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Nadchodzace miesigce dla 11b beda okresem zbierania owocéw z inwestycji, ktorych
spotka dokonata w ostatnich latach. Juz w drugiej potowie tego roku czekaja nas dwie
premiery z segmentu wydawniczego, tj. ,The Invincible” oraz ,The Thaumaturge”.
Dodatkowo w 2H’23 na rynku pojawi sie dtugo wyczekiwana premiera mobilnego
»Frostpunka”. Uwazamy, ze moze mie¢ ona istotny wptyw na wyniki 11b. Ponadto
w 1H’24 na rynek trafig dwie wtasne gry 11b oraz nowo ujawniony projekt wydawniczy
»N”. Prognozujemy, ze na przestrzeni 2024-2025 sp6tka wygeneruje 199,8-185,1 min PLN
zysku netto, co implikuje wskaznik P/E na atrakcyjnym poziomie 9-10x. Dodatkowo
oczekujemy, ze postepujace kampanie marketingowe jak i dalsze ,odstanianie kart”
powinny wspiera¢ notowania warszawskiego dewelopera w kolejnych miesigcach.
Majac powyisze na uwadze podtrzymujemy nasze zalecenie KUPUJ podwyziszajac cene
docelowa do 875 PLN/ akcje, czyli 19% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Po dtugim czasie oczekiwan wchodzimy w okres, w ktérym 11b zacznie zbieraé owoce
inwestycji poczynionych na przestrzeni ostatnich lat. Juz w drugiej potowie tego roku
czekajg nas dwie premiery z segmentu wydawniczego, tj. , The Invincible” oraz ,The
Thaumaturge”. Spotecznosci obu gier prezentuja sie obiecujgco, a tytuty te znajduja sie na
liscie najbardziej oczekiwanych gier na miejscach odpowiednio: 48/ 124. Ostatnia
informacja o umowie z Microsoft na udostepnienie wybranych gier w programie Game
Pass rzuca nowe sSwiatto na potencjalny przebieg debiutéow czesci nowych produkgji.
Kierujac sie licznymi wypowiedziami przedstawicieli Starward Industires, oczekujemy, ze
jednym z projektéw, ktéry trafi do tej ustugi bedzie , The Invincible”, a sama umowa bedzie
na tyle satysfakcjonujaca, ze wptywy z niej beda przewyzszy koszty poniesione przez
wydawce i dewelopera na ten tytut (wedtug naszych szacunkéw poziom ok. 17 min PLN).

Podczas ostatniej konferencji inwestorskiej pozytywnie zostaliSmy zaskoczeni informacja
o nowym, dotychczas nieznanym projekcie zewnetrznym ,N”. Prace nad nim s3 na
zaawansowanym etapie (poziom alphy). Rozmiarami gra zblizona jest do wyzej
wspomnianych tytutéw z XDevu, a jej premiera bedzie miata miejsce w 1Q’24. Spédtka caty
czas poszukuje nowych projektow, ktére poddawane s3 szczegdtowej selekcji.
Przypominamy o strategii publikacji rocznie 3-4 gier wydawniczych. W zwigzku
z powyzszym liczymy, ze réwniez w kolejnych miesigcach 11b bedzie zaskakiwat nas
nowymi ogtoszeniami co do projektéw z tego segmentu.

W pierwszej potowie 2024 r. na rynku pojawig sie dwie produkcje wtasne warszawskiego
studia. Zaktadamy, ze w 1Q’24 zadebiutuje , Frostpunk 2”, aw 2Q’24 ,The Alters”. W catym
2024 r. oczekujemy przychodéw na poziomie 364,0 min PLN, 273,3 min PLN skoryg. EBITDA
oraz 199,8 min PLN zysku netto, co implikuje wskaznik P/E na atrakcyjnym poziomi 9,3x.

Pragniemy zwrdéci¢ uwage na gry mobilne ,,Frozen City” oraz ,Whiteout Survival”, ktére sg
podobne, do flagowej produkcji 11b. Uwage przykuwaja przychody generowane przez te
gry, ktére wedtug platformy Sensor Tower, w samym czerwcu’23 wypracowaty
odpowiednio 4 i 18 min USD. Kierujgc sie podobierstwem gameplay’'u wyzej
wspomnianych tytutéw, uwazamy, ze ,Frostpunk Mobile” moze mieé istotny wptyw na
wyniki 11b.

2020 2021 2022 2023p 2024p 2025P
Przychody [min PLN] 87,4 70,4 74,3 82,8 364,0 412,3
EBITDA [min PLN] 51,1 39,0 25,9 18,6 270,2 293,6
EBITDA skoryg. [mIn PLN] 51,1 41,2 29,0 21,8 273,3 296,8
EBIT [min PLN] 40,8 30,0 20,0 12,4 216,0 202,2
Wynik brutto [mln PLN] 40,7 31,8 27,2 23,2 2225 207,3
Zysk netto [min PLN] 37,4 28,7 22,9 19,8 199,8 185,1
P/BV 11,3 9,5 8,3 7,5 4,1 33
P/E 49,9 65,0 81,5 94,0 93 10,1
P/E skorys. 49,9 60,3 71,8 81,1 9,2 9,9
EV/EBITDA 34,9 45,4 69,1 98,4 6,0 5,1
EV/EBITDA skoryg. 34,9 42,9 61,7 84,2 6,0 51
EV/EBIT 43,7 58,9 89,4 148,4 7,5 7,4
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Wycena DCF [PLN] 851
Wycena koricowa [PLN] 875
Potencjat do wzrostu 19%
Koszt kapitatu 13,1%
Cena rynkowa [PLN] 734
Kapitalizacja [mld PLN] 1,8
llos¢ akcji [mln. szt.] 2,4
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 740
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 565
Stopa zwrotu za 3 mc 15,3%
Stopa zwrotu za 6 mc 27,2%
Stopa zwrotu za 9 mc 34,5%
Struktura akcjonariatu:

TFI Allianz Polska 9,5%
Grzegorz Miechowski 7,0%
NN OFE 6,0%
Esaliens TFI 5,2%
Przemystaw Marszat 5,0%
Pozostali Akcjonariusze 67,4%
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Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 11b - przychody w podziale na poszczegélne wtasne tytuty [min PLN]
Przychody 87,4 70,4 74,3 82,8 364,0 412,3 323,2
EBITDA 51,1 39,0 259 18,6 270,2 293,6 211,7
EBITDA skoryg. 51,1 41,2 29,0 21,8 273,3 296,8 211,7
EBIT 40,8 30,0 20,0 124 216,0 202,2 108,0
Zysk brutto 40,7 318 27,2 23,2 2225 207,3 1124
Zysk netto 37,4 28,7 22,9 19,8 199,8 185,1 99,6
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 70,4 90,7 142,5 215,1 210,8 197,5 201,9
Rzeczowe aktywa trwafe 26,9 259 24,9 23,8 26,2 29,6 29,5
Wartosci niematerialne 37,9 59,1 100,0 172,6 165,9 149,3 153,7
Pozostale aktywa trwale 5,6 5,6 17,7 18,7 18,7 18,7 18,7
Aktywa obrotowe 115,9 128,8 101,7 51,6 262,4 385,4 384,1 - - - - - - - =
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 f A g H ki ] ] H i
Naleznosci 11,6 16,5 9,5 10,1 16,2 18,3 16,2
Inne aktywa obrotowe 8,2 4.9 4.9 47 47 47 47
Srodki pienigine i ich ekwiwalenty 96,1 107,4 87,3 36,7 2415 3624 363,3 11b - przychody w podziale na poszczegélne tytuly - wydawnictwo [mln PLN]
- $rodki pienieine 24,1 26,7 30,6 36,7 2415 3624 3633
Aktywa razem 186,3 219,5 244,2 266,7 473,2 583,0 586,0
Kapitat wlasny 164,6 197,3 224,5 247,5 450,5 558,8 565,9
Zobowigzania diugoterminowe 10,5 9,0 9,5 7.8 6,2 45 3,1
Zobowiazania finansowe odsetkowe 9,8 8,3 7,2 55 3,8 21 0,8
Przychody przysztych okresow 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Pozostale zobowigzania diugooterminowe 0,0 0,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 |}
Zobowigzania krotkoterminowe 11,2 13,2 10,2 11,3 16,6 19,7 17,0
Zobowigzania finansowe odsetkowe 1,4 1,3 1,3 1,0 0,7 04 0,3 I -
Zobowigzania handlowe 9,8 8,0 2,9 2,8 8,1 11,5 9,0
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 0,1 3,9 6,0 74 7,7 78 7,7 =
Pasywa razem 186,3 219,5 244,2 266,7 473,2 583,0 586,0
H B E =
Dlug netto 84,9 97,8 78,9 302  -2370 -359,8  -362,2 g § B B 8 8
Diug netto/ Kapitat wiasny -0,5 -0,5 -0,4 -0,1 -0,5 -0,6 -0,6
Diug netto/ EBITDA 1,7 25 30 16 -0,9 41,2 17
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Gtéwne zatozenia 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 37,7 40,9 32,9 28,3 256,7 281,0 202,9 Przychody [min PLN] 82,8 364,0 412,3 323,2
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -34,4 -37,4 -28,8 -20,1 -49,9 -78,2 -108,0 Frostpunk 24,6 14,4 6,9 4,3
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 6,0 -0,9 -0,3 -2,1 -2,0 -81,9 -94,0 Frostpunk 2 0,0 1504 62,5 42,0
Przeptywy pienigzne netto 9,3 2,6 3,8 6,1 2048 120,9 09 The Alters 0,0 79,8 60,4 46,7
Projekt 8 0,0 0,0 127,9 83,5
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P The Thaumaturge 22,4 243 11,9 58
P/E* 49,9 65,0 81,5 94,0 93 10,1 18,7 The Invincible 20,0 4,7 33 23
P/BV* 11,3 95 8,3 7,5 41 33 33 Projekt N 0,0 30,2 98 4,7
EV/ EBITDA* 34,9 45,4 69,1 98,4 6,0 51 71 Projekt Botin 0,0 17,1 16,4 81
EV/ EBITDA skoryg.* 34,9 42,9 01,7 84,2 6,0 51 7,1 Projekt Ava 0,0 152 14,6 7,2
EV/EBIT* 43,7 58,9 89,4 1484 75 74 13,9 Frostpunk Mobile 0,0 24,3 26,7 27,0
EV/s* 20,4 25,1 24,1 22,2 4,5 Sy 4,7 Pozostate 158 3,7 71,9 91,4
MC/s* 214 26,5 25,1 22,5 5,1 4,5 58
Sprzedaz kopii [miIn]
BVPS 64,8 776 88,3 97,4 177,2 219,8 2226 Frostpunk 2 0,0 1,9 1,1 08
EPS 14,7 11,3 9,0 78 78,6 72,8 39,2 The Alters 0,0 1,3 0,9 0,7
DPS (w danym roku) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 31,4 36,4 Projekt 8 0,0 0,0 1,7 1,2
USD/PLN 4,023 4,064 4,036 4,036
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 21,8% -19,4% 5,5% 11,5% 339,6% 13,3% -21,6% Gtéwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwigzane z moiliwymi opdZnieniami
EBITDA zmiana r/r 68,5% -23,7%  -33,6% -279% 13489% 8,7% -27,9% w produkcji gier 2)Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu
EBIT zmiana r/r 709%  -264% -33,5%  -381% 16453% -64%  -46,6% dodwiadezonych pr ikéw 3)Ryzyko zwi z ot konkurencyjnym
Zysk netto zmiana r/r 721%  -232% -202%  -13,3% 906,6%  -7,3%  -462% “irmien auigpwe & el i w3 gl
Maria EBITDA 584%  553%  348%  225%  742%  712%  655% sl stmsmEmnd Ol aeaie e e Fam o
Marza EBITDA skorye. 584%  585%  390%  263%  751%  720%  655% poszczegéine produkty 7)Ryzyko zwigzane z prowadzer daiatal
Maria EBIT 467%  427%  269%  149%  59,3%  490%  334% ydawnicee] 8) Ryzyko awigzane 2 ST ZIATTE AR Ty
. walut, giéwnie USD i EUR 9) Ryzyko braku atrakcyjnych tytuléw do pozyskania
Maria netto 42,7%  40,8%  30,8%  24,0%  549%  449%  30,8% przez wydawnictwo 10) Ryzyko zmian stép procentowych
ROE 22,7%  145%  10,2% 8,0% 444%  331%  17,6%
ROA 201%  13,1% 9,4% 7,4% 422%  31,8%  17,0%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka; *obliczone przy cenie rynkowej 734 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki 11 bit studios opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 70% wagi, dodalisSmy réwniez analize poréwnawczg do spétek polskich i zagranicznych, ktérym to nadalismy
wage 30%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 851 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spotek z Polski data
wartosc 1 akcji rowng 812 PLN, a do spdtek zagranicznych 1 050 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spotki
na poziomie 2 224 min PLN, czyli 875 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 851
Wycena poréwnawcza 30% 931
Wycena poréwnawcza Polska 15% 812
Wycena poréwnawcza zagranica 15% 1050
Wycena 1 akgji 11 bit studios [PLN] 875

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zbieranie owocéw z poczynionych inwestycji

Po dtugim czasie oczekiwan wchodzimy w okres, w ktérym 11b zacznie zbiera¢ owoce inwestycji poczynionych na przestrzeni
ostatnich lat. Juz w drugiej potowie tego roku czekajg nas dwie premiery z segmentu wydawniczego, tj. ,, The Invincible” oraz
,The Thaumaturge”. W przypadku produkcji od Starward Industries, kampania marketingowa, ktéra aktualnie znajduje sie na
ostatniej prostej, wypadta nadzwyczaj dobrze. Pomimo ograniczonego budzetu (szacujemy poziom 2 min PLN),
,Niezwyciezonemu” udato sie wspigé na 48 miejsce na liscie najbardziej oczekiwanych gier, a w samym czerwcu zyskat ponad
100 tys. dodan do wishlisty. W tym samym rankingu ,The Thaumaturge” zajmuje obecnie 124 pozycje, jednakze w jego
przypadku dziatania marketingowe dopiero nabierajg tempa. Oczekujemy, ze pierwsza z wyzej wspomnianych gier
zadebiutuje na przetomie wrzesnia/pazdziernika, natomiast nowa produkcja od Fool’s Theory pojawi sie w pdzniejszych
miesigcach 4Q’23.

Ostatnia informacja o umowie z Microsoft na udostepnienie wybranych gier w programie Game Pass rzuca nowe swiatto na
potencjalny przebieg debiutéow czesci nowych produkcji. Kierujac sie licznymi wypowiedziami przedstawicieli Starward
Industires, oczekujemy, ze jednym z projektéw, ktéry trafi do tej ustugi bedzie , The Invincible”, a sama umowa bedzie na tyle
satysfakcjonujgca, ze wptywy z niej beda przewyiszaty koszty poniesione przez wydawce i dewelopera na stworzenie
i wydanie tej gry (wedtug naszych szacunkéw poziom ok. 17 min PLN). W catym 2023 r. zaktadamy kontrybucje do przychoddéw
wyzej wspominanych tytutéw na poziomie 20,0 min PLN/ 22,4 min PLN. Ponadto w 2H’23 zadebiutuje dtugo wyczekiwana gra
mobilna , Frostpunk Mobile”, ktorg szerzej opisujemy nizej. Prognozujemy, ze w aktualnym roku spétka bedzie w stanie
wypracowac 82,8 min PLN przychoddéw, 21,8 min PLN skoryg. EBITDA oraz 19,8 min PLN zysku netto.

Podczas konferencji inwestorskiej zostalismy pozytywnie zaskoczeni informacjg o nowym, dotychczas nieznanym projekcie
zewnetrznym o roboczej nazwie ,,N”. Obecnie wiemy, ze prace nad tg produkcja sg na zaawansowanym etapie (poziom alphy),
a spotka wspotpracuje z deweloperem juz od pewnego czasu. Gra rozmiarami zblizona jest do ,The Invincible” oraz , The
Thaumaturge” (budzet ksztattuje sie na poziomie ok. 17 min PLN). Premiera tego projektu planowana jest na 1Q’24.
Dysponujac ograniczong iloscig informacji na temat tego przedsiewziecia, prognozy w naszym modelu opieramy o szacowane
przez nas przeptywy z gier ,, The Invincible” oraz ,,The Thaumaturge”. Ponadto spétka caty czas poszukuje nowych projektéw,
ktére poddawane s3 szczegdtowej selekcji. Przypominamy, ze aktualna strategia 1lb obejmuje premiery 3-4 gier
wydawniczych rocznie. W zwigzku z powyzszym liczymy, ze réwniez w kolejnych miesigcach spétka bedzie zaskakiwata nas
nowymi ogtoszeniami co do projektow z xDevu.

W pierwszej potowie 2024 r. na rynku pojawig sie dwie produkcje wtasne warszawskiego studia. Zaktadamy, ze w 1Q'24
zadebiutuje ,Frostpunk 2”7, a w 2Q’24 , The Alters”. Jezeli chodzi o pierwszg z nich tak jak zaznaczaliémy w naszej ostatniej
rekomendacji, oczekujemy iz gracze zostang zaskoczeni skalg ewolucji tej gry. Spodziewamy sie, 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 wieksze zainteresowanie graczy tym IP. Podtrzymujemy nasze zatozenie co do
sprzedazy 1,9 min kopii w pierwszym roku od debiutu, mimo zaktadanego w naszym modelu przesuniecia premiery na konsole
o pot roku (3Q’24), co wynika z dynamicznie budujacej sie spotecznosci tego tytutu (wishlista przekraczajgca milion zapiséw).
Przypominamy, ze w analogicznym okresie od premiery pierwsza czes¢ z tej serii rozeszta sie w naktadzie 1,4 min sztuk (tylko
PC). Zmianie nie ulega réwniez prognozowana przez nas sprzedaz , The Alters”. Oczekujemy, ze sprzedaz tego tytutu w rok od
premiery wyniesie 1,5 min kopii (PC + konsole). Ponadto w drugiej potowie 2024 r. oczekujemy premier dwdch gier
wydawniczych (,,Botin” i ,Ava”). W catym 2024 r. zaktadamy, ze spotce uda sie wypracowac 364,0 min PLN przychodow,
z czego za 150,4 bedzie odpowiadat ,,F2” a za 79,8 min PLN ,The Alters”. Szacujemy wzrost skoryg. EBITDA o 1153,9% r/r do
poziomu 273,3 min PLN oraz zysku netto do 199,8 mIn PLN (+906,6% r/r).
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»Frostpunk Mobile” potencjalnym game changerem

Jak juz wyzej wspomnieliSmy, premiera dtugo wyczekiwanej gry ,,Frostpunk Mobile” bedzie miata miejsce w 2H’23. Za rozwdj
tego projektu na urzgdzeniach mobilnych oraz jego wydanie (w tym kampanie pozyskiwania graczy) odpowiada globalny
gigant NetEase. Tym samym spodziewamy sie, ze ok. 15% z wygenerowanych przychoddw netto (po uwzglednieniu kosztow
platform, podatkéw, UA) bedzie trafiato do wtasciciela IP czyli 11b, a reszta do wydawcy. Mobilny Frostpunk bedzie grg oparta
o formute F2P (gameplay z testowej wersji dostepny pod LINKIEM), monetyzowang poprzez reklamy oraz mikroptatnosci.
W naszej ostatniej rekomendacji, przez wzglad na brak podobnych gier poréwnywalnych do tej produkcji, nie uwzglednialismy
jej w naszej wycenie.

Aktualnie pragniemy jednak zwréci¢ uwage na dwa tytuty ,Frozen City” oraz ,Whiteout Survival”, ktére sa podobne do
flagowej produkcji 11b. Uwage przykuwaja przychody generowane przez te tytuty. Wedtug platformy Sensor Tower, na
przestrzeni maja-czerwca’23 wypracowaty odpowiednio 4-5 mln USD i 15-18 min USD (pomniejszone o prowizje platform).
Dla poréwnania w tym samym czasie najlepsze gry z rodzimego podwdérka czyli ,,Huuuge Casino” i ,Fishing Clash” osiggnety
wynik na poziomie 8-10 min USD i 3 mIn USD. Co ciekawe, zaréwno ,,Frozen City” jak i ,, Whiteout Survival” zostaty stworzone
przez tego samego dewelopera czyli Century Games. Pierwsza z nich zadebiutowata, w grudniu’22, natomiast druga kilka
miesiecy pdzZniej i zostata rozszerzona o mechaniki bitewne (element odrézniajacy od FP), co pozwolito jej ok. 3-4x zwiekszy¢
przychody.

Kierujac sie podobierstwem gameplay’'u wyzej wspomnianych tytutéw, uwzgledniamy w naszej analizie mobilnego
,Frostpunka”. Zaktadamy przychody w dolnej granicy widetek czyli 5 min USD (7 min USD brutto), przy UA na poziomie 30-
40% w relacji do przychoddw, co daje nam wptywy dla 11 bit studios na poziomie ok. 5-6 min PLN kwartalnie (21-24 min PLN
w skali roku). W scenariuszu, w ktérym ,,FP” bedzie w stanie doréwnac , Whiteout Survival”, kwartalnie wptywy dla spétki
moga ksztattowac sie na poziomie 18-22 min PLN (73-88 min PLN rocznie).

Przychody gier podobnych do ,,Frostpunk Mobile” [min USD]

Gra Producent Przychody maj 2023 Przychody czerwiec 2023
Android i0S Android i0S
1. Whiteout Survival Century Games 7,0 8,0 8,0 10,0
2. Frozen City Century Games 2,0 3,0 2,0 2,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com

Obrazy przedstawiajace gre ,Whiteout Survival”

Zrédto: GooglePlay

Jak juz zdazyliSmy zauwazy¢ oba wyzej wspomniane tytuty zostaty stworzone przez tego samego dewelopera czyli Century
Games. Jako pierwsza zadebiutowata gra ,,Frozen City” (symulator budowy miasta posrdd apokaliptycznych $niegdw i mrozu),
a jej premiera miata miejsce w grudniu 2022 r. (do potowy marca’23 wygenerowata 11,3 min USD przychoddéw i zostata
pobrana 10,8 min razy). Kilka miesiecy pdzniej (luty’23) na rynku pojawit sie ,, Whiteout Survival”, czyli zaktualizowana wersja
,Frozen City” rozszerzona o mechanizmy akgji/ bitew, a ktérych implikacja pozwolita na znaczace zwiekszenie zaangazowania
uzytkownikéw i 3-4x lepsza monetyzacje.

Naszym zdaniem przewagami ,,Frostpunka” mobilnego nad wyzej wspomnianymi tytutami moga okazac sie m.in. jego jako$¢
(powinien przyciggna¢ graczy dojrzalszych, dysponujgcych wiekszymi zasobami pienieznymi) oraz ogromna baza graczy jaka
dysponujg NetEase i 11b.

Obrazy przedstawiajace gre ,Frozen City”
el

i = 23 ] e gl tier
WALCZ Z OKRUTNYM
e

Zrédto: GooglePlay

URATOWAC WIECEJ
OCALARVYCH?
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Dziatania marketingowe potencjalnym wsparciem dla notowan

Przed nami miesigce bogate w dziatania marketingowe spétki. W ostatni etap promocji wkraczaé bedzie , The Invincible”,
natomiast tempa nabiera¢ bedzie odstona wtasnych gier oraz , The Thaumaturge”. Juz na sierpniowym Gamescomie, za
zamknietymi drzwiami spotka zaprezentuje prasie branzowej ,Frostpunka 2” oraz ,The Alters”. Miesigc pdzniej bo juz we
wrzesniu zostanie udostepniony szerszej publicznosci gameplay tych gier, a moment ten, bedzie czasem czesciowej
weryfikacji naszych zatozen (m.in. takich jak oczekiwana znaczna rozbudowa $wiata/mechanik w FP). Ponadto
prawdopodobnie réwniez podczas tego samego branzowego ,$wieta” (Gamescom) poznamy nowo ogtoszony ,Projekt N”.
Odrobine dtuzej bo do 2024 r. przyjdzie nam poczeka¢ na odtajnienie dtugo skrywanych produkcji wydawniczych (,,Ava” oraz
,Botin”) oraz owianego tajemnica ,Projektu 8”. Spodziewamy sie, ze postepujace ,odstanianie kart” powinno réwniez
w kolejnych miesigcach wspiera¢ notowania warszawskiego dewelopera.

Nowy sposéb monetyzacji IP i jego potencjalny wptyw na zmiane $ciezki monetyzacji gier po premierach
Pragniemy zwrdci¢ uwage na plany spoétki co do rozszerzenia posiadanych swoich IP o nowe kanaty. Jedng z pierwszych
inicjatyw byta niedawno powstata planszowa gra, ktdra w krétkim czasie wygenerowata 7cyfrowe przychody. Aktualnie spotka
pracuje nad czterema nowelami ze $wiata , Frostpunka”. Trwajg rowniez rozmowy z Netflixem co do adaptacji filmowych.
Obrana przez 11b strategia powinna przetozy¢ sie na wzrost zainteresowania IP spétki, tym samym na bardzo dobra sprzedaz
gier (w szczegdlnosci FP2) w kolejnych latach po premierze. Takie dziatania ,bitdw” mogg mie¢ w przysztosci znaczacy wptyw
na zmiane Sciezki monetyzacji gier po premierach, ktérych sprzedaz od momentu debiutu sukcesywnie spada w kolejnych
miesigcach. Przyktadu efektu takiej strategii nie trzeba daleko szukaé, gdyz podobny model funkcjonuje i dobrze sie sprawdza
u pioniera polskiego gamedevu czyli w CD Projekcie. Pragniemy zauwazy¢, ze wydany we wrzesniu’22 serial ,,Cyberpunk:
Edgerunners” podniést MAU w ,,Cyberpunk 2077” o ponad 249%, a sprzedaz tej gry (wedtug naszych obliczen) na przestrzeni
3Q-4Q’22 wrosta o ok. 54% vs 1H’22 i ponad 42% vs 2H’21. Innym przyktadatem byt debiutujgcy pod koniec grudnia 2019 r.
serial ,,WiedZmin”, ktéry znaczgco podniést monetyzacje ,W3” w kwartale premiery i kolejnych miesigcach. W naszych
analizach podchodzimy jednak konserwatywnie do prognozowanie przysztych przeptywéw z nowych gier spétki, stad nie
uwzgledniamy tego efektu w wycenie. Liczymy sie jednak z tym, ze ogon sprzedazowy nowych tytutéw 11b moze nas
pozytywnie zaskoczyc¢.

Wptyw serialu ,,Cyberpunk: Edgerunners” na wzrost ilosci uzytkownikéw  Przychody ze sprzedazy ,WiedZmina 3” [tys. PLN]

w grze ,,Cyberpunk 2077” e

375000

+249% .-
0 -
MoM MAU growth rate ° 3

for Cyberpunk:2077
from Aug. to Sept. 2022.

ol

Cyberpunk Cyberpunk:
2077 Edgerunners

Zrédto: Newzoo Zrédto: CD Projekt raport za 1H’20

Potencjalne nowe akwizycje

Pod koniec 2022 r., w raporcie za 3Q'22 spétka poinformowata, ze planuje dalsze przejecia, ktére majg rozbudowac
i wzmocni¢ kompetencje oraz pozycje rynkowga 11b. Warszawski deweloper gier prowadzi rozmowy z kolejnymi podmiotami,
ktére sa na réznym szczeblu zaawansowania. Preferowanym Zrédtem finansowania ewentualnych transakcji beda srodki
wtasne. Spotka nie wyklucza réwniez innych modeldw finansowania akwizycji. Na ostatniej konferencji inwestorskiej
zaznaczono jednak, ze w zwigzku z tym, iz lata 2023-24 bedg okresem ,,dowozenia” produktow, 11b mniejsza presje bedzie
ktadt w tym czasie na zmiany operacyjne i akwizycje. Nie zaktadamy przeje¢ w naszym modelu. JesteSmy przekonani, ze spétka
bedzie bardziej sktonna inwestowa¢ w nowe projekty wydawnicze oraz dazy¢ do zacie$niania wspotpracy z deweloperami,
ktérzy podzielajg wizje 11b, niz podejmowac agresywne dziatania na rynku.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng sytuacje sp6tki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Czekamy z niecierpliwoscig na kolejne informacje odnosnie realizowanych przez nig projektéw oraz
nadchodzace wielkimi krokami premiery. Wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng docelowga 875 PLN/akcje, czyli 19% powyzej
obecnej ceny rynkowe;.
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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 5,5%, premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% oraz wspoétczynnika
beta=1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

W 4Q’23 roku zaktadamy premiere dwaoch gier wydawniczych (,, The Invincible”, ,The Thaumaturge”) oraz mobilnej wersji
,Frostpunka”. Prognozujemy, ze w catym 2023 r. spdtka wypracuje 82,8 min PLN przychodoéw (+11,5% r/r), z czego za
20,0/ 22,4 min PLN beda odpowiadaty wyzej wspomniane tytuty z XDevu. Na poziomie skoryg. EBITDA oraz zysku netto
oczekujemy odpowiednio 21,8/ 19,8 min PLN.

Jezeli chodzi o mobilnego ,Frostpunka”, przypominamy, ze za tworzenie i wydanie gry odpowiada NetEase. Zaktadamy,
ze tytut ten bedzie oparty o formute F2P, monetyzowany poprzez reklamy oraz mikroptatnosci. Spodziewamy sie, ze ok.
15% z wygenerowanych przychoddw netto (po uwzglednieniu kosztéw platform, podatkéw, UA) bedzie nalezato do 11b,
a reszta do wydawcy, ktory bedzie odpowiedzialny za pozyskiwanie uzytkownikow. Kierujac sie niedawno powstatymi
grami (,,Whiteout Survival” oraz ,Frozen City”), ktore sg podobne do flagowej gry 11b, uwzgledniamy w naszej analizie
mobilnego ,Frostpunka” poczawszy od 2024 r. Zaktadamy przychody w dolnej granicy widetek czyli 5 min USD (7 min
USD brutto), przy UA na poziomie 30-40% w relacji do przychoddéw, co daje nam wptywy dla 11 bit studios na poziomie
ok. 5-6 min PLN kwartalnie (21-24 min PLN w skali roku).

W pierwszej potowie 2024 r. zaktadamy premiery dwdch witasnych produkcji. Pierwsza gra, ktéra zadebiutuje bedzie
,Frostpunk 2”, a jego budzet produkcyjny zamknie sie w granicach 60 min PLN. W zwigzku, z wiekszg skalg
przedsiewziecia vs poprzednia czes¢ i dynamicznie budujgcg sie wishlistg, spodziewamy sie wiekszego potencjatu
monetyzacji, tym samym w rok od premiery prognozujemy 1,9 min sprzedanych kopii i 150,4 min PLN przychoddw. Jezeli
chodzi o drugg gre, czyli , The Alters”, szacujemy jej budzet na 35 min PLN oraz spodziewamy sie, ze w rok od premiery
sprzeda sie ona w naktadzie 1,5 min sztuk co przetozy sie na 98,4 min PLN przychoddéw. Ponadto w 1Q’'24 zadebiutuje
nowo ogtoszony projekt ,N”. Zaktadamy, ze taczny koszt stworzenia i wydania gry wyniesie okoto 17 min PLN,
a przychody w rok od debiutu wyniosg ok. 30,2 min PLN (podziat 50/50). Dodatkowo w 2H’24 liczymy na kolejne debiuty
gier z segmentu wydawniczego, czyli projektu ,Botin” oraz ,Ava”. Szacujemy, ze koszt stworzenia i wydania tych
projektow siegnie 14-15 min PLN, a przychody w rok od premiery wyniosg odpowiednio 30,6/27,3 min PLN (podziat
50/50). W catym 2024 r. prognozujemy 364,0 min PLN przychoddw, 273,3 min PLN skoryg. EBITDA oraz 199,8 min PLN
zysku netto.

Uwzgledniajgc opdznienia ,,Projektu 8”, ktére miaty miejsce na przestrzeni 2022 r., przesuwamy w naszych zatozeniach
premiere tej gry z 4Q'24 na 2Q’25. Jego budzet prod. szacujemy na 55 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 154,1 min PLN przychodéw

W naszym modelu zaktadamy, iz spétka 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 10-15%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowg w wysokosci 19%.

Oczekujemy pierwszej wyptaty dywidendy w 2025 roku.

Program motywacyjny — zostang nim objeci cztonkowie zarzadu oraz kluczowi pracownicy spo6tki. W ramach programu
spdtka moze wyemitowac tgcznie do 125 tys. warrantéw wymiennych na akcje z ceng emisyjng opartg o sredni wazony
kurs akcji spétki z 4Q’20. Osiggniecie celu 656 min PLN facznych przychodéw w latach 2021-25 ma umozliwic¢
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. warrantow. —
uwzgledniamy w wycenie, gdyz wedtug naszych prognoz zostanie zrealizowany.

Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

FCF w okresie rezydualnym to $rednia arytmetyczna sktadowych ostatnich 3 lat szczegétowe] prognozy.

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

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

Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 31 pazdziernika 2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 2,2 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom 851 PLN.
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Model DCF

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 82,8 3640 412,3 3232 4819 5426 5675 6069 6547  701,5
EBIT [mIn PLN] 12,4 216,0 2022  108,0 2753 3351 3335 3490 371,1 3949
Stopa podatkowa 14,7%  102%  10,7%  11,4%  10,1%  9,8% 10,1%  10,2%  10,1%  10,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 1,8 22,0 21,6 12,3 27,9 32,9 33,7 35,5 37,3 39,6
NOPLAT [min PLN] 10,6 193,9 180,5 95,7 247,4 302,2 299,7 313,5 333,8 355,3
Amortyzacja [mIn PLN] 6,3 54,2 91,5 103,7 84,7 77,6 94,9 106,8 118,6 126,2
CAPEX [min PLN] -70,7 -35,5 -63,7 -78,3 -93,5 -109,9 -121,8 -1349  -149,2  -158,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -1,4 -0,5 1,3 -0,4 -0,7 -1,0 -0,4 -0,6 -0,7 -0,4
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] -55,3 212,2 209,5 120,7 238,0 268,8 272,4 284,9 302,4 322,1
DFCF [min PLN] -54,2 183,5  160,0 81,3 141,6  141,2 126,2 1165 1092  102,7
Suma DFCF [mIn PLN] 1108,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 3005,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 957,8
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 2065,8
Dtug netto 2022 [mIn PLN] -78,9
Pozostate aktywa finansowe [mIn PLN]* 18,4
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 2163,1
1los¢ akcji [mIn szt.] 2,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 851
Przychody zmiana r/r 11,5% 339,6% 13,3% -21,6% 49,1%  12,6% 4,6% 7,0% 7,9% 7,1%
EBIT zmiana r/r -38,1% 16453% -6,4%  -46,6% 154,9% 21,7% -0,5% 4,7% 6,3% 6,4%
FCF zmiana r/r 64,3% - -1,3%  -42,4%  97,2%  12,9% 1,3% 4,6% 6,2% 6,5%
Marza EBITDA 22,5%  742%  712%  655%  74,7%  76,0%  755%  751%  74,8%  74,3%
Marza EBIT 14,9%  59,3%  49,0%  33,4% 57,1% 61,8% 588% 57,5%  56,7%  56,3%
Marza NOPLAT 12,7%  53,3%  438%  29,6% 51,3%  557%  52,8% 51,7%  51,0%  50,6%
CAPEX / Przychody 85,4% 9,7% 15,5% 24,2% 19,4% 20,3% 21,5% 22,2% 22,8% 22,7%
CAPEX / Amortyzacja 1127,3% 654%  69,7%  755% 110,3% 141,7% 128,4% 126,2% 1259% 126,0%
Zmiana KO / Przychody 1,7% 0,1% -0,3% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 16,2% 0,2% -2,6% -0,5% 0,4% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 0,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;* - udziat w Fools Theory i Starward Industries
Kalkulacja WACC

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
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 13,3% 13,3%  13,3% 13,3%  13,3%  13,3% 13,3% 13,3%  13,3%  13,3%
Udziat kapitatu wtasnego 97,6%  99,0%  99,6%  99,8%  99,9%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,0% 6,3% 6,3% 6,2% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Udziat kapitatu obcego 2,4% 1,0% 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 13,1%  13,2%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  133%  133% 133%  13,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

RAPOR
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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%
0,9 923 945 969 996 1026 1059 1096 1139 1188
1,0 866 885 905 927 952 979 1010 1045 1084
1,1 815 831 848 867 888 911 936 964 996

beta

1,2 770 783 798 814 832 851 872 895 922
1,3 729 741 753 767 782 798 816 836 857
1,4 692 702 713 725 738 751 767 783 801
15 658 667 677 687 698 710 723 737 752

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ 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%

4,5% 967 992 1019 1049 1083 1122 1165 1215 1272

5,5% 858 876 896 918 942 968 998 1031 1069

. 6,5% 770 783 798 814 832 851 872 895 922

Premia za
ryzyko

7,5% 697 708 719 731 744 758 774 791 809

8,5% 637 645 653 663 673 683 695 708 721

9,5% 585 592 598 606 613 622 631 640 650

10,5% 541 546 552 557 563 570 577 584 592

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
4,5% 1245 1198 1158 1122 1089 1061 1034 1011 989
5,5% 1072 1033 998 968 941 918 896 877 859
. 6,5% 939 905 876 851 829 809 791 775 761
Premia za
ryzyko
7,5% 833 804 780 758 740 723 708 695 683
8,5% 747 722 701 683 668 654 641 630 620
9,5% 676 655 637 622 608 596 586 577 568
10,5% 616 598 583 570 558 548 540 532 525

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 wartosé 1 akcji na poziomie 812 PLN, natomiast do globalnych 1 050 PLN. M.in.
w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs porownywalne spétki, uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajac im
wartos$¢ odpowiednio po 15%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2023pP 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P
Big Cheese Studio 9,7 6,6 - 7,5 4,7 -
CD Projekt 37,1 58,8 95,9 24,7 40,5 42,6
Cl Games 12,9 46,9 - 6,3 16,8 -
Creepy Jar 20,8 8,5 9,3 15,6 6,0 5,9
PCF Group 43,0 25,0 6,9 26,2 13,1 -
PlayWay 15,0 13,1 10,9 10,5 9,2 7,5
Mediana 17,9 19,0 10,1 13,1 11,2 7,5
11 bit studios* 81,1 9,2 9,9 84,2 6,0 51
Premia/dyskonto dla 11 bit studios 352,8% -51,7% -2,0% 545,0% -46,6% -32,8%
Wycena wg wskaznika 162,1 1520,2 748,7 123,8 1293,7 10229
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 810,3 813,5
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 812
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg; *-skoryg. o Program Motywacyjny

Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
ACTIVISION BLIZZARD INC 22,6 21,3 20,3 17,5 15,2 13,3
ELECTRONIC ARTS INC 22,0 19,7 18,0 15,2 14,0 12,2
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 43,9 45,7 19,6 29,5 29,8 14,8
UBISOFT ENTERTAINMENT 7,7 20,2 13,1 4,9 4,9 4,0
EMBRACER GROUP AB 4,1 6,1 53 5,0 4,7 3,6
CAPCOM CO LTD 41,2 36,0 31,9 25,8 21,9 18,9
PARADOX INTERACTIVE AB 32,7 30,3 27,1 15,0 13,1 11,8
NETEASE 20,0 18,3 16,7 14,6 12,4 10,9
SQUARE ENIX 17,4 17,8 17,5 10,7 7,8 71
Mediana 22,0 20,2 18,0 15,0 13,1 11,8
11 bit studios* 81,1 9,2 9,9 84,2 6,0 51
Premia/dyskonto dla 11 bit studios 269,4% -54,4% -44,8% 461,6% -54,4% -57,1%
Wycena wg wskaznika 198,7 1610,8 1330,3 140,5 1497,8 1523,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 1046,6 1053,9
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 1050
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg; *-skoryg. o Program Motywacyjny

Zachowanie kurséw od lipca 2022 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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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 produkcji
nastepujg kolejno po sobie, tym samym uzaleznione sg od wynikéw/ ukoriczenia poprzednich etapow. Etapy te s zalezne od
pracy zespotu oraz podmiotow 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 absolwentéw szkoét 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 danej
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 nieosiggniecia celéw strategicznych
Do celéw strategicznych spétki 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 warunkdéw na rynku, moze wptyng¢ na nieosiggniecie celow
strategicznych.

6. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidywalnego popytu na poszczegéine 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, pozwalajagcymi pokry¢ poniesione wydatki na proces
jej produkgcji i przynies¢ ewentualne zyski. Zainteresowanie dang produkcja, 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 wigze sie brakiem zainteresowania zakupu ze strony
potencjalnych klientéw, ktéry nie trafit w ich upodobania. Podtozem moze by¢ staba jakos¢ produktu bgdz btedne okreslenie
docelowego klienta. To wszystko ma wptyw, na trudnosé w przewidzeniu reakcji odbiorcow w momencie premiery i w efekcie
zdefiniowania oczekiwanych przychodéw.

7. Ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci wydawniczej
llo$¢ zewnetrznych projektdw, ktdre spetniaja wymagania spétki, jest ograniczona. Moze, sie to wigzac z ryzykiem braku
nowych produktéw w segmencie wydawniczym. Ponadto, w bliskim otoczeniu spétki, znajduja sie konkurencyjne firmy, ktére
rowniez poszukujg podobnych tytutéw, 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. Pojawiajagce sie nowe trendy technologiczne i ich zbyt pdzna identyfikacja, moze
wigzac sie z ryzykiem straty ze sprzedazy niemodnych produktéw.

Przez rosngcg popularnos¢ portali crowd-sourcingowych jak i self-publishingu, zainteresowanie ustugami wydawniczymi
spada, ktérych wazng strong byto wspétfinansowanie badz finansowanie produkcji, co z kolei powoduje zmniejszenie ilosci
potencjalnie dochodowych projektéw.

8. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotéwki wzgledem innych walut, gtownie USD i EUR
Ze wzgledu na fakt, iz spotka ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast zdecydowana wiekszos$¢ przychodéw 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.

9. Ryzyko braku atrakcyjnych tytutéw do pozyskania przez wydawnictwo
Podaz atrakcyjnych projektéw zewnetrznych jest ograniczona. Moze sie zdarzy¢ sytuacja, w ktérej przez dtuiszy czas
spotka nie bedzie mogt znalez¢ produktu, ktéry bedzie spetniat wszystkie oczekiwania.

10. Ryzyko zmian stép procentowych
Spétka w niewielkim stopniu lokuje nadwyzki srodkéw w oprocentowane aktywa stad nie jest istotnie narazona na
ryzyko zwigzane ze zmianami stép procentowych. 11b lokuje srodki pieniezne w inwestycje oparte o statg stope
procentowa. Gtéwne ryzyko zmiany stép procentowych zwigzane jest z instrumentami dtuznymi, jednakze w 2022i 2021
roku spotka nie korzystata zewnetrznych instrumentéw dtuznych o zmiennym.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikow spdtki ma zagranica. Rynek, na ktorym dziata spétka, jest jednym z najszybciej rosngcych
segmentow rozrywki na Swiecie. Wedtug portalu Newzoo w 2022 roku swiatowy rynek gier odnotowat niewielki spadek,
a catkowite przychody stopniaty 0 5,1% r/r. Tym samym byt to rok korekcyjny dla rynku po dwdéch latach wzrostu napedzanego
obostrzeniami zwigzanymi z pandemia. Prognozy firmy analitycznej wskazujg, ze zaréwno w 2023 roku, jak i w kolejnych
latach, rynek gier bedzie kontynuowat trend wzrostowy. Wedtug szacunkéw Newzoo, do 2025 roku bedzie rozwija¢ sie on
Sredniorocznie 0 2,9%, osiggajac na koniec tego okresu wartos¢ 206,4 mld USD.

Na przestrzeni 2022 r. przychody z gier mobilnych stanowity 50% swiatowego rynku, osiggajac 91,8 miliarda USD. Drugi
najwyzszy catkowity przychdd pochodzit z konsol i wynidst 52,2 miliarda USD (-0 3,4% r/r). W tym czasie najwiekszy spadek
r/r odnotowaty przychody z gier przeglagdarkowych (-14,8% r/r) do poziomu 2,3 mld USD.

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

Browser PC Games
$2.3Bn Dowloaded/Boxed $ 91 . 8 B n
PC Games

$36.5Bn

Console Games.

$52.2Bn

2022 Total

$182.9Bn

-51%
Yoy

Mobile Games

$91.8Bn

Zrédfo: Newzoo

W wiekszosci regiondw, przychody z gier spadty w 2022 roku. Pozytywnie wyrdznity sie taki obszary swiata jak Ameryka
taciniska, Bliski Wschdd i Afryka (stanowity facznie 9% tacznych przychodéw), ktére zanotowaty wzrost r/r. Przychody z rynku
gier w Ameryce tacinskiej wzrosty o 3,3% w poréwnaniu do poprzedniego roku, podczas gdy na Bliskim Wschodzie i w Afryce
zanotowano wzrost przychodéw o 5,8%.

W kontekscie globalnym Chiny i Stany Zjednoczone byty gtéwnymi potegami pod wzgledem wydatkéw uzytkownikéw na gry.
Te dwa regiony odpowiadaty za 49% wszystkich wydatkéw konsumenckich na ten rodzaj rozrywki.

Globalny rynek gamingowy w 2022 r.

Middle East & Africa

o
curone $6.8Bn 49%
$33.3Bn +58% Yov —
spending on games in
~2.4% YoY 2022 came from China
and the US.
Latin America o
U otal
$8.4Bn Asia-Pacific ‘=5 $46.4Bn
2022 Total $84.8Bn -
+3.3% YoY China Total
$182.9Bn Q $44.0Bn

-8.9% YoY

-51%

Yo¥

North America

$49.7Bn

-2.5% YoY
Zrédto: Newzoo
Wartos¢ rynku gier 2020-2025

+2.9%

Total Market CAGR
2020-2025

$206.4Bn
$192.7Bn
$179.1Bn $182.9Bn

2020 2021 2022 2025

Zrédfo: Newzoo

11 BIT STUDIOS
RAPORT ANALITYCZNY

12



Prognozowana liczba graczy w podziale na platforme 2023-25 [min]
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Globalne wyzwania zwigzane z przerwaniem taricuchéw dostaw, w szczegélnosci niedobdr pétprzewodnikdw, doprowadzity
do probleméw z dostepnoscig konsol obecnej generacji (PS5 i Xbox Series X|S). Po dwéch latach zawirowan, wiele z tych
problemdw zostato rozwigzanych, a podaz tych urzadzen zaczyna dogania¢ popyt. Firma analityczna Newzoo szacuje, ze
skumulowana ilo$¢ sprzedanych konsol obecnej generacji (NS, PS5, XSX) wzrosnie do 212,9 min na koniec 2023 r. Na koniec
maja’23 tgczna sprzedaz ksztattuje sie na poziomie 186,9 min, z czego za 67,7% odpowiada NS (126,5 mln), 20,6% PS5 (38,5
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wedtug prognoz firmy analitycznej na przestrzeni 2023-2025 globalna liczba graczy wzrosnie o 386 min do poziomu 4,75 mld
z czego 62,9% stanowic bedg gracze mobilni, 23,3% PCtowi, a 13,8% konsolowi.
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Zrédto: Newzoo

Steam - liczba uzytkownikéw [min sztuk]
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W latach 2015-2020 r. wzrost przychoddw z gier na konsole rést znacznie szybciej niz tych przeznaczonych na PC. W tym
okresie baza uzytkownikow konsolowych rosta dwa razy szybciej niz odbiorcy PC. Na przestrzeni 2021-22 r. problemy
z dostepnoscia sprzetu spowodowane przerwaniem globalnych taricuchéw dostaw przetozyty sie na zahamowanie wzrostu
na rynku konsolowym.

Globalne przychody z gier na PC i konsole w latach 2015-2022 [mid USD]

between 2015 and 2020. During that period, the console player releases temporarily hindered revenue growth in

Console gaming’s revenue growth vastly outpaced PC gaming growth Lack of hardware supply and delays to game
audience grew twice as fast as the PC audience. the hit-driven console market in 2021 and 2022

PC Gaming

+3.6%

2015 - 2022F CAGR
42780 $4278n
540280 $40.58n
$3718n
s3zomn  $34.28n s33.08n
36BN g1o0p,  $3198n $326Bn 32480 .
Console Gaming
+7.8%
2015 - 2022F CAGR

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F

Wrc W console
Zrédfo: Newzoo

Firma analityczna Newzoo prognozuje dynamiczny wzrost rynku gier PC'towych i konsolowych w kolejnych latach. W 2023 r.
obecna generacja konsol powinna znalez¢ wielu, nowych wtascicieli, a premiery ktére bede miaty miejsce na przestrzeni tego
roku powinny sprzyja¢ wydawaniu pieniedzy przez graczy. Rosngca baza konsol i spora ilos¢ nowego kontentu (gier) bedzie
sprzyja¢ w zwiekszaniu przychoddéw z tego segmentu w kolejnych latach.

Globalne przychody z gier na PC i konsole w latach 2020-2025 [mid USD]
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Zrédto: Newzoo

Kanat sprzedazy cyfrowej odpowiada obecnie za wiekszo$¢ przychodéw generowanych na rynku gier. Wygoda, czeste
wyprzedaze, dodatkowe tresci cyfrowe, a ostatnio wybuch pandemii COVID-19 sprawity, ze gracze wydajg wiekszos¢ swoich
pieniedzy w formie cyfrowej. Firma Take-Two Interactive, wygenerowata okoto 95,1% przychodéw ze sprzedazy cyfrowej.
Wydawca gier Electronic Arts byt drugg w rankingu firma zajmujaca sie grami, ktéra pomyslnie przeszta na zarabianie na
tresciach cyfrowych. EA wygenerowato 90,9% swoich przychodéw netto w roku budzetowym 2023 z cyfrowej sprzedazy.

Udziat przychodéw cyfrowych i niecyfrowych gtéwnych wydawcéw gier wideo na przestrzeni ostatniego roku [%]

Take-Two Entertainment (FY 2023)
Electronic Arts (FY 2023) W

13.5%
14.6%

16%

Square Enix (FY 2023)

€D Projekt Group (FY 2022)

Ubisoft (FY 2022-23)

Yideo game publisher

Activision Blizzard (FY 2022)

Nintendo (FY 2023)

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%
Share of revenue

Zrédfo: statista.com
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 1Q’23

Wyniki 11 bit studios za 1Q’23 byty zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu, stad odebralimy je neutralnie.
W omawianym okresie spotka wypracowata 14,8 min PLN przychodéw (vs 12,9 min PLN BDM), czyli 16,8% mniej r/r. Z tej
kwoty 40% stanowity przychody z wydawnictwa, czyli 5,9 min PLN (vs nasze prognozy na poziomie 3,9 min PLN). Rok wczesniej
wskaznik ten wynosit 23%. Warto zauwazyé, ze spadek przychoddw r/r wynikat przede wszystkim z wysokiej bazy
poréwnawczej sprzed roku. W 1Q’22 11b, w reakcji na inwazje Rosji na Ukraine, zdecydowato o przeprowadzeniu akcji
polegajacej na przekazaniu catosci dochodow ze sprzedazy gry , This War of Mine”, zebranych przez pierwszy tydzien po
ogtoszeniu akcji, czyli az 850 tys. USD na rzecz Ukrainskiego Czerwonego Krzyza. Ponadto w przychodach spo6tki w omawianym
kwartale zauwazalny udziat miaty tez przychody ze sprzedazy planszowej wersji ,,Frostpunka” (zadebiutowata w sklepach 23
lutego 2023 roku). W minionym kwartale koszty operacyjne spotki siegnety 12,9 min PLN czyli byty 0 8,0% nizsze r/r (w okresie
poréwnawczym koszty operacyjne obcigzone byty wspominang wyzej darowizng, ktéra wyniosta 3,7 min PLN. W 1Q’23 ustugi
obce urosty 0 39,9% r/r i 61,2% q/q do poziomu 7,7 min PLN (52,3% udziat w przychodach vs 32,9% w 4Q’22). Pozycja ta
zawiera gtéwnie tantiemy nalezne producentom ,Moonlightera” i ,,Children of Morta”. Istotng sktadowg ustug obcych byty
tez koszty ustug marketingowych, ktére r/r wzrosty o przeszto 60% i w skali kwartatu osiggnety siedmiocyfrowa wartosé.
Wozrost byt pochodng rosnacych wydatkéw zwigzanych z przygotowaniami do zblizajgcych sie premier gier wtasnych
i z wydawnictwa. Wynagrodzenia wyniosty 3,3 min PLN (+14,7% r/r, +3,4% q/q). Przypominamy, ze pozycja ta zawiera
niegotowkowg rezerwe (0,8 min PLN na poczet kosztéw Programu Motywacyjnego na lata 2021-2025 roku). Zauwazalng
pozycjg kosztédw operacyjnych 11b w 1Q’23, wynoszgcg 1,1 min PLN (-28,5% r/r, 15,3% q/q), byta tez amortyzacja. Jej spadek
wynikat z zakoriczenia amortyzacji naktadéw poniesionych na gry wtasne i z wydawnictwa, ktérych premiery miaty miejsce
kilka lat, badz kilka kwartatéw temu. 11b na poziomie EBITDA wypracowata 3,0 min PLN (-43,5% r/r), a skoryg. EBITDA
w 1Q’23 wyniosta 3,8 min PLN (-39,0% r/r). Przychody finansowe spétki w omawianym kwartale wyniosty 2,0 min PLN (+11,4%
r/r), z czego 0,4 min PLN dotyczy odsetek z lokat bankowych, 0,4 min PLN z odsetek z obligacji, a 0,8 min PLN wycena
instrumentow finansowych (Starward Industries). Koszty finansowe wyniosty 1,0 min PLN (vs 0,1 min PLN w 1Q’22), z czego
0,2 min PLN to odsetki od kredytéw, 0,2 min PLN wycena IRS, a ,6 min PLN rdznice kursowe. Udziaty w zysku Fool’s Theory
wyniosty 0,1 min PLN (vs -130,6 tys. PLN w 4Q’22), co pozytywnie nas zaskoczyto (zaktadali$my strate réwng 0,1 min PLN).
Na poziomie zysku netto spotka wypracowata w 1Q'23 2,5 min PLN zysku netto (-34,7% r/r). Wyniki za 1Q’23 byty istotnie
lepsze niz zaktadane wewnetrznie przez 11b w budzecie na ten okres. W 1Q’'23 CF operacyjny spotki wynidst 2,0 min PLN,
CF inwestycyjny =-5,2 miIn PLN, a CF finansowy =-0,6 mIn PLN. Na koniec marca’23 fgczna wartosc aktywow finansowych 11b
(gotowki na rachunkach bankowych plus bezpiecznych instrumentéw finansowych), wynosita 77,2 min PLN (-10,1 min PLN
a/q). Produkcja wszystkich tytutéw wewnetrznych odbywata sie zgodnie z zaplanowanym na biezacy rok harmonogramem.
»Frostpunk 2” i ,The Alters” w 1Q’23, ze wzgledu na stopien zaawansowania produkgcji, przeszty pierwszg runde testéow
zewnetrznych. Kolejne rundy testow zewnetrznych planowane s3 w dalszych okresach. Premiera ,polskich” gier
z wydawnictwa planowana jest w 2023 roku (,,The Thaumaturge” i, The Invincible”). Spétka planuje wydaé wszystkie gry
wiasne do korica 2025 r. Doroczna konferencja inwestorska odbedzie sie 14 czerwca 2023 r.

Wyniki za 1Q’2023 [mIn PLN]

1Q'22 1Q'23 zmianar/r 1Q'23PBDM  odchyl. 1Q'23P kons. odchyl.

Przychody 17,8 14,8 -16,8% 12,9 14,7% 12,9 14,0%
EBITDA 53 3,0 -43,5% 3,2 -5,5% 33 -9,0%
EBITDA adj. 6,2 3,8 -39,0% 3,9 -3,3% - -
EBIT 3,7 1,9 -49,7% 19 0,4% 1,9 0,0%
Zysk (strata) brutto 5,4 2,9 -46,6% 2,5 14,4% - -
Zysk (strata) netto 3,8 2,5 -34,7% 2,1 16,5% 2,4 4,0%
Marza EBITDA 64,0%  20,3% 24,6% 25,5%

Marza EBITDA adj. 66,0%  25,6% 30,3% -

Marza EBIT 55,4%  12,7% 14,5% 14,5%

Marza zysku netto 53,9% 16,6% 16,4% 18,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *-adj. o wplyw PM

e W 1Q’23 spétka wypracowata 14,8 min PLN przychoddw, czyli 16,8% mniej r/r. Z tej kwoty 40% stanowity przychody
z wydawnictwa, czyli 5,9 min PLN (vs nasze prognozy na poziomie 3,9 min PLN). Rok wczesniej wskaznik ten wynosit
23%. Warto zauwazyc, ze spadek przychodow r/r wynikat przede wszystkim z wysokiej bazy poréwnawczej sprzed
roku. W 1Q’22 11b, w reakcji na inwazje Rosji na Ukraine, zdecydowato o przeprowadzeniu akcji polegajqcej na
przekazaniu catosci dochoddw ze sprzedazy gry ,, This War of Mine” (zebranych przez pierwszy tydzien po ogtoszeniu
akgji, czyli az 850 tys. USD) na rzecz Ukrairiskiego Czerwonego Krzyza. Wspomniana kwota zwiekszyta zauwazalnie
przychody spotkiw 1Q’22.

e W przychodach spotki w omawianym kwartale zauwazalny udziat miaty tez przychody ze sprzedazy planszowej
wersji ,,Frostpunka”. Gra w tej wersji, za stworzenie ktorej odpowiadata firma Glass Canon, zadebiutowata
w sklepach 23 lutego 2023 roku.

11 BIT STUDIOS
RAPORT ANALITYCZNY

15



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Koszty operacyjne Spétki w 1Q’23 siegnety 12,9 min PLN czyli byty o 8,0% nizsze r/r (w okresie poréwnawczym koszty
operacyjne obcigzone byty wspominang wyzej darowizng, ktéra wyniosta 3,7 min PLN.

W 1Q’23 ustugi obce urosty 0 39,9% r/r i 61,2% q/q do poziomu 7,7 min PLN (52,3% udziat w przychodach vs 32,9%
w 4Q’22). Pozycja ta zawiera gtéwnie tantiemy nalezne producentom ,,Moonlightera” i ,Children of Morta”. Istotng
sktadowq ustug obcych byty tez koszty ustug marketingowych, ktore r/r wzrosty o przeszto 60% i w skali kwartatu
osiggnety siedmiocyfrowq wartosc. Wzrost byt pochodng rosngcych wydatkow zwigzanych z przygotowaniami do
zblizajgcych sie premier gier wtasnych i z wydawnictwa. Wynagrodzenia = 3,3 min PLN (+14,7% r/r, +3,4% q/q).
Przypominamy, Ze pozycja ta zawiera niegotowkowq rezerwe (0,8 min PLN na poczet kosztéw Programu
Motywacyjnego na lata 2021-2025 roku).

Zauwazalng pozycjq kosztéw operacyjnych 11b w 1Q’23, wynoszqcq 1,1 min PLN (-28,5% r/r, 15,3% q/q), byta tez
amortyzacja. Jej spadek wynikat z zakoriczenia amortyzacji naktaddéw poniesionych na gry wtasne i z wydawnictwa,
ktorych premiery miaty miejsce kilka lat, bgdz kilka kwartatéw temu.

11b na poziomie EBITDA wypracowata 3,0 min PLN (-43,5% r/r), a skoryg. EBITDA w 1Q’23 wyniosta 3,8 min PLN (-
39,0% r/r).

Przychody finansowe spétki w 1Q°23 wyniosty 2,0 min PLN (+11,4% r/r), z czego 0,4 min PLN dotyczy odsetek z lokat
bankowych, 0,4 min PLN z odsetek z obligacji, a 0,8 min PLN wycena instrumentéw finansowych (Starward
Industries). Koszty finansowe wyniosty 1,0 min PLN (vs 0,1 min PLN w 1Q’22), z czego 0,2 min PLN to odsetki od
kredytow, 0,2 min PLN wycena IRS, a ,6 min PLN rdznice kursowe.

Udziaty w zysku Fool’s Theory wyniosty 0,1 min PLN vs -130,6 tys. PLN w 4Q’22.

Na poziomie zysku netto spétka wypracowata w 1Q’23 2,5 min PLN zysku netto (-34,7% r/r).

Wyniki za 1Q’23 byty istotnie lepsze niz zaktadane wewnetrznie przez 11b w budzecie na ten okres.

W 1Q’23 CF operacyjny spotki wynidst 2,0 min PLN, CF inwestycyjny = -5,2 min PLN, a CF finansowy = -0,6 min PLN.
Na koniec marca’23 tgczna wartos¢ aktywow finansowych 11b (gotowki na rachunkach bankowych plus
bezpiecznych instrumentéw finansowych), wynosita 77,2 min PLN (-10,1 min PLN q/q).

Niezakoriczone prace rozwojowe urosty q/q o 12,2 min PLN do poziomu 108,4 min PLN.

W obszarze produkcji gier wtasnych 11b w 1Q’23 kontynuowato produkcje: , Frostpunka 2”, ,The Alters” i Projektu
8”. Zespoty odpowiadajqce za ich stworzenie, dzieki systematycznej rozbudowie, na dzieri publikacji sprawozdania
liczyty odpowiednio: ponad 70 osob, blisko 40 osob i prawie 50 oséb. Rosngce zasoby produkcyjne przektadaty sie
na wzrost wydatkdw na produkcje gier. W 1Q’23 naktady na ten cel siegnety juz 12,1 min PLN PLN wobec 9,5 min
PLN w okresie poréwnawczym. Produkcja wszystkich tytutow wewnetrznych odbywafa sie zgodnie
z zaplanowanym na bieiqcy rok harmonogramem. Dwie pierwsze gry, w 1Q’23, ze wzgledu na stopien
zaawansowania produkcji, przeszly pierwszqg runde testow zewnetrznych. Kolejne rundy testow zewnetrznych
planowane sq w dalszych okresach.

Premiera ,,polskich” gier z wydawnictwa planowana jest w 2023 roku (,The Thaumaturge” i , The Invincible”).
W obu przypadkach w 1Q’23 prowadzone byfy intensywne dziatania promocyjne poprzedzajgce zblizajgce sie
premiery, ktérych wymiernym efektem byty systematyczne awanse produkcji na liscie najbardziej oczekiwanych
premier Steam (wishliscie). W ramach tych dziatar 27 lutego 2023 roku miata miejsce premiera pierwszego trailera
filmowego ,, The Thaumaturge”, ktora spotkata sie z bardzo pozytywnym odbiorem fandw.

CEO przyznaje, Zze o wynikach 11b w dfuzszym, kilkuletnim horyzoncie decydowaty bedq przede wszystkim premiery
tytutow wtasnych, nad ktorymi spotka pracuje juz od kilku lat, czyli ,,Frostpunka 2”, ,The Alters” oraz ,,P8”. Spdtka
czeka niecierpliwie, az bedzie mogta podzielic sie z inwestorami szczegotowymi informacjami na temat zblizajgcych
sie premier, ktdre o czym jest przekonana, wszystkie wydarzq sie przed koricem 2025 roku.

Doroczna konferencja inwestorska odbedzie sie 14 czerwca 2023 r.

11 BIT STUDIOS
RAPORT ANALITYCZNY

16



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
FINANSE | PROGNOZY

PROGNOZA NA 2Q’23

Prognozy wynikéw na 2Q’2023 [min PLN]
2Q'22 2Q'23P zmianar/r 1H'22 1H'23P zmianar/r

Przychody 28,0 8,8 -68,6% 45,8 23,6 -48,4%
EBITDA 11,2 2,6 -122,8% 16,5 0,5 -97,2%
EBITDA adj. 11,9 1,8 -114,8% 18,1 2,0 -88,8%
EBIT 9,7 3,7 -137,9% 13,4 -1,8 -113,3%
Zysk brutto 12,5 1,2 -90,7% 17,8 4,0 -77,4%
Zysk netto 11,3 1,0 -91,2% 15,1 3,5 -77,1%
Marza EBITDA 29,9% -29,0% 36,0% 1,9%
Marza EBITDA adj.  66,0% -20,0% 39,6% 8,6%
Marza EBIT 21,1%  -41,6% 29,3%  -7,5%
Marza zysku netto  21,2%  11,3% 32,9% 14,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *-adj. o wptyw PM

2Q’23 dla spdtki to kwartat, w ktorym jej portfolio gier uczestniczyto w kilku wyprzedazach (,,Earth Appreciation Festival”
w kwietniu, Publishare Sale na poczatku czerwca i Grand Collection Sale w ostatnich dniach minionego miesigca).
Wprowadzane przez warszawskiego dewelopera regularne akcje promocyjne skutkujg coraz wiekszym nasyceniem graczy
portfelem 11b, co przektada sie na ich coraz stabszy efekt przychodowy. Majac powyzisze na uwadze, szacujemy, ze IP
,Frostpunka” wygenerowato w tym okresie ok. 6,0 min PLN przychoddw. Prognozujemy, ze segment wydawniczy odpowiadat
za ok. 30% catosci (2,7 min PLN). Zwracamy uwage na wysoka baze wynikowa. Przypominamy, ze w 2Q’22 w ramach umowy
z Netflixem gra ,,Moonlighter" w wersji na urzadzenia mobilne z systemami operacyjnymi iOS i Android byta dostepna
bezptatnie na tej platformie (historycznie najwieksza umowa tego typu podpisana przez 11b), co znaczaco podbito wyniki
tamtego okresu. W zwigzku z licznymi dziataniami marketingowymi spétki na przestrzeni omawianego kwartatu, oczekujemy
wzrostu kosztéw marketingowych. Tym samym pomimo spadku tantiem, zaktadamy zblizony poziom ustug obcych do 1Q’23.
Majac na uwadze znaczacy wzrost kursu akcji Starward Industries na przestrzeni 2Q’23 zaktadamy ok. 3,5 min PLN
przychoddéw finansowych z tego tytutu. Ponadto oczekujemy neutralnej kontrybucji wynikéw od Fool’s Theory. W catym
2Q’23 prognozujemy 8,8 min PLN przychoddw, -1,8 min PLN adj. EBITDA, -3,7 mIn PLN EBIT oraz 1,0 min PLN zysku netto.

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

e Nadchodzace miesigce w spotce zapowiadajg sie bardzo ciekawie. Juz w 2H’23 czekajg nas dwie premiery z segmentu
wydawniczego, tj. ,The Invincible” oraz ,The Thaumaturge”. Oczekujemy, ze pierwsza z nich zadebiutuje na przetomie
wrzesnia/pazdziernika, natomiast nowa produkcja od Fool’s Theory pojawi sie w pdzniejszych miesigcach 4Q’23.

e  Ostatnia informacja o umowie z Microsoft na udostepnienie wybranych gier w programie Game Pass rzuca nowe swiatto
na potencjalny przebieg debiutéow czesci nowych produkcji. Kierujgc sie licznymi wypowiedziami przedstawicieli
Starward Industires, oczekujemy, ze jednym z projektow, ktéry trafi do tej ustugi bedzie ,, The Invincible”, a sama umowa
bedzie na tyle satysfakcjonujaca, ze wptywy z niej bedg przewyzszaty koszty poniesione przez wydawce i dewelopera. W
catym 2023 r. zaktadamy udziat w przychodach wyzej wspominanym tytutéw na poziomie 20,0 min PLN/ 22,4 min PLN.

e  Ponadto w 2H’23 zadebiutuje dtugo wyczekiwana gra mobilna ,Frostpunk Mobile”, oczekujemy jednak, ze do wynikéw
spotki zacznie kontrybuowac od 2024 r.

e Prognozujemy, ze w 2023 r. 11 bit studios bedzie w stanie wypracowac 82,8 min PLN przychoddéw, 21,8 min PLN EBITDA
oraz 19,8 min PLN zysku netto.

W 1H’24 oczekujemy premier dwdch wtasnych produkcji. Pierwszg gra, ktéra naszym zdaniem zadebiutuje na rynku
(1Q’24) bedzie ,Frostpunk 2” (PC, a pdt roku pdzniej konsole). Prognozujemy, ze w rok od premiery sprzeda sie
w naktadzie ok. 1,9 min kopii, co przetozy sie na 150,4 min PLN przychoddéw. W 2Q’24 zaktadamy premiere , The Alters”
(PC + konsole). Szacujemy, ze tytut ten rozejdzie sie w naktadzie 1,5 min sztuk, tym samym wygeneruje 98,4 min PLN
przychoddéw. Ponadto w 1Q’'24 zadebiutuje nowo ogtoszony projekt ,N”. Natomiast w pdzniejszej czesci 2024 r. (2H'24)
liczymy na kolejne debiuty gier z segmentu wydawniczego, czyli projektu ,Botin” oraz ,Ava”. W catym 2024 r.
prognozujemy 364,0 min PLN przychoddéw, 273,3 min PLN skoryg. EBITDA oraz 199,8 mIn PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23p 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P

Przychody 14,9 21,0 136 21,0 17,8 28,0 13,8 14,6 14,8 8,8 7,9 51,3
EBITDA 6,4 13,4 5,8 13,4 53 11,2 4,1 53 3,0 2,6 3,6 21,8
EBITDA adj. 7,2 14,3 5,9 13,8 6,2 11,9 48 6,1 38 1,8 2,9 22,6
EBIT 34 11,1 3,9 11,6 3,7 9,7 2,6 4,0 1,9 3,7 -4,7 18,9
Zysk brutto 43 10,7 4,7 12,1 5,4 12,5 55 3,9 2,9 1,2 -4,4 23,6
Zysk netto 3,6 9,7 4,1 11,3 3,8 11,3 4,9 2,9 2,5 1,0 3,8 20,2
Marza EBITDA 429%  63,8%  42,6%  64,0%  29,9%  39,9%  29,4%  364%  203%  -29,0%  -462%  42,6%
Marza EBITDA adj. 485%  681%  43,3%  659%  349%  425%  347%  415%  256%  -20,0%  -362%  44,1%
Marza EBIT 23,1% 52,7%  28,9%  554%  21,1%  345%  186%  273%  12,7%  -416%  -60,2%  36,8%
Marza zysku netto 23,9%  46,5%  30,1%  53,9%  212%  404%  353%  200%  16,6%  11,3%  -47,7%  39,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *-adj. o koszty PM 21-25
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Prognozy wynikow — wybrane dane [min PLN]

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P

Przychody 27,5 19,5 82,8 71,7 87,4 70,4 74,3 82,8 3640 4123 3232 4819 5426
EBITDA 16,7 9,3 51,5 30,3 51,1 39,0 25,9 186 2702 2936 211,7 3600 4127
EBITDA adj. 16,7 9,3 51,5 30,3 51,1 41,2 29,0 21,8 2733 2968 211,7 3600 4127

14,1 7,6 47,0 23,9 40,8 30,0 20,0 12,4 2160 2022 1080 2753 3351
Zysk brutto 15,7 4,4 48,2 25,0 40,7 31,8 27,2 232 2225 2073 1124 2794 3390
Zysk netto 12,9 3,4 37,6 21,7 37,4 28,7 22,9 198 1998 1851 996  251,1 3056
Marza EBITDA 60,7%  48,0%  62,2% 42,3% 584%  553% 34,8% 22,5% 742% 712%  655% 74,7%  76,0%
Marza EBITDA adj. 60,7%  48,0%  62,2% 42,3% 584%  585% 39,0% 263% 751% 720% 655% 74,7%  76,0%
Marza EBIT 51,4%  39,1%  56,8%  33,3%  46,7%  42,7%  269%  149%  59,3%  49,0%  33,4% 57,1%  61,8%
Marza zysku netto 47,0%  17,6%  454% 303% 42,7% 40,8% 30,8%  24,0% 549% 44,9% 30,8% 52,1%  56,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka ;*-adj. o koszty PM 21-25

»Frostpunk 2”:

Gra znajduje sie fazie petnej produkcji (zesp6t ok. 75 osdb, docelowo ma siegnac ok. 80), a prace nad tym projektem
przebiegajg bardzo sprawnie. ,FP2” ma za sobg kilka zewnetrznych testéw, w ktdrych spoétce udato sie uzyskac bardzo
pozytywne reakcje odbiorcéw. 11b planuje playtestowac kazdy kolejny milestone. Jesienig’23 zaktadane jest osiggniecie
poziomu aplha, w ktérym wszystkie gtdwne mechaniki beda grywalne.

W kolejnych fazach kampanii marketingowej spétka zamierza pokaza¢ ,FP2” prasie na sierpniowym Gamescomie, we
wrzesniu natomiast planowany jest pokaz w USA (PAX West), po ktérym nastgpi odstona gameplay’a gry. Aktualna
wishlista tego tytutu przekroczyta 1 min zapisow (7 najwieksza wishlista na Steam), co jest poziomem ponad 2,6x
wiekszym niz bezposrednio przed premierg pierwszej czesci (377,5 tys. zapisow).

Tak jak zaznaczaliSmy w naszej ostatniej rekomendacji, oczekujemy iz gracze zostang zaskoczeni skalg ewolucji tej gry.
Spodziewamy sie, 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 wieksze zainteresowanie graczy
tym IP.

Obrazy promujace gre ,,Frostpunk 2”

Zrédfto: spétka

Prognozujemy, ze taczny budzet gry siegnie 64 min PLN (60 min PLN produkcja, 4 min PLN marketing), a jej premiera
bedzie miata miejsce w 1Q’24.

Podtrzymujemy nasze zatozenie co do sprzedazy 1,9 min kopii w pierwszym roku od debiutu, mimo zaktadanego
w naszym modelu przesuniecia premiery na konsole o p6t roku (na 3Q’24 —celem jest rownolegta premiera na wszystkich
platformach ale tutaj jeszcze nie ma 100% pewnosci, ze tak bedzie), co wynika z dynamicznie budujgcej sie spotecznosci
tego tytutu. Przypominamy, ze w analogicznym okresie od premiery pierwsza czesc z tej serii rozeszta sie w naktadzie 1,4
min sztuk (tylko PC).

Prognozowana sprzedaz gry ,,Frostpunk 2” [mlin sztuk] Pozycja ,,FP2” na Steam Global Top Wishlist
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»The Alters”

Podobnie jak ,,FP2” tak ,The Alters” znajdujg sie w fazie petnej produkcji, nad ktérg czuwa zespot ztozony z aktualnie ok.
40 os6b. Juz w tym momencie tytut ten jest grywalny od poczatku do korica. Rdwniez ten projekt ma za sobg zewnetrzne
testy, po ktérych spétka dostata bardzo duzo pozytywnych informacji zwrotnych, a sama gra zostata odebrana bardzo
dobrze. Aby caty czas mie¢ pod kontrolg jakos¢, 11b zamierza playtestowaé kazdy kolejny milestone ,The Alters”.
Podobnie jak we Frospunku, jesienig’23 zaktadane jest osiggniecie poziomu aplha tej produkcji.

W nadchodzacych miesigcach ,bici” zaprezentujg, czym ta gra jest i jak bedzie wygladac. ,The Alters” wraz
z ,Frostpunkiem 2” uczestniczy¢ bedzie najpierw na sierpniowym (Gamescom) pokazie dla prasy, pdzniej we wrzesniu
na trasie po USA, po ktérym nastgpi odstona gameplay’a gry. Aktualna wishlista tego tytutu ksztattuje sie w okolicach
175 tys. zapisow (108 najwieksza na Steam).

Pierwsze obrazy promujace gre ,, The Alters”:

Zrédto: spotka

Prognozujemy, ze taczny budzet gry siegnie 40 min PLN (35 mIn PLN produkcja, 5 min PLN marketing), a jej premiera
bedzie miata miejsce w 2Q’24 (jednoczesnie na wszystkich gtéwnych platformach).

Zmianom vs nasza poprzednia rekomendacja nie ulega prognozowana przez nas sprzedaz , The Alters”. Oczekujemy, ze
tytut ten bedzie w stanie sprzedac sie w naktadzie ok. 1,5 min kopii (PC + konsole) w rok od premiery.

Prognozowana sprzedaz gry ,, The Alters” [min sztuk] Pozycja ,,The Alters” na Steam Global Top Wishlist
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: games-popularity.com

»Projekt 8”:

Jest to obecnie najwiekszy i najbardziej ambitny projekt realizowany w spdtce. Po perturbacjach, ktére ta gra
przechodzita na przestrzeni 2022 r., pod koniec minionego roku produkcja wrdcita na wiasciwe tory, a prace nad nig
postepujg zgodnie z wyznaczonym harmonogramem. Za stworzenie tytutu odpowiada, budowany od podstaw, zespot
deweloperski, ktory aktualnie liczy ok. 50 oséb (docelowo siegnie 70-80). Zdaniem spétki pod katem konceptowym
i technologicznym mozna uznac ten projekt za pioniera. Juz za kilka tygodni gra trafi do pierwszych zewnetrznych testéw.
W zwigzku z nattokiem dziatarn marketingowych nad innymi grami wtasnymi i wydawniczymi, sp6tka zdecydowata sie
przesung¢ odstone informacji na temat tego projektu na 2024 r.

Zrédfto: spétka

Podczas ostatniej konferencji inwestorskiej zarzad poinformowat, ze premiera gry miesci sie w oknie programu
motywacyjnego. Majac powyzsze na uwadze zaktadamy jej debiut w 2Q’25. Szacujemy, ze do tego czasu jej taczny budzet
siegnie 55 min PLN (50 mIn PLN produkcja, 5 mIn PLN marketing). Podtrzymujemy nasze zatozenia co do sprzedazy 2 min
kopii w rok od premiery.
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Gtéwne zatozenia — wtasne produkcje

Sprzedaz kopii [min]

2018 2019 2020P 2021 2022 : 2023P 2024P  2025P  2026P

Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 1,2
Frostpunk 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,9 1,1 0,8
The Alters 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 0,9 0,7
Przychody [min PLN]

Frostpunk 53,0 28,3 51,2 32,0 32,0 24,6 14,4 6,9 4,3
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 127,9 83,5
Frostpunk 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 150,4 62,5 42,0
The Alters 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 79,8 60,4 46,7
USD/PLN 3613 3,839 3,896 3,862 4,567 | 4,023 4,064 4,036 4,036

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia

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

Witasne produkcje

Projekt 8 45 2Q'25 55 5 60
Frostpunk 2 45 1Q'24 60 4 64
The Alters 35 2Q'24 35 5 40
Wydawnictwo

The Invincible 25 4Q'23 15 2 17
The Thaumaturge 30 4Q'23 17 3 20
Projekt N 30 1Q'24 15 2 17
Projekt Botin 30 4Q'24 12 2 14
Projekt Ava 30 4Q'24 13 2 15

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Planowany taczny budzet produkcyjnych trzech wtasnych gier to ok. 150 min PLN, natomiast na marketing ma trafi¢ ok. 12-
15 min PLN. Srodki finansowe spétki przeznaczone na produkcje i marketing obecnych gier z dziatu wydawniczego
przekraczajg poziom 50 min PLN (wytgczajac ,,Projekt N”). W najblizszych kwartatach 11b chce podpisa¢ co najmniej kilka
nowych uméw wydawniczych, w ktérych jego zaangazowanie kapitatowe moze siegngé nawet 50 min PLN. Wczesniej podczas
konferencji inwestorskiej za 2021 r. (czerwiec’22) spotka zaktadata podpisanie dwéch nowych umow w 2022 r., ktére miaty
pochtong¢ tacznie 45 min PLN (aktualnie wiemy jedynie o nowym ,Projekcie N”). Kolejne szes¢ gier, w przypadku ktérych
umowy majg by¢ podpisane w 2023 (trzy gry) i 2024 (trzy gry), maja kosztowaé odpowiednio: 65 min PLN i 80 min PLN.
Przypominamy, ze celem strategicznym spotki jest kazdego roku wydawac 3-4 tytuty zewnetrzne.

Segment wydawniczy:

»The Invincible”

Producentem gry jest polskie studio Starward Industries, w ktérym 11b na przestrzeni 4Q’'22 zwiekszyt swoje
zaangazowanie z 5,1% do 6,0% (posiada 116,8 tys. akcji). Aktualnie gra znajduje sie na poziomie bety, co oznacza, ze jest
prawie gotowa. Deweloper skupia sie na ostatnich ,szlifach”, a kampania marketingowa znajduje sie na ostatniej prostej.
W ramach dziatan reklamowych spétka udostepnita dwa dema. Drugie z nich pojawito sie pod koniec czerwca’23 podczas
festiwalu Steam Next Fest 2023 i w 7 dni zostato pobrane 50 tys. razy. Dziatania te przyczynity sie do znaczacych wzrostow
na wihslisScie, a w samym czerwcu gra zyskata ponad 100 tys. dodan do listy zyczen na platformie Steam (aktualnie
ksztattuje sie na poziomie ok. 350 tys.), co Swiadczy o duzym zainteresowaniu tym tytutem. Odbiér dema , The Invincible”
byt zdecydowanie pozytywny. Gracze doceniali m.in. oprawe wizualng, fabute czy nowe funkcje.

Obazy z gry ,The Invincible”

Zrédfto: spétka

W naszym modelu zaktadamy, ze gra zostanie wydana na poczatku 4Q’23 (réwnoczesnie na PC i konsolach obecnej
generacji). W zwiazku z podpisang przez 11b umowa z Microsoft na udostepnienie wybranych gier w programie Game
Pass, oczekujemy, ze wptywy z niej bedg przewyzszaty koszty poniesione przez wydawce i dewelopera (ok. 17 min PLN,
z czego ok. 5 min PLN przez 11 b). Spodziewamy sie, ze udziat 11b w przychodach (po zwrdceniu kosztow) bedzie na
poziomie ok. 40%. Zaktadamy, ze debiut , The Invincible” w ustudze Microsoftu znaczaco nasyci popyt na ten tytut, tym
samym w kwartale premiery oczekujemy 0,1 mlIn sprzedanych sztuk.

Projekt ten niewatpliwie skierowany jest do dojrzatego odbiorcy (najliczniejsza wiekowo grupa graczy), a sama gra
zapewni rozrywke na ok. 10 godzin.
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»The Thaumaturge”

Nad projektem czuwa polskie studio Fools Theory, w ktérym 11b posiada 40% udziatéw. Aktualnie gra znajduje sie na
poziomie bety, jest szeroko testowana, trwajq ostatnie szlify i optymalizacje. Spétka jest zadowolona z odbioru ,The
Thaumaturge” przez spotecznosc graczy. Aktualna wishlista tego projektu ksztattuje sie w okolicach 140 tys. zapisow
(124 najwieksza wishlista na Steam).

Odstona gameplay’a gry miata miejsce na poczatku marca’23. Podczas tegorocznego GDC, spotka udostepnita demo
,Thaumaturge” prasie. Zdaniem grajgcych pozytywnymi aspektami tego tytutu s m.in. : 1) umiejscowienie rozgrywki
(Polska w okresie rozbioréw); 2) dojrzata i rozbudowana historia oraz intrygujace postacie; 3) atrakcyjny gameplay;
4) wciggajace dialogi; 5) wyjatkowa i ciekawy system walki; 6) grafika i dZzwiek.

Obrazy promujace gre, The Thaumaturge”

Zrédto: spétka

Przypominamy, ze ptatnos¢ za nabywane udziaty w Fools Theory zostata roztozona na dwie transze. Pierwsza transza
2,6 min PLN PLN) zostata regulowana w 1Q’22. Druga zostanie zaptacona dopiero po siedmiu miesigcach po
premierze rynkowej gry ,,The Thaumaturge”. Wartos¢ drugiej transzy ptatnosci bedzie miescita sie w przedziale 1,6-3,7
mlIn PLN . O statecznej kwocie zdecydujg przychody ze sprzedazy gry oraz recenzje, jakie zbierze tytut w systemie
Steam Reviews w ciggu szesciu miesiecy od premiery.

Szacujemy sie, ze tgczny budzet gry siegnie 20 min PLN (17 min PLN produkcja, 3 mIn PLN marketing), a jej premiera
bedzie miata miejsce w 4Q’23. Obnizamy nasze zatozenia co do sprzedazy do ok. 0,7 min kopii w rok od premiery.

,Botin”

»Ava

Producentem gry jest hiszpanskie studio Digital Sun Games, ktére odpowiadato za produkcje gry ,Moonlighter".

Na ostatniej konferencji inwestorskiej zarzad spoétki podkreslit, ze doswiadczenie firmy z gry , The Mageseeker”
(uniwersum Lol) wzmacnia zespét ,,Botina”, co daje 11b wiecej wiary w tej projekt.

Jest to ewolucyjny projekt tworzony przez doswiadczony zespot, jak i wiekszy od wspomnianego wyzej ,The
Mageseeker’'a”.

Gra powstaje zgodnie z harmonogramem, a na poczatku 2024 r. planowane jest osiggniecie poziomu ,alphy”. Dziatania
marketingowe tego projektu rozpoczng sie na przestrzeni przysztego roku.

Zaktadamy, ze do momentu premiery (4Q’24) taczny budzet gry siegnie 14 min PLN (12 mIn PLN produkcja, 2 min PLN
marketing). Podwyzszamy oczekiwang cene do 30 USD, obnizajac jednoczesnie nasze prognozy co do sprzedazy
(prognozujemy 0,7 min kopii w rok od premiery).

»

Producentem gry jest hiszpanskie studio Chibig.

Gra powstaje zgodnie z harmonogramem, testy focusowe rozpoczng sie tego lata, a rozpoczecie kampanii marketingowe;j
bedzie miato miejsce w 1H’24.

,P.Ava” to produkt, jakiego jeszcze spdtka nie ma w swoim portfelu gier.

Spodziewamy sie, ze tgczny budzet gry siegnie 15 min PLN (13 min PLN produkcja, 2 min PLN marketing), a jej premiera
bedzie miata miejsce w okolicach 4Q’24. Podwyzszamy oczekiwang cene do 30 USD, obnizajgc jednoczesnie nasze
prognozy co do sprzedazy (prognozujemy 0,6 min kopii w rok od premiery).

»Projekt N”

Podczas konferencji inwestorskiej spotka ogtosita nowy projekt z portfela wydawniczego.

11b pracuje juz z deweloperem od jakiego$ czasu, a sama gra jest zblizona rozmiarami do ,, The Invincible” czy ,The
Thaumaturge”.

Produkcja znajduje sie na zawansowanym etapie (poziom ,alpha”), a tytut ten jest grywalny od samego poczatku do
konca.

Start kampanii marketingowej gry planowany jest na 3Q’23 (prawdopodobnie Gamescom), a premiera na 1Q’24.

W naszych prognozach zaktadamy, ze tagczny budzet tego projektu siegnie 17 min PLN (15 min PLN produkcja, 2 min PLN
marketing), a jego sprzedaz w rok od premiery bedzie sie ksztattowata na poziomie ok 0,7 min kopii.
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Gtéwne zatozenia — segment wydawniczy

2018 2019 2020P 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P

Sprzedaz kopii (min)

Moonlighter 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0
Children of Morta 0 0,2 0,4 0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0
The Invincible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,4 0,2
The Thaumaturge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 0,4 0,3
Projekt Botin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 0,4
Projekt Ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 0,4
Projekt N 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,4 0,3
Przychody z tytutu w danym okresie

Moonlighter 18,3 17,5 11,0 11,0 9,5 5,2 2,5 0,0 0,0
Children of Morta 0,0 10,5 11,7 9,0 10,1 5,5 2,9 1,3 0,3
The Invincible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 4,7 33 2,3
The Thaumaturge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 22,4 24,3 11,9 58
Projekt Botin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 17,1 16,4 8,1
Projekt Ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15,2 14,6 7,2
Projekt N 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,2 9,8 4,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

»Frostpunk: Beyond the Ice”

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 oparta
o formute F2P, monetyzowana poprzez reklamy oraz mikroptatnosci, ktére beda zaszyte w grze (utatwiaty beda
rozgrywke ale nie bedg jej determinowaty).

Premiera tego tytutu ma mie¢ miejsce jeszcze w 2H’23.

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

Zrédto: frostpunkmobile.com

Spodziewamy sig, ze ok. 15% z wygenerowanych przychodéw netto (po uwzglednieniu kosztéw platform, podatkdw, UA)
bedzie nalezato do 11 bit studios, a reszta do wydawcy (odpowiedzialny za UA). W zwigzku z pojawieniem sie na rynku
podobnych tytutow (Frozen City, Whiteout Survival), uwzgledniamy ten projekt w naszej wycenie. Zaktadamy przychody
w dolnej granicy widetek czyli 5 mIin USD (7 min USD brutto), przy UA na poziomie 30-40% w relacji do przychoddw, co
daje nam wptywy dla 11 bit studios na poziomie ok. 5-6 mIn PLN kwartalnie (21-24 mIn PLN w skali roku). W scenariuszu,
w ktérym ,FP” bedzie w stanie doréwnac ,Whiteout Survival”, kwartalnie wptywy dla spétki moga ksztattowac sie na
poziomie 18-22 min PLN (73-88 mIn PLN rocznie).

Przychody w podziale na poszczegélne wtasne tytuty [min PLN] Przychody w podziale na poszczegélne tytuty - wydawnictwo [min PLN]
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Prognozy wynikéw BDM vs konsensus* — wybrane dane [min PLN]

2023P 2024P 2025P
Przychody BDM 82,8 364,0 412,3
Przychody konsensus 114,6 323,8 326
Réznica -27,7% 12,4% 26,5%
EBITDA BDM 18,6 270,2 293,6
EBITDA konsensus 25,0 234,3 228,3
Réznica -25,4% 15,3% 28,6%
Zysk netto BDM 19,8 199,8 185,1
Zysk netto konsensus 289 185,0 169,0
Réznica -31,2% 8,0% 9,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

EBIT [mIn PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikéw BDM vs cele PM 21-25

2021-2025
taczne przychody BDM 21-25 1003,7
taczne przychody PM 21-25 656,0
Réznica 53,0%
taczny zysk brutto BDM 21-25* 526,9
taczny zysku brutto PM 21-25* 328,0
Réznica 60,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- skoryg. o koszty PM

Zysk netto [min PLN]
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ZMIANA ZAtOZEN

Przesuwamy w naszym modelu premiery gier: 1) ,Frostpunk 2” z 2Q’23 na 1Q’'24; 2) , The Alters” z 4Q'23 na 2Q’24;
3) ,Projekt 8” z 4Q’24 na 2Q’25; 4) ,The Invinvible” z 2Q’23 na 4Q’23; 5) ,The Thaumaturge” z 3Q’23 na 4Q’23;
6) ,P. Botin” z 1Q'24 na 4Q'24; 7) ,,P.Ava” z 2Q’24 na 4Q’24.

W zwigzku dtuzszym cyklem produkcyjnym od naszych oczekiwan, implikujemy w kalkulacjach diuzsza realizacje
kolejnych nowych projektow.

Dodajemy do naszych prognoz nowo ogtoszony ,,Projekt N”, ktérego premiera bedzie miata miejsce w 1Q’24.
Podwyzszamy ceny gier wydawniczych do 30 USD (oprdcz ,, The Invinvible”) oraz gier wtasnych (P8 i FP2P) z 40 USD do
45 USD.

Zwazywszy na pojawienie sie na rynku podobnych gier do ,Frostpunk Mobile”, uwzgledniamy ten projekt w naszej
wycenie.

W zwigzku z ostatnia informacja o umowie z Microsoft na udostepnienie wybranych gier w programie Game Pass,
zaktadamy, ze bedzie ona na tyle satysfakcjonujgca, ze wptywy z niej bedg przewyzszaty koszty poniesione przez
wydawce i dewelopera.

Ostabienie sie USD wzgledem PLN miato negatywny wptyw na strone przychodowa vs nasza ostatnia rekomendacja
(21.06.2022r.).

W zwigzku z wyzszymi budzetami wtasnych gier jak i tych z wydawnictwa podnosimy nasze oczekiwania co do CAPEXu

w kolejnych latach.

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 21.06.2022 [mIn PLN]

2020P 2021P 2022P { 2023P  2024P  2025P 2026P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [mIn PLN] 87,4 70,4 61,7 | 225,7 341,9 347,9 491,2
Frostpunk 55,0 35,1 30,0 17,3 12,1 7,8 51
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 62,2 82,4 79,0
Frostpunk 2 0,0 0,0 0,0 97,7 70,6 48,9 28,7
The Alters 0,0 0,0 0,0 38,9 53,9 41,2 25,3
Frostpunk Mobile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wydawnictwo 24,5 17,5 16,5 45,1 127,5 160,7 153,0
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [miIn PLN] 87,4 70,4 74,3 82,8 364,0 412,3 323,2
Frostpunk 51,2 32,0 32,0 24,6 14,4 6,9 4,3
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 127,9 83,5
Frostpunk 2 0,0 0,0 0,0 0,0 150,4 62,5 42,0
The Alters 0,0 0,0 0,0 0,0 79,8 60,4 46,7
Frostpunk Mobile 0,0 0,0 0,0 0,0 24,3 26,7 27,0
Wydawnictwo 22,7 20,0 19,6 33,1 62,1 1141 111,7
ZMIANA %
Przychody [mIn PLN] 0,0% 0,0% 20,4% | -63,3% 6,5% 18,5% -34,2%
Frostpunk -6,9% -88% 67% ! 423% 19,0% -10,9% -14,8%
Projekt 8 - - - -100,0% 55,2%  5,8%
Frostpunk 2 - - - 113,0% 27,8% 46,5%
The Alters - - - 48,1%  46,6% 84,7%
Frostpunk Mobile - - - - - -
Wydawnictwo -7,3% 14,3% 18,8% ! -26,5% -51,3% -29,0% -27,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 21.06.2022 [min PLN]
2023P 2024pP 2025P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 225,7 82,8 -63,3% 341,9 364,0 6,5% 347,9 412,3  18,5%
EBITDA 120,5 18,6 -84,5% 192,0 270,2  40,7% 176,2 293,6  66,6%
EBITDA adij. 123,9 21,8 -82,4% 195,3 273,3  40,0% 179,5 296,8 65,3%
EBIT 108,2 12,4 -88,6% 148,4 216,0  45,5% 105,4 202,2  91,8%
Wynik brutto 116,4 23,2 -80,0% 152,8 222,5  45,6% 107,4 207,3  93,0%
Wynik netto 104,0 19,8 -80,9% 134,5 199,8  48,5% 93,7 185,1  97,6%
marza EBITDA 53,4% 22,5% 56,1% 74,2% 50,6% 71,2%
marza EBITDA adj. 54,9% 26,3% 57,1% 75,1% 51,6% 72,0%
marza EBIT 47,9% 14,9% 43,4% 59,3% 30,3% 49,0%
marza netto 46,1% 24,0% 39,3% 54,9% 26,9% 44,9%
USD/PLN 4,734 4,023  -15,0% 4,889 4,064  -16,9% 4,820 4,036 -16,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
DANE FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 49,8 70,4 90,7 142,5 215,1 210,8 197,5 201,9 239,3 305,1
Rzeczowe aktywa trwate 24,0 26,9 25,9 24,9 23,8 26,2 29,6 29,5 30,4 30,7
Wartosci niematerialne 24,9 37,9 59,1 100,0 172,6 165,9 149,3 153,7 190,2 255,6
Pozostate aktywa trwate 0,9 5,6 5,6 17,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7
Aktywa obrotowe 105,9 115,9 128,8 101,7 51,6 262,4 385,4 384,1 502,8 492,5
Zapasy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci 17,8 11,6 16,5 9,5 10,1 16,2 18,3 16,2 21,4 24,1
Inne aktywa obrotowe 5,9 8,2 4,9 4,9 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty* 82,2 96,1 107,4 87,3 36,7 2415 362,4 363,3 476,7 463,7
- w tym Srodki pienigzne 14,9 24,1 26,7 30,6 36,7 241,5 362,4 3633 476,7 463,7
Aktywa razem 155,7 186,3 219,5 244,2 266,7 473,2 583,0 586,0 742,1 797,6
Kapitat wiasny 119,7 164,6 197,3 224,5 247,5 450,5 558,8 565,9 717,4 771,9
Zobowiazania dfugoterminowe 11,3 10,5 9,0 9,5 7,8 6,2 4,5 3,1 3,1 2,4
Zobowiazania finansowe odsetkowe 10,8 9,8 8,3 7,2 55 3,8 2,1 0,8 0,8 0,0
Przychody przysztych okresow 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Zobowiazania krétkoterminowe 24,7 11,2 13,2 10,2 11,3 16,6 19,7 17,0 21,6 23,3
Zobowigzania finansowe odsetkowe 1,3 1,4 1,3 1,3 1,0 0,7 0,4 0,3 0,3 0,3
Zobowigzania handlowe 11,4 9,8 8,0 2,9 2,8 8,1 11,5 9,0 13,4 15,1
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 11,9 0,1 3,9 6,0 7,4 7,7 7,8 7,7 7,9 7,9
Pasywa razem 155,7 186,3 219,5 244,2 266,7 473,2 583,0 586,0 742,1 797,6
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 71,7 87,4 70,4 74,3 82,8 364,0 412,3 323,2 481,9 542,6
Koszty dziatalnosci operacyjnej -47,8 -46,6 -40,3 -54,3 -70,4 -148,1 -210,1 -215,2 -206,6 -207,6
EBITDA 30,3 51,1 39,0 25,9 18,6 270,2 293,6 211,7 360,0 412,7
EBITDA skoryg. 30,3 51,1 41,2 29,0 21,8 273,3 296,8 211,7 360,0 412,7
Amortyzacja -6,4 -10,3 -8,9 -5,9 -6,3 -54,2 -91,5 -103,7 -84,7 -77,6
EBIT 23,9 40,8 30,0 20,0 12,4 216,0 202,2 108,0 275,3 335,1
Saldo dziatalnosci finansowej 1,4 -0,1 1,8 7,5 6,3 1,7 2,8 3,3 3,6 3,7
Zysk (strata) brutto 25,0 40,7 31,8 27,2 23,2 222,5 207,3 112,4 279,4 339,0
2Zysk (strata) netto 21,7 37,4 28,7 22,9 19,8 199,8 185,1 99,6 251,1 305,6
CF [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 41,6 37,7 40,9 32,9 28,3 256,7 281,0 202,9 335,2 381,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -49,3 -34,4 -37,4 -28,8 -20,1 -49,9 -78,2 -108,0 -122,2 -143,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -1,7 6,0 -0,9 -0,3 -2,1 -2,0 -81,9 -94,0 -99,6 -251,1
Przeptywy pienigzne netto -9,4 9,3 2,6 3,8 6,1 204,8 120,9 0,9 113,4 -13,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 24,3 14,9 24,1 26,7 30,6 36,7 241,5 362,4 363,3 476,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 14,9 24,1 26,7 30,6 36,7 241,5 362,4 363,3 476,7 463,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * w bilansie w pozycji ,,Srodki pieniezne i ekwiwalenty” wykazujemy gotéwke oraz pozostate aktywa finansowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r -13,4% 21,8% -19,4% 5,5% 11,5% 339,6% 13,3% -21,6% 49,1% 12,6%
EBITDA zmiana r/r -41,2% 68,5% -23,7% -33,6% -27,9% 1348,9% 8,7% -27,9% 70,1% 14,6%
EBIT zmiana r/r -49,2% 70,9% -26,4% -33,5% -38,1% 1645,3% -6,4% -46,6% 154,9% 21,7%
Zysk netto zmiana r/r -42,3% 72,1% -23,2% -20,2% -13,3% 906,6% -7,3% -46,2% 152,1% 21,7%
Marza EBITDA 42,3% 58,4% 55,3% 34,8% 22,5% 74,2% 71,2% 65,5% 74,7% 76,0%
Marza EBIT 33,3% 46,7% 42,7% 26,9% 14,9% 59,3% 49,0% 33,4% 57,1% 61,8%
Marza netto 30,3% 42,7% 40,8% 30,8% 24,0% 54,9% 44,9% 30,8% 52,1% 56,3%
ROE 18,1% 22,7% 14,5% 10,2% 8,0% 44,4% 33,1% 17,6% 35,0% 39,6%
ROA 13,9% 20,1% 13,1% 9,4% 7,4% 42,2% 31,8% 17,0% 33,8% 38,3%
Dtug netto -70,1 -84,9 -97,8 -78,9 -30,2 -237,0 -359,8 -362,2 -475,6 -463,4
Dtug netto / kapitat wiasny -58,6% -51,6% -49,6% -35,1% -12,2% -52,6% -64,4% -64,0% -66,3% -60,0%
Dtug netto / EBITDA -2,3 -1,7 -2,5 -3,0 -1,6 -0,9 -1,2 -1,7 -1,3 -1,1
Dtug netto / EBIT 2,9 2,1 3,3 3,9 2,4 1,1 1,8 3,4 1,7 1,4
EV 1682,3 1758,2 1745,3 1764,2 1812,9 1606,1 1483,2 1480,9 1367,5 1379,7
CAPEX / Przychody 20,1% 34,0% 76,6% 85,4% 9,7% 15,5% 24,2% 19,4% 20,3% 21,5%
CAPEX / Amortyzacja 224,7% 289,9% 965,0% 1127,3% 65,4% 69,7% 75,5% 110,3% 141,7% 128,4%
Amortyzacja / Przychody 11,7% 7,9% 7,6% 14,9% 22,2% 32,1% 17,6% 14,3% 16,7% 17,6%
Zmiana KO / Przychody 10,8% -0,3% 1,7% 0,1% -0,3% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 59,7% 1,9% 16,2% 0,2% -2,6% -0,5% 0,4% 1,6% 1,6% 1,6%
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P
Mc/s* 24,8 21,4 26,5 25,1 22,5 51 4,5 58 3,9 3,4
P/E* 81,7 49,9 65,0 81,5 94,0 93 10,1 18,7 7,4 6,1
P/E skoryg.** 81,7 49,9 60,3 71,8 81,1 9,2 9,9 18,7 7,4 6,1
P/BV* 14,8 11,3 9,5 8,3 7,5 4,1 33 33 2,6 2,4
P/CE* 180,2 80,8 60,9 60,0 101,3 130,7 97,6 62,1 99,6 114,7
EV/EBITDA* 56,2 34,9 45,4 69,1 98,4 6,0 51 71 3,9 3,4
EV/EBITDA skoryg.** 56,2 34,9 42,9 61,7 84,2 6,0 5,1 7,1 3,9 3,4
EV/EBIT* 71,4 43,7 58,9 89,4 148,4 7,5 7,4 13,9 51 4,2
EV/S* 23,8 20,4 25,1 24,1 22,2 4,5 3,7 4,7 2,9 2,6
BVPS 49,5 64,8 77,6 88,3 97,4 177,2 219,8 222,6 282,2 303,6
EPS 9,0 14,7 11,3 9,0 7,8 78,6 72,8 39,2 98,8 120,2
CEPS 41 9,1 12,1 12,2 7,2 5,6 7,5 11,8 7,4 6,4
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 79,9 92,6 99,6 251,1
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 31,4 36,4 39,2 98,8
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 5,0% 5,3% 13,5%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 40,0% 50,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 734 PLN ;**-skoryg. o koszty Programu Motywacyjnego
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Doradca Inwestycyjny
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

. poprzednia poprzednia
zalecenie cena docelowa .
rekomendacja cena docelowa
kupuj 875 kupuj 590
kupuj 590 kupuj 654
kupuj 654 kupuj 437,9
kupuj 437,9 - -

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
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

data godlzma“ kurs WIG
publikacji
14.07.2023 11:55 CEST 734,0 70 451
21.06.2022 17:30 CEST 496,5 54 066
15.02.2021 08:00 CEST 553,0 57 428
04.12.2019 09:55 CEST 355,0 56 483

11 BIT STUDIOS
RAPORT ANALITYCZNY

27


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

Obiacni

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

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

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 przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

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 trudnos¢
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 3Q’23*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét 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, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé¢ 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.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 2 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:

https.//www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie
krotszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) 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 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-07-14.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-07-14 (11:55 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2023-07-21 (11:55 CEST).
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani
nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére 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 uzyskaé 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 okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $swiadomos$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére
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 dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby 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 osiggniecia przez niego dodatniej
stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotdw 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 s oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony 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.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg one byc
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.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-
rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. 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 wynikdéw finansowych pochodzacych ze Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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 dokonywaé nimi
transakcji rdwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczgcej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowaliémy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2023-07-14:

¢ BDM oswiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

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

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia 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 Swiadczenia 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 sporzagdzania rekomendacji.

eNie Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

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

*Osoba 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 akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu 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 rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktére bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci mogg zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozyé oferte Swiadczenia ustug spotce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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