%  266,0%  51,5% 1,7% 41,2% -7,9% 4,9% 8,8% 25,7%  10,6%
EBIT zmiana r/r -53,4% 672,8% 37,1% -29,0% 124,7% -16,6% 3,4% 4,5% 44,1%  25,3%
FCF zmiana r/r - - 89,4%  -38,7% 193,1% -35,8% 6,1% 1,9% 62,1%  27,2%
Marza EBITDA 31,4% 53,4% 56,1% 50,6% 645% 59,3%  58,4%  56,5% 61,9%  68,3%
Marza EBIT 22,7% 47,9%  43,4% 30,3%  482%  43,7%  43,0% 41,3% 47,4%  53,7%
Marza NOPLAT 18,8%  42,8%  382%  26,4%  43,0% 389%  384%  36,8% 42,5%  48,8%
CAPEX / Przychody 82,1%  26,1% 16,2%  23,6% 14,2% 19,5%  20,0% 20,8% 18,1%  16,9%
CAPEX / Amortyzacja 944,9% 478,5% 127,3% 1158% 87,4% 1251% 130,8% 137,3% 124,5% 115,8%
Zmiana KO / Przychody -17,1%  -8,9% -4,2% -0,2% -3,6% 1,1% -0,6% -1,0% -2,5% -1,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 120,9% -12,2%  -12,2% -12,2%  -12,2%  -12,2% -12,2% -12,2% -12,2% -12,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;* - udziat w Fools Theory i Starward Industries wyliczony na podstawie ceny nabycia

Kalkulacja WACC

2022P  2023P 2024P  2025P  2026P  2027P 2028P 2029P  2030P  2031P

Stopa wolna od ryzyka 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 14,0%  14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%  14,0%  14,0%
Udziat kapitatu wtasnego 96,6%  98,3%  99,0%  99,3%  99,7%  99,9%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 7,8% 8,5% 8,4% 8,3% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,5% 8,6%
Udziat kapitatu obcego 3,4% 1,7% 1,0% 0,7% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 13,8%  13,9%  13,9%  14,0% 14,0%  14,0%  14,0%  14,0%  14,0%  14,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,9 617 630 644 660 678 697 719 743 770
1,0 587 599 612 626 641 658 677 697 720
1,1 560 571 582 594 608 623 639 657 677

beta

1,2 535 545 555 566 578 590 605 620 638
1,3 512 521 530 539 550 561 574 588 603
1,4 491 498 507 515 525 535 546 558 571
1,5 471 478 485 493 501 510 520 531 542

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%

3% 677 693 712 732 755 780 808 840 876

4% 599 611 624 639 655 673 693 715 739

. 5% 535 545 555 566 578 590 605 620 638

Premia za
ryzyko

6% 483 490 498 506 515 525 535 547 559

7% 439 445 451 457 464 471 479 488 497

8% 402 406 411 416 421 427 433 440 447

9% 370 373 377 381 385 390 395 400 405

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta

0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 14 15 1,6 1,7

3,0% 829 811 795 780 765 752 740 728 717

4,0% 720 703 687 673 660 648 637 626 616

. 5,0% 633 617 603 590 579 568 558 549 541

Premia za
ryzyko

6,0% 563 549 536 525 514 505 496 489 481

7,0% 505 492 481 471 462 454 447 440 434

8,0% 457 446 436 427 419 412 406 400 395

9,0% 416 406 398 390 383 377 371 366 362

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktdra oparta jest, zaréwno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spdtek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 544 PLN, natomiast do globalnych 597 PLN. Nie
uwzgledniamy jej jednak przy korncowej wycenie, gdyz naszym zdaniem, wycena metodg DCF najlepiej oddaje przyszte
perspektywy 11 bit studios.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2022P 2023P 2024P 2022pP 2023P 2024pP
CD Projekt 32,8 26,3 36,0 21,3 16,9 21,1
Cl Games 23,7 5,5 - 8,7 2,8 -
Creepy Jar 12,3 7,8 5,9 9,8 4,7 3,4
PlayWay 15,8 14,4 17,8 13,0 13,3 13,1
PCF Group 19,8 20,4 13,9 14,1 13,7 9,2
Mediana 19,8 14,4 15,8 13,0 13,3 11,1
11 bit studios 99,7 12,2 9,5 62,3 9,4 5,4
Premia/dyskonto dla 11 bit studios 504,3% 84,8% 59,7% 480,6% 70,7% 48,9%
Wycena wg wskaznika 99,1 589,7 836,9 124,0 684,1 929,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 508,6 579,4
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 544
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2022pP 2023pP 2024pP 2022P 2023pP 2024pP
ACTIVISION BLIZZARD INC 25,4 19,2 17,8 15,7 11,7 10,5
ELECTRONIC ARTS INC 17,9 17,7 15,9 12,2 12,3 11,3
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 35,2 31,6 19,5 23,8 19,6 12,3
UBISOFT ENTERTAINMENT 19,5 22,6 16,7 5,4 6,2 53
EMBRACER GROUP AB 26,7 11,6 10,0 15,4 8,2 6,5
CAPCOM CO LTD 28,2 24,8 22,1 16,8 14,2 12,0
PARADOX INTERACTIVE AB 32,3 28,2 24,5 15,2 12,5 11,1
NETEASE 23,1 20,0 17,6 17,3 14,6 12,0
SQUARE ENIX 18,0 18,2 15,0 8,7 8,3 7,6
Mediana 25,4 20,0 17,6 15,4 12,3 11,1
11 bit studios 99,7 12,2 9,5 62,3 9,4 54
Premia/dyskonto dla 11 bit studios 392,3% 61,2% 53,7% 403,6% 76,1% 49,2%
Wycena wg wskaznika 127,5 817,5 931,3 142,9 639,8 924,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikow [PLN] 625,4 569,1
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 597
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od czerwca 2021 roku
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opéznieniami w produkcji gier
Produkcja gry wideo to proces wieloetapowy, zwigzany z ryzykiem opdznien odrebnych faz i catego projektu. Fazy produkc;ji
nastepujg kolejno po sobie, tym samym uzaleznione sg od wynikéw/ ukoriczenia poprzednich etapow. Etapy te s zalezne od
pracy zespotu oraz podmiotdw zewnetrznych, ktérym nieprzewidziane trudnosci mogg przyczynic sie do opdznien.

2. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Na rynku pracy liczba doswiadczonych i wykwalifikowanych twércow gier wideo jest stosunkowo niewielka. Jednym
z gtéwnych powoddw jest brak przygotowania absolwentow szkét wyzszych w Polsce do tego zawodu. W zwigzku, z tymi
ograniczeniami, wyzwaniem staje sie pozyskanie pracownikéw, w skali, ktéra pozwoli spétce dynamicznie sie rozwijac.

3. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Gtoéwnym ryzykiem w tym obszarze jest trudnos¢ w zdefiniowaniu podmiotéw konkurencyjnych, spowodowane duzym
rozproszeniem rynku. W przypadku identyfikacji silniejszej konkurencji od przewidywanej, sytuacja ta moze miec
konsekwencje w formie mniejszego zainteresowania produktami spétki. W zwigzku ze zwiekszajacg sie liczbg podmiotdw,
podobnymi produktami na te same platformy, moze rosng¢ trudnos¢ w pozyskiwaniu zezwolen na produkcje gier dla dane;j
platformy.

4. Ryzyko zwigzane z kluczowymi wspétpracownikami
Utrata kluczowych wspétpracownikéw, posiadajacych najwieksze doswiadczenie i wiedze dotyczacy zarzadzania spétka,
mogtaby wptyng¢ w krétkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci swiadczonych ustug. W Sredniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptynac¢ na obnizenie planowanych wynikow spoéfki.

5. Ryzyko zwigzane z wptywem COVID - 19 na dziatalnosc spotki
W negatywnym scenariuszu rozwoju pandemii na $wiecie, ludzie w obawie o swojg przysztos¢ zaczng cig¢ wydatki na
rozrywke, w tym na gry wideo, co moze znaczgco wptyngé na sprzedaz produktéw dewelopera.

6. Ryzyko nieosiggniecia celow strategicznych
Do celéw strategicznych spdtki na najblizsze lata nalezg zwiekszanie skali dziatalnosci, budowanie zdywersyfikowanego
portfolio gier komputerowych wysokiej jakosci, rozwdj dziatalnosci wydawniczej oraz prowadzenie elektronicznej platformy
do globalnej dystrybucji gier wideo. Podjecie nietrafionych decyzji, spowodowanych niewtasciwg oceng sytuacji, badz
nieumiejetno$¢ dostosowanie sie do dynamicznych warunkédw na rynku, moze wptyna¢ na nieosiggniecie celéw
strategicznych.

7. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidywalnego popytu na poszczegdélne produkty

Prace zwigzane z produktami spétki, trwajg od 12 do 20 miesiecy, w zaleznosci od wielkosci projektu. Powodzenie danej gry
wideo, mierzone jest wielkoscig popytu i przychodami z jej sprzedazy, pozwalajacymi pokry¢ poniesione wydatki na proces
jej produkgcji i przynies¢ ewentualne zyski. Zainteresowanie dang produkcjg, ktére przektada sie na wysokos¢ przychodow,
uzaleznione jest od zmiennych gustéw konsumentdéw, produktéw konkurencji oraz ciezkich do przewidzenia trendéw na
rynku gier. Istnieje zatem, duze ryzyko tzw. ,nietrafionego” produktu, co wiaze sie brakiem zainteresowania zakupu ze strony
potencjalnych klientéw, ktéry nie trafit w ich upodobania. Podtozem moze by¢ staba jako$¢ produktu badz btedne okreslenie
docelowego klienta. To wszystko ma wptyw, na trudnos¢ w przewidzeniu reakcji odbiorcow w momencie premiery i w efekcie
zdefiniowania oczekiwanych przychodéw.

8. Ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnos$ci wydawniczej
llos¢ zewnetrznych projektéw, ktére spetniaja wymagania spétki, jest ograniczona. Moze, sie to wigzaé z ryzykiem braku
nowych produktéw w segmencie wydawniczym. Ponadto, w bliskim otoczeniu spétki, znajduja sie konkurencyjne firmy, ktére
réwniez poszukujg podobnych tytutdéw, co moze spowodowac utrudniony proces pozyskania danego produktu, jak i moze
skutkowaé spadkiem cen/prowizji za ustugi wydawnicze.

Rynek gier wideo zmienia sie bardzo szybko. Pojawigjace sie nowe trendy technologiczne i ich zbyt pdzna identyfikacja, moze
wigzad sie z ryzykiem straty ze sprzedazy niemodnych produktéw.

Przez rosngcg popularnosé portali crowd-sourcingowych jak i self-publishingu, zainteresowanie ustugami wydawniczymi
spada, ktorych waing strong byto wspdéftfinansowanie badz finansowanie produkcji, co z kolei powoduje zmniejszenie ilosci
potencjalnie dochodowych projektéw.

9. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotéwki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR
Ze wzgledu na fakt, iz spotka ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast zdecydowana wiekszos$¢ przychoddéw realizowana
jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim ma do czynienia, jest ryzyko wystgpienia niekorzystnych zmian kurséw
walutowych. Ryzyko to dotyczy szczegdlnie kursu wymiany PLN w stosunku do USD i EUR.

10. Ryzyko anulowania i odpisu ,,Projektu 8”
Projekt jest opdiniony w stosunku do wewnetrznych zatozen. Firma mowi, o wyzwaniach ktére pojawity sie
w ostatnich wewnetrznych testach - spétka nie uznaje kompromiséw co do tego w jaki sposdb gra realizuje swoja wizje. Wyzej
wspomniane problemy réwniez ryzyko anulowania tego projektu i jego czesciowego odpisu.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikow spdtki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spdtka, jest jednym z najszybciej rosngcych
segmentow rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartos¢ branzy gier wideo na koniec 2021 r. wyniosta 192,7 mid
USD (+7,6% r/r), a w latach a w latach 2020-2024 ma rosnga¢ $redniorocznie 5,6%, osiggajac 222,6 mld USD w 2024 roku.
Podczas gdy swiat zaczyna sie ponownie otwiera¢ po pandemii COVID-19 rynek gier pokazuje swojg odpornosc. Przewiduje
sie, ze w biezgcym roku uro$nie on do 203,1 mld USD (+5,4% r/r), a globalna ilo$¢ graczy osiggnie poziomi 3,09 mlid.

Firma analityczna Newzoo prognozuje, ze w 2022r. przychody z gier w USA wyniosg 50,5 mld USD i wygenerujg wiecej niz
Chiny (50,2 mld USD), co wigze sie m.in. z restrykcjami chinskiego rzadu odnosnie ograniczen czasowych, ktore dotyczg oséb
niepetnoletnich w tym kraju. Pomimo ciggtych probleméw z taricuchami dostaw, gtéwnymi motorami napedu rynku
gamingowego w 2022r. bedg konsole, ktére wygenerujg 58,6 mld USD (+8,4S r/r). Przychodu z gier na PC bedg rosty w nieco
wolniejszym tempie ale nadal bedg wykazywac wzrost r/r (+1,9%) do poziomu 41,0 mld USD. Podobnie jak w poprzednich
latach, gry przegladarkowe beda spadaé (-16,9% r/r), poniewaz coraz wiecej graczy przeniesie swoj czas gry i wydatki na
urzgdzenia mobilne. Tymczasem przychody z gier pobieranych i ,pudetkowych” na PC wzrosng o 3,2% r/r do 38,7 mld USD,
gtéwnie dzieki najwiekszym zachodnim rynkom. Przysztos¢ gier mobilnych, komputerowych (PC) jak i konsol ryzuje sie
w optymistycznych barwach.

Podziat rynku gamingowego w 2022 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

renire [T $103.5Bn
£C Games ——e.
Mobile game revenues in
$38.7Bn 2022 will account for 51%
of the global market

Browser PC Games

$2.3Bn

-16.9% YoY

Console Games

$58.6Bn

+8.4% YoY

+3.2% YoY

2022 Total

$203.1Bn

+5.4%
Yoy

Tablet Games

$12.1Bn

+1.2% YoY Smartphone Games

$91.4Bn
+5.7% YoY

Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2020-2024

0,
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Zrédto: Newzoo
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Zrédto: GlobalData Thematic Research
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Podziat globalnych graczy na region w 2022r.

Middle East & Africa
468M

+7.9% YoY

54%

of global players are in
Asia-Pacific, and the
region still houses some
of the fastest-growing
markets worldwide

Europe

418M

+2.4% YoY 2022 TOTAL Asia-Pacific
3.09Bn 1,683M

+4.3%
Latin America YoY +4.1% YoY

304M

+5.1% YoY

North America
214M

+1.0% YoY

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Globalny rynek gamingowy w 2022 r.

Middle East & Africa

$7.2Bn

A 50%

of all consumer
spending on games in
2022 will come from
the U.S. and China

Europe

$36.3Bn

+12.9% YoY

ey U.S. Total
Latin America — $50.5Bn
Asia-Pacific
$8-9Bn 2022 Total $96.3Bn China Total
10.0% Yo $203.1Bn $50.2Bn

+5.4% +3.4% YoY

YoY

North America

$54.3Bn

+6.6% YoY

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

10 najwiekszych publicznych spétek pod wzgledem wypracowanych przychodéw z gier w latach 2020-2021.
® 2020 Full-Year Revenues @ 2021 Full-Year Revenues

BY Microsoft
$32.2Bn

$29.3Bn + 9 . 6%

Microsoft’s year-on-year
growth vs. Sony's -2.3% and
Nintendo's +1.9%.

$18.6Bn $18.2Bn

$15.3Bn
$13.0Bn $12.9Bn
HLEEn $11.0Bn
$9.6Bn
9.1B1
£5n $8.4Bn 7.48n SBTEN $8.0Bn $818n
35780 $6.5Bn
$4.38n
$2.0Bn .
Tencent Sony Apple Microsoft Google NetEase Activision Nintendo Electronic Sea Limited

Blizzard Arts

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Udziat poszczegélnych konsol w rynku
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Steam — liczba uzytkownikéw [min sztuk]
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Zrédto: steamdb.info; Dom Maklerski BDM S.A.

TOP 10 panstw pod wzgledem wielkosci przychodéw w 2021 roku

Market

1 . China 46018

2 M United States 40548

3 . Japan 22008
/e

. @, South Korea 7558

5. . Germany 5878
A

6. . United Kingdom 538
v

7 ‘ ' France 4138

8 ‘*' Canada 3698

9. ‘ ' Italy 3208
-

1. & Spain 2338
-

Zrédto: Newzoo

685.48M

19112M

75.62M
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4612M

3766M

38.08M

2098M

38.55M

29.73M
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Dom Maklerski BDM S.A.

2016 2017 2018 2019 2020 2021

@ Xbox360
@ Nintendo 3DS
@ sony Playstation 4

Najwieksze przejecia w branzy gier wideo na swiecie wedtug wartosci

Acquires - Acguer (date)

transakcji [mld USD]

Activision Blizzard acquired by Microsoft
(an

2ynga acquired by Take-Two Interactive
(an 2022)

Supercell acquired by Tencent (un 2016}

ZeniMax acquired by Microsoft (Sep
2020)

King.com acquired by Activision Blizzard
(Nov 2015)

nternational Game Technology acquired
by Grech Qul 2014)

Playtika acquired by Shanghai Giant
Network Technology (Aug 2016)

FanDuel acquired by Flutter
Entertainment (Dec 2020)

Maontan acquired by Nuverse (Mar 2021)

Mojang Studios acquired by Microsoft
(sep 2014)

Glu Mobile acquired by Electronic Arts
(Feb 2021}

Oculus acquired by Facebook (Mar 2014)

Peak Games acquired by Zynga (Jun

Zrédfo: statista.com

Value in billion U.5. dollars
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 1Q’22

Wyniki 11 bit studios za 1Q’22 byty powyze]j naszych oczekiwan lecz zgodne z konsensusem, stgd odbieralismy je neutralnie.
W omawianym okresie spdtka wypracowata 17,8 min PLN przychodéw (+19,6% r/r). Przychody ze sprzedazy gier
z wydawnictwa odpowiadaty za 24% tacznych przychodéw spoétki (4,3 min PLN vs 4,0 min PLN w 1Q’21). Wyrdzniajgcym sie
tytutem byta gra ,, This War of Mine” - na przetomie lutego i marca gdy, w reakcji na napas¢ Rosji na Ukraine, 11b zdecydowat,
ze catos¢ przychoddéw ze sprzedazy w tym okresie (tydzien) zostanie przekazana na rzecz wspomnianego powyziej
Ukrainskiego Czerwonego Krzyza. W minionym kwartale koszty operacyjne spotki siegnety 14,1 min PLN (wzrost 0 22,8% r/r
— gtdwnie za sprawa wyzej wspomnianej darowizny na rzecz Ukrainskiego Czerwonego Krzyza w wysokosci 3,7 min PLN ujetej
w PKO). Gtéwna pozycjg kosztow operacyjnych w omawianym kwartale stanowity ustugi obce (5,5 min PLN, czyli wzrost
0 1,6% r/r), ktora to pozycja zawiera gtéwnie tantiemy nalezne producentom ,Moonlightera” i ,Children of Morta” z tytutu
sprzedazy gry (tantiemy ujete w 1Q’22 wyniosty 3,0 min PLN vs 3,3 min PLN w 1Q’21). Wynagrodzenie w 1Q’22 wyniosto 2,9
mln PLN (+16,1% r/r i +355,7% q/q). Warto zaznaczy¢, ze pozycja ta zawiera niegotéwkowg rezerwe (0,8 min PLN) na poczet
kosztéw Programu Motywacyjnego na lata 2021-2025 roku. Amortyzacja w omawianym okresie wyniosta 1,6 min PLN
i w zwigzku z zakoriczeniem amortyzacji niektérych produktéw bytfa nizsza o 46,7% r/r. W minionym okresie wynik EBITDA
siegnat 5,3 min PLN (-16,7% r/r), zysk operacyjny wynidst 3,7 min PLN (-34,0% r/r). tacznie spdtka w 1Q’22 miata 1,7 min PLN
przychoddéw finansowych (1,1 min PLN — z rdéznic kursowych, a 0,3 min PLN z tytutu wyceny instrumentu IRS ). Koszty
finansowe natomiast wyniosty 0,1 min PLN. Na poziomie zysku netto spétka wypracowata 3,8 min PLN (-28,0%). Na wynik
netto wptyw miata niegotéwkowa rezerwa utworzona w zwigzku z funkcjonujagcym w spétce Programem Motywacyjnym na
lata 2021-2025 (wyniosta blisko 0,8 min PLN) oraz darowizna (3,7 min PLN), ktdra trafita na konto Ukrainskiego Czerwonego
Krzyza. Na koniec marca’22 taczna wartos¢ aktywow finansowych spétki (gotéwka i ekwiwalenty oraz instrumenty
finansowe o bezpiecznym profilu), mimo rosnacych naktadéw inwestycyjnych, siegata 107,8 min PLN i byta wyzsza niz na
koniec 2021 roku (+0,4% q/q). Na poczatku marca’22 w zwigzku z nabyciem udziatéw w Fool’s Theory 11b uregulowato
pierwszg transze w wysokosci 2,6 min PLN. Spoétka zapowiedziata, ze doroczna konferencja inwestorska, na ktérej 11 bit
prezentuje plany rozwoju, odbedzie sie na 14 czerwca’22.

Wyniki za 1Q’2022 [min PLN]
1Q'21 1Q'22 zmianar/r 1Q'22PBDM  odchyl. 1Q'22P kons.  odchyl.

Przychody 14,9 17,8 19,6% 17,0 4,5% 16,3 19,3%
EBITDA 6,4 53 -16,7% 4,6 16,9% 56 -6,0%
EBIT 57 3,7 -34,0% 2,8 31,6% 3,8 -2,0%
Zysk (strata) brutto 5,7 5,4 -6,1% 3,5 53,2% - -
Zysk (strata) netto 5,2 3,8 -28,0% 3,0 25,5% 3,9 -3,0%
Marza EBITDA 45,0% 29,9% 26,7% 35,1%

Marza EBIT 29,9% 21,1% 16,7% 23,4%

Marza zysku netto 27,6% 21,2% 17,7% 24,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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PODSUMOWANIE KONFERENCJI INWESTORSKIEJ (14.06.2022)

- Prace nad dwiema grami produkowanymi przez 11 bit stiudios, "Frostpunk 2" i "The Alters", idg zgodnie z planem, ale trzecia
produkcja "P8" jest opdzniona.

- ,Frostpunk 2” - produkcja drugiej czesci gry, nad ktdra pracuje najwiekszy i nadal rosnacy zespdt 65 o0sdb, idzie zgodnie
z planem. Do korca czerwca ma zosta¢ ukonczony jeden z tzw. kamieni milowych prac. W 4Q’21 roku gra byta testowana
przez zewnetrzng firme, co dato "obiecujgce wyniki". Wishlista gry na Steam (wishlist) jest obecnie trzykrotnie wieksza niz ta
dla pierwszej czesci "Frostpunka" na dzien przed premierg. To 8. najwieksza wishlista na Steam.

- Spotka oczekuje dtugiego i znaczacego rozwoju marki "Frostpunk" w perspektywie co najmniej 10-letniej z przeznaczeniem
na wiele kanatéw medialnych (m.in. serial, gra planszowa).

- ,P8" - projekt jest opdzniony w stosunku do wewnetrznych zatozen. Firma mowi, o "wyzwaniach ktére pojawity sie
w ostatnich wewnetrznych testach (ztozony temat, a spdtka nie chce obnizac jego jakosci)". Nad tytutem, ktéry ma by¢ gra
akcji przeznaczong w pierwszej kolejnosci na konsole, pracuje obecnie 45 oséb. 11b zaktada osiggniecie kamienia milowego
na 3Q’22, gdzie maja by¢ zrealizowane najtrudniejsze wyzwania.

- ,The Alters" - nad grg pracuje 35 0s6b (zespét jest nadal powiekszany). Produkcja idzie zgodnie z planem. Projekt uwzglednia
efekty inwestycji w badania i rozwdj studia - zaawansowane efekty renderowania twarzy. Kamienie milowe zaplanowane sg
na 3Qi4Q’22, a roadmapa projektu jest aktualna. Zwiastun na PC Gaming Show zobaczony ponad 0,5 min razy. Juz niedtugo
spotka bedzie odkrywaé wiecej rzeczy na temat tej gry.

- tacznie nad nowymi grami spotki oraz rozwojem starszych tytutdéw pracuje obecnie 145 oséb.

- Spotka chce pozyskac w tym roku kolejne dwie umowy na wydanie gier zewnetrznych firm. Obecnie dziat wydawniczy 11b
zajmuje sie piecioma tytutami: dwoma ogtoszonymi ("South of the Circle" i "The Invincible") i trzema nieogtoszonymi (nazwy
kodowe "Ava", "Botin" i "Vitroil"). Niektdre z tych gier maja trafi¢ do graczy w tym i przysztym roku. Data premiery "Vitroil",
produkowanej przez zesp6t Fool's Theory, ma zosta¢ podana latem tego roku. Gra ma trafi¢ na komputery PC, a pdzniejszym
czasie moze zostac przeniesiona réwniez na konsole.

- Spétka brata pod uwage 260 tytutdw, a jedynie 12 zostato poddane pogtebionej walidacji. Z tego zostat podpisany tylko
'Niezwyciezony'. Taka selekcja jest spdjna ze strategig i tozsamoscig oferowania wysokiej jakosci rozrywki.

- Budzet spétki na produkcje i marketing obecnych gier z dziatu wydawniczego wynosi 40 min PLN. Dwie nowe umowy, ktére
majg by¢ podpisane w 2022 roku majg pochtonaé tacznie 45 min PLN. Kolejne szes¢ gier, w przypadku ktérych umowy majg
by¢ podpisane w 2023 (trzy gry) i 2024 (trzy gry), ma kosztowac odpowiednio: 65 min PLN i 80 min PLN.

- 11b ocenia, ze jest na dobrej drodze by wydawac trzy gry zewnetrznych studidow rocznie w 2025 roku.

- Spotka zamierza budowac grupe poprzez przejecia mniejszosciowych pakietéw udziatéw w innych firmach. Obecnie 11b
informowato o przejeciu 40% udziatéw Fool's Theory, a w tym tygodniu o podano informacje o objeciu 5% akcji Starward
Industries (twércy "The Invincible").

- Fool's Theory — 65 deweloperdéw we wszystkich zespotach;

- »Vitriol” — na konferencji przedstawiono tesear gry. Bedzie to gra RPG dla dojrzatego gracza, tworzona na silniku UE4, na PC
(porty na konsole mozliwe w przysztosci), data premiery ma zostaé¢ ogtoszona tego lata. Akcja gry bedzie sie odbywata
w Warszawie w latach 20 XX wieku.

- Spotka w listopadzie’21 m.in. w zwigzku z presja inflacyjng podwyzszyta budzet wynagrodzen.

Q&A:

- ,P8” wyzwania — jest to kwestia wielosktadnikowa, tworzenie gier jest ztozone, spdtka nie uznaje kompromiséw co do tego
w jaki sposdb gra realizuje swoja wizje, to jest wybdr twdrczy ale ten wybdr twdrczy musi sie materializowaé w sposéb bardzo
konkretny (gamplay, aspekty techniczne itd.), a poniewaz wszystkie gry 11b odnosza sie do dos¢ niesprecyzowanych
koncepcji, cate doswiadczenie gry musi sie odnosi¢ do tematu przewodniego gry a to nie jest tatwe do zrobienia;

- PC/konsole - celem jest réwnolegta premiera gier na wszystkie platformy;

- Spétka podtrzymuje, ze chce wydawac gry od 12-18 msc. od rozpoczecia kampanii marketingowej — mniej wiecej taki jest jej
cel;

- ,The Alters” — gra bedzie zdecydowanie bardziej dostosowana do grania na konsole niz ,Frostpunk”;

- IP Frostpunka, serial — spdtka prowadzi rézne rozmowy i aktywnie w nich uczestniczy, pojawito sie zainteresowanie;

- Ekskluzywne gry spétka jest gotowa zrobi¢ wszystko, zeby wzmocni¢ marke;

- FP mobile — na Filipinach mozna juz grac, ich partner chce jg wydaé w tym roku, w jak najlepszej jakosci — stad moze pojawic
sie ,,poslizg”.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

W zwigzku z umowa pomiedzy Netflixem i 11b, do ustugi Netflix Games w 2Q’22 trafita gra Moonlighter. Spodziewamy sie, ze
w istotny sposob przetozy sie na utrzymanie stabilnych wynikéw (liczymy, ze doda od siebie ok. 1 mIn USD). Oczekujemy, ze
do wynikow 2022 r. pozytywnie mogg kontrybuowad takiej tytuty jak ,South of the Circle” czy mobilny ,Frostpunk”.
Spodziewamy sie stopniowego wzrostu kosztéw zwigzanych z powiekszaniem zespotéw deweloperskich (aktualni ok. 220
0s0b, na koniec 2022r. zaktadamy powiekszenie sie do ok. 252) oraz wzrostem wynagrodzen. Szacujemy, ze w tym roku 11
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Dom Maklerski BDM S.A.

bit studios wypracuje 61,7 min PLN przychoddw, 19,4 min PLN EBITDA oraz 12,8 min PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q20 1Q'21 2qQ'21 3Q21 4Q'21 1Q'22  2Q'22P  3Q'22P  4Q'22P
Przychody 30,6 19,7 18,1 19,0 14,9 21,0 13,6 21,0 17,8 17,5 13,4 13,0
EBITDA 19,6 11,6 11,3 8,6 6,4 13,4 538 13,4 53 7,3 3,7 3,1
EBIT 17,2 9,1 8,7 5,7 3,4 11,1 3,9 11,6 3,7 5,7 2,1 2,4
Zysk brutto 17,9 8,8 8,3 5,7 43 10,7 4,7 12,1 5,4 5,7 2,1 2,4
2Zysk netto 14,5 10,5 71 52 3,6 9,7 4,1 11,3 3,8 5,0 1,8 21
Marza EBITDA 64,1%  58,8%  62,3%  450%  42,9%  638%  42,6%  640%  29,9%  415%  27,4%  24,0%
Marza EBIT 56,4% 463%  483% 29,9%  23,1%  52,7%  289%  554% = 21,1%  32,6%  159% 18,7%
Marza zysku netto 47,4% 53,2%  39,3% 27,6%  239%  465%  30,1%  53,9%  212%  288%  13,8% 16,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sptka
Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P  2027P 2029P 2030P  2031P
Przychody 27,5 19,5 82,8 71,7 87,4 70,4 61,7 2257 3419 3479 4912 4523 4746 5162 6487 717,6
EBITDA 16,7 9,3 51,5 30,3 51,1 39,0 194 1205 1920 1762 3168 2681 277,0 2915 4017 4901
EBITDA adj. 16,7 9,3 51,5 30,3 51,1 42,3 22,7 1239 1953 1795 3168 2681 277,0 2915 401,7 490,1
EBIT 14,1 7,6 470 239 40,8 30,0 14,0 1082 1484 1054 2369 1975 2043 2134 3076 3853
Zysk brutto 15,7 4,4 48,2 25,0 40,7 31,8 154 1164 1528 107,4 2381 1982 2046 213,7 3079 3856
Zysk netto 12,9 3,4 376 21,7 37,4 28,7 12,8 1040 1345 93,7 2123 1763 1826 1900 2758 3454
Marza EBITDA 60,7%  48,0%  622% 423% 584% 553% 31,4% 53,4% 56,1% 50,6% 64,5% 59,3% 584% 56,5% 61,9% 68,3%
Marza EBIT 51,4%  39,1% 56,8% 333% 46,7% 42,7% 22,7% 47,9% 43,4% 30,3% 482% 43,7% 43,0% 41,3% 47,4% 53,7%
Marza zysku netto 47,0%  17,6% 454% 30,3% 42,7% 40,8% 20,7% 461% 393% 26,9% 432% 39,0% 385% 368% 42,5% 48,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka ;*-adj. o koszty PM 21-25
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ZMIANA ZAtOZEN

0Od naszej ostatniej rekomendacji duzo sie w sp6tce zmienito. Od tamtego momentu dowiedzieliSmy sie o rezygnacji z projektu
wydawniczego , Foxhole”, dodaniu dwdch nowych to jest ,South of the Circle” oraz ,, The Invincible”. Przesuwamy premiery
gier ,Vitriol” na3Q’23 (z 3Q’22) oraz ,,Botin” i ,Ava” odpowiednio na 1Q’24/2Q’24. Ponadto w pionie tym w latach 2025-2028
zaktadamy rocznie po trzy premiery gier, a od 2029 cztery. Spodziewamy sie premiery ,Frostpunka 2” w 2Q’23 (tak jak
W naszej ostatniej rekomendacji), przesuwamy premiere ,Projektu 8” z 1Q’24 na 4Q’24, a gry ,, The Alters” (,,Projekt Dolly”)
z 4Q’24 na 4Q’23. Zaktadamy, ze premiery autorskich gier beda miaty miejsce w latach 2023-2024 i od 2026 roku co roku po
nowej premierze. Na znaczacy wzrost naszych prognoz vs nasza ostatnia rekomendacja (15.02.2021r.) miato wptyw
umochienie sie USD wzgledem PLN jak i podniesienie szacunkdw sprzedazy ,FP”2 i, The Alters”.

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 15.02.2021 [mIn PLN]

2020P  2021P 2022pP 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 87,9 67,1 72,4 156,3 273,0 2350 342,8 321,6 3453 3822 458,9
Frostpunk 55,0 33,4 17,9 9,7 6,3 4,0 2,6 1,7 1,1 0,7 0,5
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 118,1 68,0 43,5 23,3 13,3 52 0,9
Frostpunk 2 0,0 0,0 0,0 79,7 46,6 33,0 19,9 11,9 5,7 1,3 0,1
The Alters 0,0 0,0 0,0 0,0 36,0 43,1 31,1 19,6 11,8 6,8 2,2
Projekt 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 143,7 40,5 26,6 16,0 9,6
Projekt 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 118,8 38,5 27,3 16,4
Projekt 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 140,3 45,5 32,3
Projekt 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 134,3 51,3
Projekt 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 179,6
Wydawnictwo 24,5 27,0 49,7 64,7 64,6 85,7 100,3 104,1 106,1 128,4 136,1
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 87,4 70,4 61,7 225,7 341,9 347,9 491,2 452,3 4746 516,2 648,7
Frostpunk 55,0 35,1 30,0 17,3 12,1 7,8 51 3,3 2,2 14 0,9
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 62,2 82,4 79,0 44,5 25,1 14,7 4,8
Frostpunk 2 0,0 0,0 0,0 97,7 70,6 48,9 28,7 18,3 8,9 2,0 0,2
The Alters 0,0 0,0 0,0 38,9 53,9 41,2 25,3 15,4 9,3 3,1 0,5
Projekt 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 195,5 53,9 34,5 20,6 13,0
Projekt 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 163,7 51,7 36,3 21,3
Projekt 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 193,4 61,1 42,9
Projekt 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 200,1 64,1
Projekt 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 314,1
Wydawnictwo 24,5 17,5 16,5 45,1 127,5 160,7 153,0 150,7 1479 1754 185,0
ZMIANA %
Przychody [mIn PLN] -0,5% 4,9% -14,8% | 44,4%  252% 48,0% 43,3% 40,6% 37,4% 351% 41,4%
Frostpunk -0,1% 5,1% 67,7% 78,0% 92,3% 954% 96,3% 97,0% 99,7% 105,9% 89,2%
Projekt 8 - -100,0% -100,0% : -100,0% -47,3% 21,1% 81,7% 91,1% 88,8% 182,5% 436,9%
Frostpunk 2 - - - 22,6% 51,6% 483% 44,1% 54,0% 56,6% 550% 141,6%
The Alters - - - - 49,6% -4,3% -18,6% -21,3% -21,2% -54,7% -79,5%
Projekt 11 - - - - - - 36,0% 33,1% 29,6% 28,8%  355%
Projekt 12 - - - - - - - 37,8% 34,2% 33,0% 29,8%
Projekt 13 - - - - - - - - 37,8% 34,2% 32,8%
Projekt 14 - - - - - - - - - 49,0%  25,0%
Projekt 15 - - - - - - - - - - 74,9%
Wydawnictwo 00% -351% -66,9% | -30,4% 97,3% 87,5% 52,6% 44,8% 394% 36,6% 359%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 15.02.2021 [min PLN]

2020P 2021P 2022P

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 67,1 70,4 4,9% 72,4 61,7 -14,8% 156,3 225,7  44,4%
EBITDA 38,4 39,0 1,4% 30,0 19,4  -35,5% 80,3 120,5 50,1%
EBIT 30,4 30,0 -1,2% 20,5 14,0 -31,7% 62 108,2  74,5%
Wynik brutto 31,3 31,8 1,7% 21,5 15,4  -28,2% 63,3 116,4  83,9%
Wynik netto 27,6 28,7 3,9% 18,2 12,8  -29,9% 55,8 104,0  86,3%
marza EBITDA 57,2% 55,3% 41,5% 31,4% 51,4% 53,4%
marza EBIT 45,2% 42,7% 28,3% 22,7% 39,7% 47,9%
marza netto 41,1% 40,8% 25,1% 20,7% 35,7% 46,1%
USD/PLN 3,748 3,862 3,0% 3,666 4389 19,7% 3,621 4,734 30,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P
Aktywa trwate 41,3 49,8 70,4 90,7 148,4 195,0 206,9 218,1 208,1 225,7 248,1 277,2 300,3 316,8
Rzeczowe aktywa trwate 18,7 24,0 26,9 25,9 24,0 24,2 25,9 28,3 29,2 30,3 29,9 29,7 29,8 30,0
Wartosci niematerialne 17,1 24,9 37,9 59,1 107,9 154,3 164,6 173,3 162,4 179,0 201,7 231,1 254,0 270,3
Pozostate aktywa trwate 5,4 0,9 5,6 5,6 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5
Aktywa obrotowe 67,9 105,9 115,9 128,8 89,4 192,6 295,2 256,8 435,0 390,0 397,2 405,8 525,8 626,4
Zapasy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci 14,6 17,8 11,6 16,5 10,3 37,6 57,0 58,0 81,9 75,4 79,1 86,0 108,1 119,6
Inne aktywa obrotowe 2,1 5,9 8,2 4,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty* 51,3 82,2 96,1 107,4 72,3 148,1 231,4 192,0 346,2 307,7 311,2 312,9 410,8 499,9
- w tym Srodki pieniezne 24,3 14,9 24,1 26,7 14,8 90,7 173,9 134,5 288,8 250,3 2538 255,4 3534 442,5
Aktywa razem 109,3 155,7 186,3 219,5 237,9 387,6 502,1 474,9 643,0 615,7 645,3 683,0 826,1 943,2
Kapitat wiasny 89,9 119,7 164,6 197,3 211,3 315,3 397,8 370,4 498,5 483,7 507,6 533,2 638,0 735,3
Zobowiazania dfugoterminowe 12,0 11,3 10,5 9,0 7,7 6,4 5,2 3,9 2,6 1,4 0,6 0,6 0,6 0,6
Zobowiazania finansowe odsetkowe 11,3 10,8 9,8 8,3 7,1 5,8 4,5 3,3 2,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Przychody przysztych okreséw 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Zobowiazania krétkoterminowe 7,3 24,7 11,2 13,2 18,9 65,9 99,2 100,6 141,9 130,7 137,1 149,1 187,4 207,3
Zobowigzania finansowe odsetkowe 1,5 1,3 1,4 1,3 1,0 0,7 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 51 11,4 9,8 8,0 8,9 32,6 49,4 50,2 71,0 65,3 68,5 74,6 93,7 103,6
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 0,8 11,9 0,1 3,9 8,9 32,6 49,4 50,2 71,0 65,3 68,5 74,6 93,7 103,6
Pasywa razem 109,3 155,7 186,3 219,5 237,9 387,6 502,1 474,9 643,0 615,7 645,3 683,0 826,1 943,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 82,8 71,7 87,4 70,4 61,7 225,7 341,9 347,9 491,2 452,3 474,6 516,2 648,7 717,6
Koszty dziatalnosci operacyjnej -35,8 -47,8 -46,6 -40,3 -47,7 -117,5 -193,6 -242,5 -254,4 -254,7 -270,3 -302,8 -341,1 -332,3
EBITDA 51,5 30,3 51,1 39,0 19,4 120,5 192,0 176,2 316,8 268,1 277,0 291,5 401,7 490,1
Amortyzacja -4,5 -6,4 -10,3 -8,9 -5,4 -12,3 -43,6 -70,8 -79,9 -70,5 -72,8 -78,1 -94,1 -104,9
EBIT 47,0 23,9 40,8 30,0 14,0 108,2 148,4 105,4 236,9 197,5 204,3 213,4 307,6 385,3
Saldo dziatalnosci finansowej 1,2 1,4 -0,1 1,8 1,4 -0,2 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Zysk (strata) brutto 48,2 25,0 40,7 31,8 15,4 116,4 152,8 107,4 238,1 198,2 204,6 213,7 307,9 385,6
Zysk (strata) netto 37,6 21,7 37,4 28,7 12,8 104,0 134,5 93,7 212,3 176,3 182,6 190,0 275,8 345,4
CF [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 39,0 41,6 37,7 40,9 27,2 136,3 192,3 165,2 309,8 242,1 257,4 273,2 386,1 458,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -55,6 -49,3 -34,4 -37,4 -37,7 -58,8 -55,5 -82,0 -69,9 -88,2 -95,1 -107,2 -117,1 -121,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 12,6 -1,7 6,0 -0,9 -1,5 -1,6 -53,5 -122,6 -85,6 -192,4 -158,7 -164,4 -171,0 -248,2
Przeptywy pienigzne netto -3,9 -9,4 9,3 2,6 -11,9 75,9 83,2 -39,4 154,3 -38,5 3,5 1,6 98,0 89,1
Srodki pienigzne na poczatek okresu 28,2 24,3 14,9 24,1 26,7 14,8 90,7 173,9 134,5 288,8 250,3 253,8 255,4 353,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 24,3 14,9 24,1 26,7 14,8 90,7 173,9 134,5 288,8 250,3 253,8 255,4 353,4 442,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * w bilansie w pozycji ,,Srodki pieniezne i ekwiwalenty” wykazujemy gotowke oraz pozostate aktywa finansowe
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2018 2019 2020 2021  2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P
Przychody zmiana r/r 3253% -13,4% 21,8% -19,4% -12,4% 266,0% 51,5%  1,7%  412% -7,9%  4,9% = 88%  257%  10,6%
EBITDA zmiana r/r 451,7% -41,2%  68,5% -23,7% -50,3% 522,5% 59,3% -8,2%  79,8% -154% 33%  52%  37,8%  22,0%
EBIT zmiana r/r 516,8% -49,2% 70,9% -26,4% -53,4% 672,8% 37,1% -29,0% 124,7% -16,6% 3,4%  4,5%  441%  253%
Zysk netto zmiana r/r 1000,4% -42,3% 72,1% -23,2% -555% 7151% 29,4% -30,4% 126,7% -17,0% 3,6%  4,0%  452%  253%
Marza EBITDA 62,2%  42,3% 584% 553% 31,4% 53,4% 56,1% 50,6% 64,5% 59,3% 584% 56,5% 61,9%  68,3%
Marza EBIT 56,8%  33,3%  46,7%  42,7% 22,7% A47,9% 43,4% 30,3% 482% 43,7% 43,0% 41,3% 47,4%  53,7%
Marza netto 45,4%  303% 42,7% 40,8% 20,7% 46,1%  39,3%  26,9%  43,2% 39,0% 385% 36,8% 42,5%  48,1%
ROE 41,8%  18,1% 22,7% 14,5%  6,0%  33,0% 33,8% 253% 42,6% 365% 360% 356% 432%  47,0%
ROA 34,4%  13,9% 20,1% 13,1%  54%  26,8% 26,8% 19,7% 33,0% 28,6% 283% 27,8% 33,4%  36,6%
Dtug netto 38,5 70,1 -849 978  -64,2 -141,6 -2264 -188,6 -3442 -3069 -311,2 -312,9 -410,8 -499,9
Dfug netto / kapitat wiasny -42,8%  -58,6% -51,6% -49,6% -30,4% -44,9% -56,9% -50,9% -69,1% -63,5% -61,3% -58,7% -64,4% -68,0%
Dfug netto / EBITDA 0,7 2,3 1,7 2,5 -33 -1,2 -1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 -1,0 -1,0
Dtug netto / EBIT 0,8 2,9 2,1 33 4,6 1,3 1,5 1,8 1,5 1,6 1,5 1,5 1,3 1,3
EV 1100,0 11385 11862 11733 12069 1129,5 10447 10825 9269 9642 9599 9582 8603 7712
CAPEX / Przychody 32,1%  20,1% 34,0% 41,0% 82,1% 26,1% 162% 23,6% 14,2% 19,5%  20,0% 20,8% 18,1%  16,9%
CAPEX / Amortyzacja 591,4% 224,7% 289,9% 323,7% 944,9% 4785% 127,3% 1158% 87,4% 1251% 130,8% 137,3% 124,5% 115,8%
Amortyzacja / Przychody 9,0%  11,7% 12,7%  87%  54%  12,8% 203% 163% 156% 153% 151% 14,5% 14,6%  14,7%
Zmiana KO / Przychody -14,9%  10,8%  -1,1% -17,1% -8,9%  -42% -02% -3,6%  1,1%  -0,6% -10% -25% -12% -1,6%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw  96,4%  59,7%  4,5%  120,9% -12,2% -12,2% -12,2% -12,2% -12,2% -12,2% -12,2% -12,2% -12,2% 11,0%
Wskazniki rynkowe 2018 2019 2020 2021  2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P
MC/s* 13,7 16,7 14,5 17,9 20,5 5,6 3,7 3,6 2,6 2,8 2,7 2,4 1,9 1,8
p/E* 30,2 55,3 33,8 44,0 99,0 12,1 9,4 13,5 5,9 7,2 6,9 6,6 46 3,7
P/BV* 12,6 10,0 7,7 6,4 6,0 4,0 3,2 3,4 2,5 2,6 2,5 2,4 2,0 1,7
P/CE* 1320  121,9 54,7 41,2 29,3 80,5 71,8 64,0 74,2 71,1 72,2 73,8 78,4 79,8
EV/EBITDA* 21,2 37,3 23,1 29,9 61,9 9,3 5,4 6,1 2,9 3,6 34 33 2,1 1,6
EV/EBIT* 23,2 47,3 28,9 38,8 85,6 10,4 7,0 10,2 3,9 4,8 4,7 4,4 2,8 2,0
EV/S* 13,2 15,8 13,5 16,5 19,4 5,0 3,0 3,1 1,9 2,1 2,0 1,8 1,3 1,1
BVPS 39,3 49,5 64,8 77,6 83,1 1240 1565 1457 1961 190,2 199,7 209,8 251,0 2892
EPS 16,4 9,0 14,7 11,3 5,0 40,9 52,9 36,8 83,5 69,4 71,8 74,7 1085 1359
CEPS 3,8 41 9,1 12,1 16,9 6,2 6,9 7,8 6,7 7,0 6,9 6,7 6,3 6,2
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 520 121,0 843  191,1 1587 1644 171,0 2482
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 204 47,6 33,2 75,2 62,4 64,7 67,3 97,6
Dyield 0,0% 0,0%  00% 00% 00% 00% 41%  96%  67% 151% 12,6% 13,0% 135% 19,7%
Payout ratio 0,0% 0,0%  00% 00% 00% 00% 500% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 496,5 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz
Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

gry komputerowe

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
kupuj 590
kupuj 654
kupuj 437,9

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

poprzednia godzina

data -

cena docelowa publikacji
654 21.06.2022 17:30 CEST
437,9 15.02.2021 08:00 CEST

- 04.12.2019 09:55 CEST

kurs
496,5
553,0

355,0

WIG
54 066
57 428

56 483

11 BIT STUDIOS
RAPORT ANALITYCZNY

25


mailto:tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl
mailto:maciej.bak@bdm.pl

Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zenie opr

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskoéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’22*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezacg ceng rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiaggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartoéci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Ri dacje wyd przez BDM ok przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 5 71% 2 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 2 29% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentéw dla ktérych BDM swiadczyt ustugi
firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢
na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegblnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzad sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktore otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosc¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 21.06.2022 roku (17:30 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrzec¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 28.06.2022 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentow finansowych uzyte w raporcie
mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzgdzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczgcej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 21.06.2022 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, Ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*0Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akgji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni,
odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktore
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktadac, ze
BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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