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RAPORT ANALITYCZNY

Zalecamy wykorzysta¢ ostatnig przecene 11 bit studios, wywotang gorsza od oczekiwan
premierg gry ,,The Invincible” oraz rosnagcymi obawami dotyczacymi kolejnych debiutéw
z segmentu wydawniczego. Uwazamy, ze skala spadku z ostatnich miesiecy (ubytek
kapitalizacji o ok. 0,5 mld PLN, -25% od szczytow) jest daleka od realnego wptywu tej premiery
na wycene spétki. Pragniemy zauwazyé, iz w naszej wycenie caty segment wydawniczy stanowi
ok. 15% (ok. 300 min PLN), tym samym ostatnia przecena znaczaco przekracza jego wartos¢
catkowita. Uwazamy, ze zblizajace sie duzymi krokami premiery okazg sig istotnym impulsem
wzrostowym dla notowan 11b. Majac na uwadze obecny kalendarz premier, oczekujemy
debiutu ,FP2” w okolicach marca-kwietnia’24. Spodziewamy si¢ wpltywéw z umowy
z Microsoftem dot. tej gry na poziomie ok. 15-30 min USD, co jest ekwiwalentem ok. 0,8-1,8
min kopii. W naszych analizach przyjmujemy konserwatywnie, dolng wartos¢ tego przedziatu.
Majac na uwadze kanibalizacje, ktéra nastgpi po udostepnieniu tego tytutu w ustudze Game
Pass, zaktadamy sprzedaz ,FP2” w rok od premiery na poziomie 1,4 min kopii (tacznie
z ekwiwalentem GP = 2,1 min). W naszym przekonaniu istnieje szansa, iz ,Frostpunk 2" bedzie
gra zawierajacg pewne elementy trybu multiplayer. Taki atut najnowszej produkcji 11b
powinien okaza¢ sie istotnym bodicem wspierajacym jego sprzedaz na Steamie. Zwracamy
takze uwage, na drugi z wiasnych tytutéw, czyli ,The Alters” i jego optymistyczny odbiér ze
strony recenzentéw. Naszym zdaniem gra ma szanse okazac si¢ czarnym koniem portfela 11b.
Liczymy rdéwniez, ze premierg ,The Thamuaturge” (20.02.2024 r.) spétka zacznie
odbudowywaé wiare w segment wydawniczy. Majac powyisze na uwadze podtrzymujemy
nasze zalecenie KUPUJ obnizajac cene docelowa do 808 PLN/ akcje, czyli 49% powyzej obecnej
ceny rynkowej.

Z poczatkiem stycznia, 11 bit studios wkroczyt w najintensywniejszy rok w swojej historii pod
katem wydawniczym. Owoce inwestycji poczynionych na przestrzeni ostatnich lat powinny
przetozyé sie na przeskalowanie biznesu spdtki, jak i zwiekszyé jej rozpoznawalnos¢ wsrod
Swiatowych inwestoréw. Oczekujemy, ze dzieki premierom co najmniej pieciu gier (2 wtasne,
2 wydawnictwo + mobile) spétka bedzie w stanie w 2024 r. wypracowa¢ 306,7 min PLN
przychoddw, 235,6 min PLN adj. EBITDA oraz 182,8 min PLN zysku netto, co implikuje wskaznik
P/E na atrakcyjnym poziomi 7x.

Kluczowe dla wynikow spétki, jak i jej dalszych perspektyw sg tegoroczne premiery gier
wtasnych. Aktualna wishlista ,,Frostpunka 2” siega ok. 2 mln zapiséw, co czyni go 5 najbardziej
oczekiwang gra na Steamie, a ostatnie materiaty marketingowe, daja namiastke skali ewolucji
tego IP. Oczekujemy, ze premiera ,,FP2” bedzie miata miejsce w okolicach drugiej potowy marca/
poczatku kwietnia’24, a sprzedaz w rok siegnie ok. 2,1 min sztuk (tgcznie z ekwiwalentem GP).

Pierwsze recenzje najnowszego IP spoétki , The Alters” rozbudzajg nasze oczekiwania co do
potencjatu komercyjnego tego tytutu. Uwazamy, ze gra ma szanse okaza¢ sie czarnym koniem
portfela 11b. Pozostajemy jednak konsekwentni w naszych zatozeniach, oczekujac 1,5 min kopii
w rok od premiery (2Q'24).

Uwazamy, ze , The Thaumaturge” ma predyspozycje do tego, aby swoja premierg odwrdci¢
negatywne nastawienie inwestoréw do segmentu wydawniczego spotki. Za potencjatem tego
projektu przemawia ciekawa fabuta oraz atrakcyjny gameplay. Pragniemy zwrdci¢ uwage, na
podobienstwo systemu walki do jednej z najlepiej sprzedajacych sie gier w 2023 r., czyli ,Baldur’s
Gate 3”, co moze sktonic¢ czes¢ graczy zafascynowanych tym tytutem do przetestowania nowych,
podobnych produkcji, w tym tej od Fool’s Theory. Ponadto aktualne okienko wydawnicze
(20.02.2024) wydaje sie bardziej sprzyjajace, niz zageszczony duzymi premierami 4Q’23.
Oczekujemy, ze sprzedaz tego tytutu w rok od premiery wyniesie ok. 0,5 min kopii, co przetozy
sie na 27,8 min PLN przychoddw.

W zwigzku z dziataniami majacymi na celu znalezienie drugiego wydawcy (Com2uS) do
mobilnego projektu, jego debiut przedtuzyt sie na 2024 r. W ostatnich tygodniach udostepniona
zostata wersjg EA w kilku wybranych destynacjach. Aktualnie trwajg ostatnie przygotowania do
globalnej premiery. Uwage przykuwaja, rosnace przychody z podobnej gry, o ktérej szerzej
pisalismy w naszym poprzednim raporcie. W samym grudniu’23 ,Whiteout Survival”
wygenerowata 44 min USD przychoddéw (vs 18 min USD w czerwcu’23), co jeszcze bardziej

"

rozbudza nasze oczekiwania, co do potencjalnej monetyzacji , Frostpunk: Beyond the Ice””.

2020 2021 2022 2023p 2024p 2025P
Przychody [min PLN] 87,4 70,4 74,3 49,4 306,7 370,8
EBITDA [min PLN] 51,1 39,0 25,9 46 232,8 272,3
EBITDA skoryg. [min PLN] 51,1 41,2 29,0 7,3 235,6 275,1
EBIT [mlin PLN] 40,8 30,0 20,0 0,1 192,3 219,0
Wynik brutto [min PLN] 40,7 31,8 27,2 2,3 200,3 227,4
Zysk netto [min PLN] 37,4 28,7 22,9 2,6 182,8 203,8
p/E 36,8 47,9 60,1 = 7,5 6,7
P/E skoryg. 36,8 44,5 52,9 - 7,4 6,7
EV/EBITDA 25,3 32,8 50,1 289,3 51 3,9
EV/EBITDA skoryg. 25,3 31,0 44,7 182,6 51 38
EV/EBIT 31,6 22,5 64,9 = 6,2 4,8

KUPUJ

(POPRZEDNIO:KUPU))

WYCENA 808 PLN
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Wycena DCF [PLN] 758
Wycena koricowa [PLN] 808
Potencjat do wzrostu 49%
Koszt kapitatu 13%
Cena rynkowa [PLN] 541
Kapitalizacja [mld PLN] 1,3
llos¢ akcji [mln. szt.] 2,4
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 715
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 532
Stopa zwrotu za 3 mc -14,4%
Stopa zwrotu za 6 mc -23,8%
Stopa zwrotu za 9 mc -13,6%
Struktura akcjonariatu:

TFI Allianz Polska 9,5%
Grzegorz Miechowski 7,0%
Esaliens TFI 5,7%
NN OFE 5,7%
Przemystaw Marszat 5,0%
Pozostali Akcjonariusze 67,1%
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Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 11b - przychody w podziale na poszczegdlne wiasne tytuly [min PLN]
Przychody 87,4 70,4 74,3 49,4 306,7 370,82 277,0
EBITDA 51,1 39,0 25,9 4,6 232,8 272,3 194,5
EBITDA skoryg. 51,1 41,2 29,0 7,3 235,6 275,1 194,5
EBIT 40,8 30,0 20,0 -0,1 192,3 219,0 113,7
Zysk/ strata brutto 40,7 318 27,2 -2,3 200,3 2274 123,1
Zysk/ strata netto 37,4 28,7 22,9 -2,6 182,8 203,8 109,6
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 70,4 20,7 142,5 197,5 234,9 264,3 271,5
Rzeczowe aktywa trwafe 26,9 25,9 249 24,1 254 278 26,7
Wartosci niematerialne 37,9 59,1 100,0 1554 191,5 218,6 226,8
Pozostale aktywa trwale 5,6 5,6 17,7 18,0 18,0 18,0 18,0
Aktywa obrotowe 115,9 128,8 101,7 62,1 206,5 348,0 362,8 . - - - -
Zapasy 0,0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 B A R L & i i 8 H
Naleznogci 11,6 16,5 9,5 8,2 13,6 18,5 13,9 o -
Inne aktywa obrotowe 8,2 4.9 4,9 3,0 3,0 3,0 3,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 96,1 107,4 87,3 50,8 189,8 326,4 345,9 11b - przychody w podziale na poszczegélne tytuty - wydawnictwo [mln PLN]
- $rodki pieniezne 24,1 26,7 306 208 159,8 296,4 3159
Aktywa razem 186,3 219,5 244,2 259,6 441,4 612,3 634,2
Kapitat wlasny 164,6 197,3 224,5 228,5 414,1 584,2 612,2
Zobowigzania diugoterminowe 10,5 9,0 9,5 7,6 5,9 4,2 2,9
Zobowigzania finansowe odsetkowe 9,8 8,3 7,2 5,5 38 2,1 0,7
Przychody przyszlych okreséw 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 =
Pozostate zobowigzania diugooterminowe 0,0 0,0 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5
Zobowigzania krétkoterminowe 11,2 13,2 10,2 23,6 21,4 23,9 19,1
Zobowiazania finansowe odsetkowe 1,4 1,3 1,3 1,0 0,7 04 0,3 ||
Zobowiazania handlowe 9,8 8,0 2,9 41 13,6 16,5 12,3 =
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 0,1 39 6,0 184 7,0 7,0 6,5
Pasywa razem 186,3 219,5 244,2 259,6 441,4 612,3 634,2
Dlug netto 84,9 97,8 780 443 1853 3239 3448 g :
Dlug netto/ Kapitat wiasny -0,5 -0,5 -0,4 -0,2 -0,4 -0,6 -0,6
Dlug netto/ EBITDA 1,7 225 -3,0 -9,6 -0,8 1,2 1,8
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Glowne zalozenia 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 37,7 40,9 32,9 19,2 2188 2578 190,4 Przychody [min PLN] 49,4 306,7 370,8 277,0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -34,4 -37,4 -28,8 -31,0 -77.8 -82,7 -87,9 Frostpunk 284 10,8 62 4,0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 6,0 -0,9 -0,3 2,0 -2,0 -38,6 -83,0 Frostpunk 2 0,0 165,8 62,2 42,3
Przeplywy pieniezne netto 9,3 2,6 3,8 -9,8 139,0 136,6 19,5 The Alters 0,0 79,8 60,0 47,0
Projekt 8 0,0 0,0 129,2 84,1
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P The Thaumaturge 00 27,8 14,1 6,8
PIE* 36,8 47,9 60,1 - 75 6,7 12,5 The invincible 45 46 2,2 1,1
P/BV* 8,4 7,0 6,1 6,0 33 24 22 indika 0,0 42 21 1,0
EV/ EBITDA* 253 32,8 50,1 2893 5,1 3,9 53 Projekt Botin 0,0 0,0 306 96
EV/ EBITDA skoryg.* 253 31,0 44,7 182,6 5,1 38 53 Projekt Ava 0,0 0,0 23,4 11,0
EV/EBIT* 31,6 425 64,9 = 6,2 48 9,1 Frostpunk Mobile 0,0 7.7 85 87
EV/S* 14,8 182 175 26,9 39 28 37 Pozostale 165 59 324 61,4
MC/S* 15,8 195 185 27,8 45 37 50
Sprzedaz kopii [min]
BVPS 64,8 77,6 88,3 89,9 162,9 2298 240,8 Frostpunk 2 0,0 21 11 038
EPS 14,7 11,3 9,0 -1,0 71,9 80,2 43,1 The Alters 00 1,3 09 07
DPS (w danym roku) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 144 32,1 Projekt 8 00 00 1,7 1,2
USD/PLN 4,202 4,033 4,061 4,003
Wskainiki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 21,8%  -19,4% 5,5% -33,4% 5206% 208%  -253% Gléwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwigzane z mozliwymi opdinieniami
EBITDA zmiana r/r 685%  -23,7%  -33,6% -822% 49586% 17,0%  -28,6% w produkeji gier 2)Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu
EBIT zmiana r/r 709%  -264%  -335% - - 139%  -481% doswiadczonych pr ikow 3)Ryzyke zwi z ot konkurencyjnym
Zysk netto zmiana r/r 721%  -232%  -202% - - 115%  -462% 4Ryzyko zwiazane z kluczowymi wspolpr ikami 5)Ryzyko ieci
Marza EBITDA 584%  553%  348%  93%  750%  734%  702% el gD Cl o axn N T D M i
Marza EBITDA skoryg. 584%  585%  39,0%  147%  768%  742%  702% p“f“leg,"'",e rrstiliyy  Tikimie i 3 [T i
Maria EBIT 1267%  427%  269%  -01%  627%  591%  41,0% U - 3 &) Bavte i z i AT ‘,‘ﬂgledem Ve
. walut, giéwnie USD i EUR 9) Ryzyko braku atrakcyjnych tytutéw do pozyskania
Marza netto 42,7%  40,8% 30,8% -5,2% 59,6% 55,0% 39,6% przez wydawnictwo 10) Ryzyko zmian stép procentowych
ROE 22,7% 14,5% 10,2% -1,1% 442% 34,9% 17,9%
ROA 20,1% 13,1% 9,4% -1,0% 41,4% 33,3% 17,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 541 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki 11 bit studios opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 80% wagi, dodaliSmy réwniez analize poréwnawczg do spétek polskich i zagranicznych, ktérym to nadalismy
wage 20%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 758 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spotek z Polski data
wartosc 1 akcji rowng 935 PLN, a do spdtek zagranicznych 1 086 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartosé spotki
na poziomie 2 054 min PLN, czyli 808 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 758
Wycena poréwnawcza 20% 1010
Wycena poréwnawcza Polska 10% 935
Wycena poréwnawcza zagranica 10% 1086
Wycena 1 akgji 11 bit studios [PLN] 808

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych przyjmujemy dtugoterminowo 5,2%, premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% oraz wspdtczynnika
beta=1,2.

Gtéwne zatozenia modelu:

- Zaktadamy, ze dzieki premierom co najmniej pieciu gier (2 wtasne, 2 wydawnictwo + mobile) spétka bedzie w stanie w 2024 r.
wypracowac 306,7 min PLN przychoddw (z czego za 43,9 min PLN bedzie odpowiadat XDev), 235,6 min PLN adj. EBITDA oraz 182,8 min
PLN zysku netto.

. Prognozujemy sprzedaz gier ,,FP2”, ,The Alters”, ,The Thaumaturge” oraz ,Indika” w rok od premiery na poziomie odpowiednio: 2,1
min (z ekwiwalentem GP)/ 1,5 min/ 0,5 mIn/ 0,1 min sztuk.

- Jezeli chodzi o mobilnego ,,Frostpunka”, przypominamy, ze za stworzenie i wydanie gry odpowiada NetEase oraz Com2uS. Zaktadamy,
ze tytut ten bedzie oparty o formute F2P, monetyzowany poprzez reklamy oraz mikroptatnosci. Spodziewamy sie, ze ok. 15%
z wygenerowanych przychodéw netto (po uwzglednieniu kosztéow platform, podatkéw, UA) bedzie nalezato do 11b, a reszta do
wydawcdw, ktérzy bedg odpowiedzialni za pozyskiwanie uzytkownikdw. Kierujgc sie grami (,Whiteout Survival” oraz ,Frozen City”),
ktére sa podobne do flagowej gry 11b, uwzgledniamy w naszej analizie mobilnego ,Frostpunka” poczawszy od 2Q’24. Zaktadamy
przychody w dolnej granicy widetek czyli 1,5-2 min USD (2,5 mIn USD brutto), przy UA na poziomie 30-40% w relacji do przychoddw, co
daje nam wptywy dla 11 bit studios na poziomie ok. 2-3 miIn PLN kwartalnie (10-12 mIn PLN w skali roku).

- Podtrzymujemy nasze zatozenia odnosnie premiery ,Projektu 8”, zaktadajgc jego debiut w 2Q’25. Prognozujemy sprzedaz w rok od
premiery na poziomie 2,0 min sztuk, co przetozy sie na 155,7 min PLN przychoddw. Ponadto w 2025 r. liczymy na debiuty gier z segmentu
wydawniczego, czyli projektu ,Botin” oraz , Ava”. W catym 2025 r. prognozujemy 370,8 min PLN przychoddw, 275,1 min PLN skoryg.
EBITDA oraz 203,8 min PLN zysku netto.

. Szacowane przez nas budzety produkcyjne gier wiasnych wynoszg odpowiednio: 67 min PLN ,Frostpunk 2”, 41 min PLN , The Alters”
oraz 62 min PLN ,,Projekt 8”.

. Zaktadany przez nas taczny koszt inwestycji w projekty wydawnicze (, The Thaumaturge”, , Indika, ,Ava”, ,Botin”) to ok. 55 min PLN.

. W naszym modelu przyjmujemy, iz spétka bedzie stopniowo podnosita fundusze na produkcje kolejnych gier. Zaktadamy wykorzystanie
wczesniej stworzonych IP w kolejnych projektach, co przetozy sie na ich krétszy okres produkgji.

- Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem, pozwala na implikacje do
5% stawki podatku dochodowego. Ze wzgledu na istotny i réiny w poszczegdlnych latach udziat segmentu wydawniczego
w przychodach spétki, prognozujemy efektywna stope podatkowa uwzgledniajgc IP BOX na poziomie 9-11%. 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 spotki. W ramach programu spétka 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 tgcznych przychoddw w latach 2021-25 ma umozliwi¢ uprawnionym osobom objecie 37,5 tys. warrantow.
Z kolei wypracowanie przez spotke co najmniej 328 min PLN zysku brutto (skorygowanego o koszty programu motywacyjnego) ma
uwolni¢ pule kolejnych 87,5 tys. warrantéw. — uwzgledniamy w wycenie, gdyz wedtug naszych prognoz zostanie zrealizowany.

- Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

- FCF w okresie rezydualnym to $rednia arytmetyczna sktadowych ostatnich 3 lat szczegétowej prognozy.
- Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

- Do obliczen przyjelismy ok. 2,5 miIn akcji (obecna liczba akcji + 125 tys. warrantéw).

- Koricowa wartos¢ jednej akgji jest wyceng na dzier 30 kwietnia 2024 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 1,9 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom 758 PLN.

11 BIT STUDIOS | 4
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Model DCF

2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 306,7 370,8 277,0 422,3 476,9 493,9 523,8 569,3 606,4 642,8
EBIT [min PLN] 192,3 219,0 113,7 231,6 274,1 285,7 296,9 314,5 326,6 335,3
Stopa podatkowa 87%  10,4% 10,9%  9,4% 9,0% 9,3% 9,3% 9,1% 9,0% 8,9%
Podatek od EBIT [mln PLN] 16,8 22,7 12,4 21,7 24,8 26,6 27,5 28,7 29,5 29,9
NOPLAT [mIn PLN] 1756 1963  101,3  209,9 249,3  259,1  269,4 2858  297,1 3053
Amortyzacja [min PLN] 40,4 53,3 80,8 91,9 98,7 90,4 96,8 107,0  122,0 1380
CAPEX [mIn PLN] -77,8 -82,7 -87,9 -103,4  -122,2  -136,0 -149,2 -1655 -180,1 -196,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -7,3 -2,0 0,0 1,2 1,5 0,1 0,2 0,3 0,1 0,3
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] 130,9 164,8 94,1 199,6 227,3 213,6 217,1 227,5 239,2 247,2
DFCF [min PLN] 120,6 134,4 67,9 127,5 128,5 106,9 96,1 89,1 82,9 75,9
Suma DFCF [mIn PLN] 1029,8
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2757,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 846,3
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 1876,1
Dtug netto 2023 [mIn PLN] -44,3
Pozostate aktywa finansowe [mIn PLN]* 5,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1925,7
llo$¢ akcji [min szt.] 2,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 758
Przychody zmiana r/r 520,6% 20,9% -253% 52,4%  12,9% 3,6% 6,1% 8,7% 6,5% 6,0%
EBIT zmiana r/r - 13,9%  -48,1% 103,7% 18,3% 4,2% 3,9% 5,9% 3,8% 2,6%
FCF zmiana r/r - 26,0% -42,9% 112,0% 13,9% -6,0% 1,6% 4,8% 51% 3,4%
Marza EBITDA 759%  73,4%  702%  76,6%  782% 76,1%  752%  740%  74,0%  73,6%
Marza EBIT 62,7%  59,1%  41,0%  54,8% 57,5% 57,8%  56,7%  552%  53,9%  52,2%
Marza NOPLAT 57,2%  52,9%  36,6% 49,7%  52,3% 52,5% 51,4% 50,2%  49,0% = 47,5%
CAPEX / Przychody 254%  22,3%  31,7%  24,5%  256%  27,5%  285% 29,1%  29,7%  30,6%
CAPEX / Amortyzacja 192,5% 155,2% 108,8% 112,5% 123,8% 150,4% 154,2% 154,8% 147,6% 142,3%
Zmiana KO / Przychody 2,4% 0,6% 0,0% -0,3% -0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 2,8% 3,2% 0,0% -0,8% -2,7% -0,6% -0,6% -0,6% -0,4% -0,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;* - udziat w Fools Theory i Starward Industries
Kalkulacja WACC

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
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 13,0% 13,0%  13,0% 13,0%  13,0%  13,0% 13,0% 13,0%  13,0%  13,0%
Udziat kapitatu wtasnego 99,0%  99,6%  99,8%  99,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,1% 6,0% 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 1,0% 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,9%  13,0%  13,0%  13,0%  13,0%  13,0%  13,0%  13,0%  13,0%  13,0%

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,9 825 845 867 891 919 950 985 1024 1070
1,0 772 789 808 828 851 876 904 936 972
1,1 726 740 756 773 792 812 836 862 891

beta

1,2 684 697 710 724 740 758 777 798 822
1,3 647 658 669 681 695 709 726 743 763
1,4 614 623 633 643 655 667 681 695 712
15 584 592 600 609 619 629 641 653 667

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% 865 888 913 941 972 1008 1049 1096 1151

5,5% 765 781 799 819 841 865 893 924 959

. 6,5% 684 697 710 724 740 758 777 798 822

Premia za
ryzyko

7,5% 619 628 638 649 660 673 687 702 719

8,5% 564 572 579 587 596 606 616 627 639

9,5% 519 524 530 536 543 550 558 567 576

10,5% 479 484 488 493 499 504 510 517 524

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% 1125 1081 1042 1008 978 951 927 905 885

5,5% 962 925 893 865 841 819 799 782 766

. 6,5% 838 807 781 758 737 719 703 689 676

Premia za
ryzyko

7,5% 741 715 692 673 656 642 628 617 606

8,5% 662 640 622 606 592 579 568 558 550

9,5% 598 580 564 550 538 528 519 511 503

10,5% 545 529 516 504 494 486 478 471 465

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktdra oparta jest, zaréwno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spétek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 935 PLN, natomiast do globalnych 1 086 PLN. M.in.
w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs porownywalne spétki, uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajgc im

wartos$¢ odpowiednio po 10%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2024P 2025P 2026P 2024pP 2025P 2026P
Big Cheese Studio 37,4 4,0 - 25,9 2,3 -
CD Projekt 40,5 64,4 13,8 24,5 37,4 7,5
Cl Games 12,4 12,0 14,4 4,0 4,5 -
Creepy Jar 11,7 7,3 12,0 8,1 4,9 -
PCF Group - 25,7 18,6 29,5 60,9 -
PlayWay 12,3 11,5 14,1 8,6 7,9 -
Mediana 12,4 11,7 14,1 16,6 6,4 7,5
11 bit studios* 7,4 6,7 12,5 51 3,8 53
Premia/dyskonto dla 11 bit studios -40,5% -43,2% -11,2% -69,5% -40,2% -29,7%
Wycena wg wskaznika 908,9 952,1 608,9 1608,1 818,5 712,0
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 823 1046
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 935

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg; *-skoryg. o Program Motywacyjny
Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA

2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
ELECTRONIC ARTS INC 19,7 18,3 17,5 13,9 12,7 12,1
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 51,4 22,6 19,4 35,7 18,5 15,0
UBISOFT ENTERTAINMENT 12,1 10,1 8,8 4,2 3,4 2,9
EMBRACER GROUP AB 5,3 5,0 44 3,9 3,0 2,5
CAPCOM CO LTD 35,0 30,6 28,1 21,6 18,2 16,4
PARADOX INTERACTIVE AB 26,3 22,6 19,4 10,0 9,0 8,1
NETEASE 13,5 12,1 10,4 8,0 6,4 10,5
SQUARE ENIX 20,3 17,3 18,3 9,5 7,3 7,4
Mediana 20,0 17,8 17,9 9,8 8,2 9,3
11 bit studios* 7,4 6,7 12,5 51 3,8 53
Premia/dyskonto dla 11 bit studios -63,0% -62,6% -29,9% -48,3% -53,2% -43,0%
Wycena wg wskaznika 1462,5 14453 771,8 978,1 1012,0 847,0
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikow [PLN] 1227 946
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 1086

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg; *-skoryg. o Program Motywacyjny

Zachowanie kursow od stycznia 2023 roku
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 3Q’23

Wyniki spo6tki za 3Q’23 okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan i konsensusu, jednakze w zwigzku z niskg istotnoscig tego
kwartatu w wycenie spétki odebralismy je neutralnie. Poziom przychoddw okazat sie zblizony do naszych prognoz i wynidst
9,5 min PLN, a ich spadek r/r o -31,1% to naturalny efekt coraz bardziej starzejgcego sie portfela gier. Lekko pozytywnie
zaskoczyt nas poziom kosztow ustug obcych, ktéry wynidst 6,4 min PLN (+11,7% r/r, +9,2% q/q) - zaktadalismy wiekszy wzrost
tej pozycji w zwigzku z licznymi dziataniami marketingowymi, ktére miaty miejsce na przestrzeni tego okresu. Na poziomie
skoryg. EBITDA spétka w 3Q’23 wypracowata 0,7 min PLN straty (vs 4,1 min PLN zysku w 3Q’22). Pozytywnie zaskoczyt nas
wynik na dziatalnosci finansowej, ktérego strata okazata sie nizsza od naszych przewidywan (efekt wyzszych réznic kursowych
= 1,8 min PLN). Obcigzaniem wynikéw omawianego kwartatu byta wycena instrumentéw finansowych (-3,5 min PLN dot.
wartosci udziatéw w Starward Industries), ktéra byta zgodna z naszymi prognozami. Strata netto sp6tki w 3Q’23 wyniosta 2,7
min PLN (vs 4,9 min PLN zysku netto w 3Q’22). Zwiekszeniu ulegty zespoty pracujace nad ,Frostpunkiem 2” oraz ,The Alters”
(po ok. 10 oséb g/q), co rowniez przetozyto sie na wzrost CAPEXu, ktory wynidst 16,0 min PLN (+12,6% q/q, +19,4% r/r).
Sprzedaz gry ,The Invincible” wypada ponizej oczekiwan spétki. Zaplanowanych jest jednak szereg dziatan w tym
marketingowych, pobudzajgcych monetyzacje tego tytutu. Intencjg 11b jest przyspieszenie rozwoju pionu wydawniczego
i zwiekszenie budzetu na ten cel. Spotka negocjuje nowe umowy wydawnicze, o ktérych bedzie informowac w kolejnych
okresach. Premiera projektéw ,Botin” i ,,Ava” zaplanowana na 2025 r. (w naszej ostatniej rekomendacji zaktadalismy, ze
nastgpi to jeszcze w 4Q’24). Pragniemy zauwazy¢, ze najwazniejszy okres dla 11b jest caty czas przed nami. Liczymy na
intensywne rozpoczecie 2024 r. i premiery takich gier jak ,Frostpunk 2”, ,, The Thaumaturge” oraz ,Indika” juz w 1Q’24.

Wyniki za 3Q’2023 [mIn PLN]

3Q'22 3Q'23 zmianar/r 3Q'23PBDM  odchyl. 3Q'23Pkons. odchyl.

Przychody 13,8 9,5 -31,1% 9,4 2,0% 9,2 4,0%
EBITDA 4,1 -1,3 -131,4% -2,4 = -1,9

EBITDA adj. 4,8 -0,7 -114,3% -1,8

EBIT 2,6 -2,3 -189,2% <3 = -3,2

Zysk (strata) brutto 5,5 -3,1 -156,2% -5,5

Zysk (strata) netto 4,9 -2,7 -154,5% -6,1 - -4,7

Marza EBITDA 39,9% -13,4% -25,3% -20,7%

Marza EBITDA adj. 66,0% -7,2% -18,9%

Marza EBIT 34,5% -24,1% -37,6% -34,8%

Marza zysku netto 40,4%  -27,9% -64,9% -51,1%

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

e W 3Q’'23 spétka wypracowata 9,5 min PLN przychoddw, czyli 31,1% mniej r/r, co byto poziomem zblizonym do
naszych oczekiwan.

. Koszty operacyjne sp6tki w 3Q’23 siegnety 11,8 min PLN (+5,2% r/r, +5,3% q/q) i okazaty sie nizsze od naszych
zatozen.

e  Pozytywnie zaskoczyt nas poziom ustug obcych (oczekiwalismy wiekszego wzrostu q/q w zwigzku z licznymi
dziataniami marketingowymi), ktory wynidst 6,4 mln PLN (+11,7% r/r, +9,2% q/q). Spdtka podkresla, ze nalezy liczy¢
sie, ze w kolejnych okresach wydatki na produkcje traileréw, ttumaczen, testow czy udziatu w targach branzowych
beda nadal rosty.

e  Zblizony do naszych oczekiwarn okazat sie poziom wynagrodzen (z czego koszty PM 2021-2025 r. wyniosty 0,6 min
PLN), ktére w omawianym kwartale wyniosty 3,1 min PLN (-3,8% r/r, -1,4% q/q).

e  11b na poziomie EBITDA wypracowat -1,3 min PLN (vs 4,1 min PLN w 3Q’22), a skoryg. EBITDA w 3Q’23 wyniosta -
0,7 min PLN (vs 4,8 min PLN w 3Q’22).

e Na poziomie dziatalnosci finansowej spdtka zanotowata 0,7 mIn PLN straty. Przychody finansowe spoétki z tytutu
odsetek od lokat wyniosty 0,4 min PLN, a od odsetek z obligacji 0,1 mIn PLN. Réznice kursowe wyniosty 1,8 min PLN
czym pozytywnie nas zaskoczyly, natomiast wycena instrumentow finansowych siegneta -3,5 min PLN (Starward
Industries — zgodnie z naszymi oczekiwaniami).

e  Udziaty w zysku Fool’s Theory wyniosty -0,1 min PLN (ptasko r/r).

e  Strata netto sp6tki w omawianym okresie wyniosta 2,7 min PLN (vs 4,9 min PLN zysku netto w 3Q’22).

e W 3Q’23 CF operacyjny spotki wynidst 21,0 min PLN (z czego 15,2 min PLN dotyczyto zmiany salda naleznosci), CF
inwestycyjny = -16,5 min PLN (z czego CAPEX — 16,0 mIn PLN, czyli +12,6% q/q, +19,4% r/r), a CF finansowy = -0,3
min PLN. Na koniec wrzesnia’23 tgczna warto$¢ aktywow finansowych 11b (gotéwki na rachunkach bankowych plus
bezpiecznych instrumentéw finansowych), wynosita 73,1 min PLN (+5,3 min PLN g/q).

e Niezakorczone prace rozwojowe urosty g/q o 15,6 min PLN do poziomu 138,2 min PLN.

11 BIT STUDIOS
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Zobowigzania z tyt. umow z klientami wyniosty 13,8 min PLN (-0,1 min PLN q/q).

W obszarze produkcji gier wtasnych 11b w 3Q’23 kontynuowato produkcje: ,Frostpunka 2”, ,, The Alters” i ,Projektu
8”. Zespoty odpowiadajgce za ich stworzenie, dzieki systematycznej rozbudowie, na dzier publikacji sprawozdania
liczyty odpowiednio: 80 (+10 g/q), blisko 50 os6b (+10 g/q) i prawie 50 oséb (bez zmian q/q). Ich tgczny budzet
produkcyjny szacowany jest na ok. 150 min PLN.

Wszystkie tytuty wewnetrzne, przede wszystkim ,,Frostpunk 2” i ,, The Alters” ze wzgledu na daleko zaawansowany
stopien produkcji, przechodzity kolejne rundy testow zewnetrznych, ktére beda kontynuowane w dalszych
okresach.

Podtrzymano premiere , Frostpunka 2” i ,The Alters” w 1H’24 oraz ,Projekt 8” przed koricem 2025 r.

taczny budzet inwestycji spotki w gry wydawnicze (The Thaumaturge, Botin, Ava oraz Indika) szacowany jest na ok.
50 min PLN. Intencjg 11b jest przyspieszenie rozwoju pionu wydawniczego i zwiekszenie budzetu na ten cel. Spétka
negocjuje nowe umowy wydawnicze, o ktérych bedzie informowaé w kolejnych okresach.

Premiera projektéw ,Botin” i ,Ava” zaplanowana na 2025 r. (w naszej ostatniej rekomendacji zaktadalismy, ze
nastgpi to jeszcze w 4Q’24).

,The Invincible” — sprzedaz ponizej oczekiwan, zaplanowany szereg dziatarh w tym marketingowych, pobudzajacych
monetyzacje gry.

Przychody [min PLN] EBITDA [miIn PLN]
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FINANSE | PROGNOZY

PROGNOZA NA 4Q’23
Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]
4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r

Przychody 14,6 15,1 3,3% 74,3 49,4 -33,4%
EBITDA 53 2,9 -44,6% 259 46 -82,2%
EBITDA adj. 6,1 3,6 -39,8% 288 73 74,7%
EBIT 4,0 1,6 -59,7% 20,0 -0,1
Zysk/ strata netto 2,9 -3,9 - 22,9 -2,6
Marza EBITDA 29,4%  19,5% 34,8%  9,3%
Marza EBITDA adj.  66,0%  24,1% 38,7% 14,7%
Marza EBIT 18,6% 10,7% 26,9% -0,1%
Marza zysku netto  35,3% -26,1% 30,8% -52%

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

6 listopada 2023 r. premierg ,, The Invincible” 11b otworzyt najintensywniejszy okres wydawniczy w swojej historii. Pomimo
iz, premiera tego tytutu zostawia wiele do zyczenia, a jej wyniki potozyty sie cieniem na oczekiwania co do pozostatych gier
z szerokiego portfela wydawniczego, miata ona znaczacy wptyw na finanse spotki w 4Q’23.

Szacujemy, ze sprzedaz tego tytutu w omawianym okresie wyniosta ok. 70 tys. sztuk, co pozwolito wypracowac ok. 4,5 min
PLN przychoddéw. Wedtug ostatnich informacji przedstawionych przez spotke, w pierwszych dniach 2024 r. nastgpit zwrot
kosztow poniesionych przez 11b na ten projekt. Od tego momentu spdtka bedzie dzielita sie przychodem z kazdej sprzedanej
kopii z deweloperem (zaktadamy 60% dla Starward Industries).

Oprécz wyzej wspomnianego wydarzenia, liczne wyprzedaze, ktére miaty miejsce na przestrzeni minionego kwartatu byty
czynnikiem pobudzajagcym monetyzacje aktualnego portfela. Catosciowo na poziomie przychodéw szacujemy, ze 11b
wypracowat 15,1 min PLN (+3,3% r/r), z czego za ok. 7,3 min PLN odpowiadat ,Frostpunk”, a 2,7 min PLN starsze gry
z wydawnictwa (,,Moonlighter” i "Children of Morta").

Majgc na uwadze intensyfikacje dziatann reklamowych oraz zwiekszenie zatrudnienia, oczekujemy wzrostu kosztéw
marketingowych oraz wynagrodzen. Ponadto zwiekszeniu ulegt réwniez poziom amortyzacji, co jest efektem premiery ,The
Invincible”. Z drugiej strony w zwigzku ze spodziewang strata netto w catym 2023 r., nie pojawig sie obcigzenia zwigzane
z premiami rocznymi. W catym 4Q’23 zaktadamy, ze spotce udato sie wypracowac ok. 3,6 min PLN skoryg. EBITDA. Majac na
uwadze znaczacy spadek kursu akcji Starward Industries na przestrzeni 4Q’23 zaktadamy ok. 7,7 min PLN kosztéw
finansowych z tego tytutu. W zwigzku z wyzej wspomnianym znaczacym negatywnym efektem spadku wartosci STA,
oczekujemy, ze spdtka zamkneta 4Q’23 ze stratg netto na poziomie 3,9 min PLN.

Pomimo wypracowane;j straty, spodziewamy sie neutralnej reakcji na wyniki spétki za 4Q’23. Aktualnie najwazniejsze dla 11b
sg nadchodzgce duzymi krokami (1H’24) premiery wiasnych gier.

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Z poczgtkiem stycznia, 11 bit studios wkroczyt w najintensywniejszy rok w swojej historii pod katem wydawniczym. Owoce
inwestycji poczynionych na przestrzeni ostatnich lat powinny przetozy¢ sie na przeskalowanie biznesu spétki, jak i zwiekszy¢
jej rozpoznawalnosé wsrdd swiatowych inwestoréw.

Kluczowe dla wynikéw spétki, jak i jej dalszych perspektyw sg tegoroczne premiery gier wtasnych, ktére wedtug naszych
prognoz w 2024 r. bedg odpowiadaty za 86% catosci przychoddw generujgc 262,9 min PLN.

Aktualna wishlista ,,Frostpunka 2” siega ok. 2 min zapiséw, co czyni go 5 najbardziej oczekiwang gra na Steamie. Ostatnie
materiaty promujace gre, daja namiastke skali ewolucji tego IP. Naszym zdaniem bardziej skomplikowany gameplay nie
powinien okaza¢ sie potencjalng barierg dla graczy, czego dobrym przyktadem moze by¢ zainteresowanie serig ,,Civilization”
czy ,Crusader Kings”. Wrecz przeciwnie, jestesmy przekonani, ze urozmaicona rozgrywka powinna zwiekszy¢ potencjalne
grono odbioréw tego tytutu.

Oczekujemy, ze premiera ,FP2” bedzie miata miejsce w okolicach drugiej potowy marca/ poczatku kwietnia’24. Spodziewamy
sie wptywow z umowy z Microsoftem dot. tej gry na poziomie ok. 15-30 min USD, co jest ekwiwalentem ok. 0,8-1,8 min kopii.
W naszych analizach przyjmujemy konserwatywnie, dolng wartos$¢ tego przedziatu. Majac na uwadze kanibalizacje, ktéra
nastgpi po udostepnieniu tego tytutu w ustudze Game Pass, zaktadamy sprzedaz ,,FP2” w rok od premiery na poziomie
2,1 min kopii (tacznie z ekwiwalentem GP = 0,8 mIn). W naszym przekonaniu istnieje szansa, iz ,Frostpunk 2" bedzie gra
zawierajgca pewne elementy trybu multiplayer. Taki atut najnowszej produkcji 11b powinien okaza¢ sie istotnym bodzcem
wspierajgcym jego sprzedaz na Steamie. Nie uwzgledniamy jednak tego czynnika w naszych analizach.
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Pierwsze recenzje najnowszego IP spotki ,, The Alters” rozbudzajg nasze oczekiwania co do potencjatu komercyjnego tego
tytutu. Uwazamy, ze gra ma szanse okazac sie czarnym koniem portfela 11b. Pozostajemy jednak konsekwentni w naszych
zatozeniach, oczekujac 1,5 min kopii w rok od premiery (2Q’24).

Istotny, chociaz znacznie mniejszy wptyw na prognozowane przez nas przychody bedzie miat segment wydawniczy, ktéry
w 2024 r. wygeneruje 43,9 min PLN (14% catosci). Pierwszg premierg w tym roku z tego obszaru bedzie ,The Thamuaturge”
(20.02.2024 r.). Uwazamy, ze tytut ten ma predyspozycje do tego, aby swoim debiutem odwrdéci¢ negatywne nastawienie
inwestorow do segmentu wydawniczego spoétki. Za potencjatem tego projektu przemawia ciekawa fabuta oraz atrakcyjny
gameplay. Pragniemy zwrdci¢ uwage, na podobienstwo systemu walki do jednej z najlepiej sprzedajacych sie gier w 2023 r.,
czyli ,Baldur’s Gate 3”, co moze sktonic¢ czes$¢ graczy zafascynowanych tym tytutem do przetestowania nowych, podobnych
produkcji, w tym tej od Fool’s Theory. Ponadto znacznie bardziej sprzyjajgce wydaje sie okienko wydawnicze (20.02.2024),
niz zageszczony duzymi premierami 4Q’23. Oczekujemy, ze sprzedaz tego tytutu w rok od premiery wyniesie ok. 0,5 min kopii,
co przetozy sie na 27,8 min PLN przychoddw. Drugim tytutem z XDevu, ktéry pojawi sie w 1Q’24 bedzie ,Indika”, jednakze w
zwigzku z niskim zaangazowaniem spotki w ten projekt, nie wigzemy z nim wiekszych nadziei. Przypominamy réwniez, ze
progresja przychodéw z tego segmentu, bedzie wigzata sie rowniez, ze zwiekszeniem poziomu wyptacanych tantiem
deweloperom (po zwrocie kosztéw zaangazowanych przez 11b).

W zwigzku z dziataniami majgcymi na celu znalezienie drugiego wydawcy (Com2uS) do mobilnego projektu, jego debiut
przedtuzyt sie na 2024 r. W ostatnich tygodniach udostepniona zostata wersjg EA w kilku wybranych destynacjach (m.in. USA,
UK). Aktualnie trwajg ostatnie przygotowania do globalnej premiery. Uwage przykuwajg, rosngce przychody jednej
z podobnych gier, o ktérych szerzej pisalismy w naszym poprzednim raporcie. W samym grudniu’23 ,Whiteout Survival”
wygenerowata 44 min USD przychoddw (vs 18 min USD w czerwcu’23), co jeszcze bardziej rozbudza nasze oczekiwania, co do
potencjalnej monetyzacji , Frostpunk: Beyond the Ice”. Liczymy, ze pierwsze wptywy z tego projektu pojawig sie w okolicach
2Q’24.

Oczekujemy, ze dzieki premierom co najmniej pieciu gier (2 wiasne, 2 wydawnictwo + mobile) spoétka bedzie w stanie w 2024
r. wypracowac 306,7 min PLN przychoddw, 235,6 min PLN adj. EBITDA oraz 182,8 min PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
1Q22 2Q'22  3Q22  4Q22  1Q'23  2Q23  3Q'23  4Q23P 1Q'24P  2Q24P  3Q'24P  4Q24P

Przychody 17,8 28,0 13,8 14,6 14,8 10,0 9,5 15,1 103,8 83,2 60,7 59,1
EBITDA 53 11,2 4,1 53 3,0 -0,1 -1,3 2,9 80,5 65,0 44,1 43,1
EBITDA adj. 6,2 11,9 4,8 6,1 3,8 0,5 -0,7 3,6 81,2 65,7 44,8 43,8
EBIT 3,7 9,7 2,6 4,0 19 -1,3 -2,3 1,6 74,9 51,6 30,7 35,1
Zysk brutto 5,4 12,5 55 39 2,9 19 -3,1 -3,9 76,8 53,7 B20 37,0
Zysk netto 3,8 11,3 4,9 2,9 2,5 1,5 -2,7 -3,9 70,1 49,0 30,0 33,8
Marza EBITDA 29,9% 39,9% 29,4% 36,4% 20,3% -0,7% -13,4% 19,5% 77,6% 78,2% 72,7% 72,9%
Marza EBITDA adj. 34,9% 42,5% 34,7% 41,5% 25,6% 5,4% -7,1% 24,1% 78,2% 79,0% 73,9% 74,1%
Marza EBIT 21,1% 34,5% 18,6% 27,3% 12,7% -12,6% -24,1% 10,7% 72,2% 62,0% 50,6% 59,4%
Marza zysku netto 21,2% 40,4% 35,3% 20,0% 16,6% 15,5% -27,9% -26,1% 67,5% 58,9% 49,4% 57,1%

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

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P

Przychody 27,5 19,5 82,8 71,7 87,4 70,4 74,3 49,4 3067 3708 277,0 4223 4769
EBITDA 16,7 9,3 51,5 30,3 51,1 39,0 25,9 4,6 2328 2723 1945 3236 3728
EBITDA adj. 16,7 9,3 51,5 30,3 51,1 41,2 29,0 73 2356 2751 1945 3236 3728
EBIT 14,1 7,6 47,0 23,9 40,8 30,0 20,0 0,1 192,3 2190 1137 2316 2741
Zysk brutto 15,7 4,4 48,2 25,0 40,7 31,8 27,2 23 2003 2274 1231 2422 28638
Zysk netto 12,9 34 37,6 21,7 37,4 28,7 22,9 2,6 182,8 2038 1096 2195  260,8
Marza EBITDA 60,7%  48,0%  62,2% 42,3% 584% 553% 34,8% 93% 759% 734% 70,2% 766%  78,2%
Marza EBITDA adj. 60,7%  48,0%  62,2% 42,3% 584%  585% 39,0% 147% 768% 742% 70,2% 76,6%  78,2%
Marza EBIT 51,4%  39,1%  56,8%  33,3%  46,7%  42,7%  269% -0,1%  62,7% 59,1%  41,0% 54,8%  57,5%
Marza zysku netto 47,0%  17,6%  454% 303%  42,7% 40,8% 30,8%  -52%  59,6%  550% 39,6% 52,0%  54,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka ;*-adj. o koszty PM 21-25
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»Frostpunk 2”

Oczekujemy, ze ,Frostpunk 2” bedzie pierwsza gra z wtasnego portfolio, ktora zadebiutuje w 2024 r. Majac na uwadze
harmonogram wyznaczony przez spotke oraz kalendarz nadchodzacych premier na platformie Steam oraz tych
udostepnianych w ramach Game Pass (26.04.2024 premiera ,Manor Lords” - 2 najwieksza wihslista na Steam, 21.05.2024
debiut ,Senua's Saga: Hellblade 11”), uwazamy, ze realnym okienkiem wydawniczym dla tego projektu jest druga potowa
marca/ poczatek kwietnia’24. W poprzednich wypowiedziach przedstawiciele spétki, wskazywali, na che¢ jednoczesnej
premiery ,FP2” na wszystkich platformach. W naszym analizach przyjmujemy jednak, ze debiut wersji konsolowej nastgpi
z kwartalnym opdznieniem w 3Q’24.

Na koniec 2023 r. nad gra czuwat zespdt ztozony z ok. 80 deweloperéw, co czynito go najliczniejszym ze wszystkich
prowadzonych projektéw. Tym samym, szacowany przez nas budzet produkcyjny sequela bedzie najwiekszy ze wszystkich
wydanych i tworzonych gier przez 11b i siegnie on 67 min PLN. Majac na uwadze rozpoznawalno$¢ tego IP, spodziewamy sie
ograniczonych wydatkow marketingowych w okolicach 4-5 min PLN.

Przy okazji publikacji gameplay trailera ,,FP2”, spdtka poinformowata o udostepnieniu gry od pierwszego dnia w ramach PC
Game Pass. Taki ruch ze strony 11b jest dla nas zaskoczeniem. W Swietle faktu, ze mamy do czynienia z najwazniejszym
projektem studia, gdzie szanse na sukces sg wyzsze dzieki uznanej marce (sequel) vs nowe projekty, a zainteresowanie ze
strony spotecznosci graczy siega imponujacej liczby 2 miliondw zapisdw, jesteSmy przekonani, ze oferta przedstawiona przez
Microsoft musiata by¢ wyjgtkowo atrakcyjna, by sktoni¢ 11b do podjecia tego kroku.

Biorac pod uwage kwoty proponowane przez Microsoft wydawcom za udostepnienie gier w ramach ustugi Game Pass (dane
pochodzace z dokumentéw z wrzesniowego’23 wycieku) zaktadamy, ze wartos¢ tej oferty oscyluje w przedziale 15-30 min
usD.

Szacowane przez Microsoft dane dotyczace oczekiwan wydawcéw/ deweloperéw odnosnie premiery/ uczestnictwa w ustudze Game Pass (16.05.2022 r.)

Oczekiwana kwota Liczba followerséw na Liczba followerséw przed llosé Cena
Gra umowy (min USD) Wydawca Premiera 16.05.2022 [tys.] premierg [tys.) godzin usb
LegoStar Wars: The
Skywalker Saga 35 Warner Bros 05.04.2022 - 72,9 40 49,99
Dying Light 2 50 Techland 04.02.2022 - 285,5 70 59,99
City Skylines 2 - Paradox 24.10.2023 64,3 197,8 - 49,99
N 28.10.2018 - konsole; oM/
Red Dead Redemption Il 5/msc. TTWO 5.11.2019 PC - - msc. 59,99
Dragon Ball: The Bandai
Breakers 20 Namco 13.10.2022 4,1 14,0 35 19,99
Just Dance 5 Ubisoft 24.10.2023 - - - -
. Koch Media/
Let's Sing Abba 5 Plaion 03.10.2022 - - - -
Devolver
Return to Monkey sland 5 Digital 19.09.2022 - 14 - 24,99
Wreckfest 2 10-14 THQ, - - - - -
. Larian
Baldur's Gate 3 5 Studios 03.08.2023 380,2 476,9 - 59,99
Gotham Knights 50 Warner Bros 21.10.2022 11 31,7 55 59,99
Assassin's Creed Mirage 100 Ubisoft 05.10.2023 - - 75 49,99
Suicide Squad 250 Warner Bros 02.02.2024 8,5 23,1 150 69,99
. . Electronic
Star Wars Jedi: Survivor 300 Arts 28.04.2023 - 75,8 100 69,99
Mortal Kombat 1 250 Warner Bros 19.09.2023 - 39,6 100 69,99
GTAV 17.09.2013 - konsole; 30M/
12-15/msc. TTWO 14.04.2015 - PC msc. 29,99

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; theverge.com

Pragniemy réwniez zwréci¢ uwage na statystyki sprzedazy gier, ktére od pierwszego dnia debiutu byty dostepne w ustudze
Game Pass. Z ponizszych danych wynika, Ze mimo uczestnictwa w ustudze Microsoft, sprzedaz wymienionych gier
w pierwszych tygodniach/ miesigcach od premiery oscylowata/ przekraczata ok. 1 min sprzedanych sztuk. Warto zauwazy¢,
ze trzy z przedstawionych ponizej tytutow, tj. , City Skylines 2”, ,Wo Long: Fallen Dynasty” oraz ,,PayDay3” rozczarowaty graczy
swojg jakoscig, co znalazto swoje odzwierciedlenie w niskich ocenach oraz spadku sprzedazy w kolejnych miesigcach od
premiery. Z drugiej strony, wysoko oceniana gra , Lies of P”, sprzedaje sie w dalszym ciggu na dobrym poziomie (ok. 2 min
sztuk po 4 miesigcach od premiery).

Statystyki sprzedazy gier, ktdore od pierwszego dnia premiery byly dostepne w ustudze Game Pass

Wydawca/ Peak na Steamie w Aktualne Liczba followerséw na  Liczba followersow
Gra deweloper Premiera dniu premiery (tys.) oceny 3 msc. przed premierg przed premierg Sprzedaz
30 mln USD przychoddéw na samym Steamie w
. . 10 dni od premiery, tj. ok. 700 tys. kopii w 10
City Skylines 2 Paradox ok. 60% dni na tej platformie; aktualnie ponad 900 tys.
Interactive 24.10.2023 104,7 pozytywow 130,6 197,8 ma Steam.
2 miesigce od premiery: 3,8 min
uzytkownikéw, 1 min sztuk na catym Swiecie;
Wo Long: Koei Tecmo ok. 47,5% aktualnie sprzedaz na poziomie ok. 1,3 min
Fallen Dynasty Games 03.03.2023 75,9 pozytywow 25,6 81,7 szt.
ok. 92,6% 1 min sztuk w niecaty miesigc (29 dni),
Lies of P Neowiz 18.09.2023 16,8 pozytywow 16,7 63,7 aktualnie ok. 2 min sztuk
Deep Silver/
Starbreeze ok. 41,8% 1,6 mIn sztuk w ponad miesigc od premiery,
PayDay3 Studios 21.09.2023 77,9 pozytywow 120 168,1 aktualnie ok. 1,8 min.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; gamesensor.info; gamalytic.com; vginsights.com

11 BIT STUDIOS
RAPORT ANALITYCZNY

12



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Majac powyzsze na uwadze, zaktadamy, ze mimo kanibalizacji, ktéra nastgpi po udostepnieniu ,Frostpunka 2”, wysoka jakos¢
gry w potaczeniu z atrakcyjnym wskaznikiem ceny do oferowanych godzin rozgrywki, przetozy sie na utrzymanie dobrej
sprzedazy na pozostatych platformach, w tym przede wszystkim na Steam.

Ponadto w naszym przekonaniu istnieje szansa, iz ,Frostpunk 2" bedzie gra zawierajgca pewne elementy trybu multiplayer.
Taki atut najnowszej produkcji 11b powinien okazaé sie istotnym bodZzcem wspierajagcym jego sprzedaz na Steamie.

Na ponizej zatgczonym obrazie pragniemy zwrdéci¢ uwage, na trzy elementy (oznaczone na z6tto) przedstawione w ostatnich
materiatach marketingowych (gameplay trailer). Wraz z oficjalng informacjg dot. elementéw trybu multiplayer w jednej z grze
11b (LINK), stanowig one podstawe do naszych przypuszczen.

W lewym goérnym rogu oznaczyliSmy ikone monet oraz populacji miasta, z prawej strony natomiast znajduje sie
prawdopodobnie wskaznik aktualnej populacji catego $wiata, w ktdrym jest umiejscowiony ,FP2”. Co istotne, z posrdd
wymienionych zmiennych, w pierwszej odstonie ,Frostpunka” gracze mogli jedyni $ledzi¢ ilo$¢ oséb w zarzagdzanym miescie.
Stad tez, naszym zdaniem dwa pozostate elementy, mogg swiadczy¢ o innych populacjach i mozliwosci interakcji z nimi.
Powyzsze rozwazania prowadzg nas do przypuszczen o elementach trybu wieloosobowego.

Wycinek z gameplay trailera ,,Frostpunka 2”
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o r— —
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Zrédto: spotka

Aktualna wishlista ,,FP2” siega ok. 2 min zapiséw, co czyni go 5 najbardziej oczekiwang gra na Steamie. Poréwnujac ,FP2”
z pierwsza czescig warto odnotowac, iz spotecznos¢ graczy czekajgca na ten tytut bezposrednio siegata 377,5 tys. zapisow.
Tym samym zainteresowanie ,FP2” jest ok. 4,3 krotnie wieksze.

Podsumowujac, w naszych analizach przyjmujemy konserwatywnie, dolng wartos¢ przedziatu szacowane] przez nas kwoty
zaoferowanej przez Microsoft, na poziomie 15 min USD (co jest ekwiwalentem ok. 0,8 min kopii). Majac na uwadze
kanibalizacje, ktdra nastgpi po udostepnieniu tego tytutu w ustudze Game Pass, zaktadamy sprzedaz ,,FP2” w rok od premiery
na poziomie 2,1 min kopii (tagcznie z ekwiwalentem GP = 0,8 min).

M.in. w zwigzku z licznymi testami wewnetrznymi i zewnetrznymi, jestesmy spokojni co do finalnej jakosci, jaka bedzie
prezentowat ten produkt. Ponadto oczekujemy, ze projekt ten bedzie rozwijany poprzez co najmniej 3 ptatne dodatki.
Spodziewamy sie pierwszego DLC w ok. rok od premiery gry, oraz dwdch kolejnych w odstepach pétrocznych.

Prognozowana sprzedaz gry ,,Frostpunk 2” [mlin sztuk] Pozycja ,,FP2” na Steam Global Top Wishlist
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-w 2024 r. ujety ekwiwalent GP = 0,8 min Zrédto: games-popularity.com
»The Alters”

Druga gra wtasng planowang do wydania w tym roku jest , The Alters”. W celu zachowania odpowiedniego odstepu od
najwazniejszych premier 11b, oczekujemy debiutu tego tytutu na wszystkich platformach (PC + konsole) pod koniec 2Q’24.
Dopuszczamy jednak scenariusz potencjalnego przesuniecia na 3Q'24, motywowanego znalezieniem lepszego okienka
wydawniczego.

Od kilku kwartatow nad gra czuwa zespét ztozony z ok. 50 deweloperéw, a praca nad nig przebiega zgodnie z wyznaczonym
harmonogramem. W naszym prognozach zaktadamy, ze taczny budzet ,The Alters” siegnie 45-46 min PLN (41 min PLN
produkcja, 4-5 min PLN marketing), co klasyfikuje projekt na trzecim miejscu pod katem kapitatochtonnosci tworzonych gier.

Aktualna wishlista tego tytutu siega ok. 350 tys. zapisdw, co plasuje go dopiero na 113 miejscu najbardziej oczekiwanych gier

na Stemie. Oczekujemy jednak, ze postepujgca kampania marketingowa, jak i premiera ,FP2”, przetozg sie na dalszy wzrost

zainteresowania najnowszg produkcjg 11b. Podobnie jak to miato miejsce w przypadku , FP2”, réwniez ,The Alters” zostat

poddany serii wewnetrznych i zewnetrznych testow, stad tez spodziewamy sie, ze jego jakos¢ w dniu premiery bedzie na
wysokim poziomie.
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Pierwsze recenzje najnowszego IP spotki ,, The Alters” rozbudzajg nasze oczekiwania co do potencjatu komercyjnego tego

tytutu. Uwazamy, ze gra ma szanse okazac sie czarnym koniem portfela 11b. Pozostajemy jednak konsekwentni w naszych
zatozeniach, oczekujac 1,5 min kopii w rok od premiery (2Q’24).

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”

Pod koniec 2022 roku produkcja ,Projektu 8” wrdcita na wtasciwe tory, a od tamtego czasu prace nad nim postepujg zgodnie
z wyznaczonym harmonogramem. Aktualnie za stworzenie tytutu odpowiada zespo6t liczacy ok. 50 oséb, ktéry na przestrzeni
2024 r. osiggnie swoéj docelowy poziom i zostanie powiekszony do ok. 70 deweloperdw.

W zwigzku z nattokiem dziatan marketingowych nad innymi grami wtasnymi i wydawniczymi, spotka zdecydowata sie
przesung¢ odstone informacji na temat tego projektu na 2024 r. Podobnie jak to miato miejsce w pozostatych projektach
wtasnych, 11b zamierza przeprowadzi¢ szereg testéw zewnetrznych na przestrzeni tego roku, aby nie pozostawiac
kompromiséw co do oczekiwanej jakosci.

W ostatnich komunikatach spétka podtrzymata intencje premiery ,P8” w oknie programu motywacyjnego, tym samym
podtrzymujemy nasze zatozenia odnos$nie momentu jego debiutu na rynku (2Q’25). Szacujemy, ze do tego czasu jej tgczny
budzet siegnie 67-68 min PLN (62 min PLN produkcja, 5-6 mIn PLN marketing). Prognozowana przez nas sprzedaz tej gry
oscyluje w okolicach 2 min kopii w rok od premiery.

Gtéwne zatozenia — wtasne produkcje

2018 2019 2020P 2021 2022 | 2023P 2024P  2025P  2026P
Sprzedaz kopii [min]
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 2,1* 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 530 283 51,2 32,0 32,0 28,4 10,8 6,2 4,0
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 129,2 84,1
Frostpunk 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 165,8 62,2 42,3
The Alters 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 79,8 60,0 47,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-w 2024 r. ujety ekwiwalent GP = 0,8 min kopii

Gtéwne zatozenia

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

Witasne produkcje

Projekt 8 45 2Q'25 62 5-6 67-68
Frostpunk 2 45 1Q'24 67 4-5 71-72
The Alters 35 2Q'24 41 4-5 45-46
Wydawnictwo

The Invincible 30 4Q'23 15 2 17
The Thaumaturge 30 1Q'24 18 2 20
Indika 30 1Q'24 15 2 17
Projekt Botin 30 1Q'25 13 2 15
Projekt Ava 30 2Q'25 14 2 16

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Segment wydawniczy:

»The Invincible”

Premiera , The Invincible”, ktéra miata miejsce 6.11.2023, zostawita wiele do zyczenia, a jej wyniki potozyty sie cieniem na
oczekiwania co do pozostatych gier z szerokiego portfela wydawniczego. Szacujemy, ze sprzedaz tego tytutu w 4Q’23 wyniosta
ok. 70 tys. sztuk, co pozwolito wypracowac¢ w tym okresie ok. 4,5 min PLN przychodéw. Zwrot kosztow poniesionych przez
11b na ten projekt (ok. 5 mIn PLN) nastapit w pierwszych dniach stycznia’24, co wedtug naszych obliczers implikuje sprzedaz
na poziomie blisko 80 tys. sztuk. Liczymy na stabilizacje sprzedazy w okolicach 10-15 tys. sprzedanych kopii kwartalnie na
przestrzeni 2024 r., co powinno przetozy¢ sie na 4,6 min PLN przychoddw w tym roku. W naszych zatozeniach przyjelismy
podziat 40/60 przychoddéw z deweloperem po zwrocie kosztow poniesionych przez 11b.

»The Thaumaturge”

Uwazamy, ze ,The Thaumaturge” ma predyspozycje do tego, aby swojg premierg odwrdci¢ negatywne nastawienie
inwestorow do segmentu wydawniczego spotki. Za potencjatem tego projektu przemawia ciekawa fabuta oraz atrakcyjny
gameplay. Pragniemy zwrdci¢ uwage, na podobienstwo systemu walki do jednej z najlepiej sprzedajacych sie gier w 2023 r.,
czyli ,Baldur’s Gate 3”, co moze sktonic¢ czes$¢ graczy zafascynowanych tym tytutem do przetestowania nowych, podobnych
produkcji, w tym tej od Fool’s Theory. Ponadto znacznie bardziej sprzyjajace wydaje sie okienko wydawnicze (20.02.2024),
niz zageszczony duzymi premierami 4Q’23. Szacujemy, ze taczny budzet gry wyniesie ok. 20 min PLN, z czego 2 min PLN
zostanie przeznaczone na marketing. Oczekujemy, ze sprzedaz tego tytutu w rok od premiery wyniesie ok. 0,5 min kopii, co
przetozy sie na 27,8 min PLN przychodéw.

Kalendarz premier gier Steam
Listopad 2023

Luty 2024 Marzec 2024

RAW- 1
JRAVC g

SUZEBAIN

Zrédto: steamdb.info

»indika”

W zwigzku z obnizeniem naszych prognoz dotyczacych tego projektu, znanego nam wczesniej pod kodowg nazwg ,N”, mamy
niewielkie oczekiwania co do jego potencjatu komercyjnego. Niemniej jednak premiere ,Indiki” identyfikujemy jako jeden
z obszaréw potencjalnego ryzyka, ktéry moze mie¢ wptyw na dalsze pogtebienie negatywnego nastawienia inwestoréw do
segmentu wydawniczego spoétki. Jednoczesnie pragniemy zauwazy¢, iz spadki notowan 11lb z ostatnich miesiecy
prawdopodobnie odnajdujg swoje odzwierciedlenie w niskich oczekiwaniach co do tego segmentu (XDevu). Kluczowy pod
katem przeptywdw osigganych przez 11b z ,Indiki”, jest jego poziom zaangazowania finansowego w ten projekt. Biorgc pod
uwage dofaczenie warszawskiego studia na ostatniej prostej dewelopmentu gry, zaktadamy, ze partycypacja spétki w kosztach
tego przedsiewziecia wynosi ok. 4 min PLN, przy tgcznym budzecie oscylujgcym w okolicach 17 min PLN. Zaktadajac cene
,Indiki” na poziomie 30 USD, prdg rentownosci tego projektu dla 11b oscyluje w okolicach 55-65 tys. sprzedanych sztuk, co
naszym zdaniem bedzie realne do osiggnieciach w pierwszych miesigcach sprzedazy tego tytutu. W naszych kalkulacjach
prognozujemy sprzedaz tej gry na poziomie ok. 100 tys. sztuk w rok od premiery.

,Botin” i ,Ava”

Majac na uwadze bardzo zattoczone okienko wydawniczego oraz brak rozpoczetych dziatan marketingowych tych produktow,
przesuwamy premiery tych gier z 4Q'24 na 1H’25. Jednoczesnie delikatnemu podwyzszeniu ulegajg zaktadane przez nas
budzety produkcyjne tych projektéw do pozioméw 13 min PLN (,,Botin”) oraz 14 min PLN (,,Ava”).

Szacowany przez nas tgczny budzet inwestycji spétki w cztery gry wydawnicze (The Thaumaturge, Botin, Ava oraz Indika)
oscyluje w okolicach 55 min PLN. Pragniemy zauwazy¢, ze pomimo nieudanej premiery ,The Invincible”, intencjg 11b jest
przyspieszenie rozwoju pionu wydawniczego i zwiekszenie budzetu na ten cel.
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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 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 0,1 0,1 0,0
The Thaumaturge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,3
Projekt Botin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,4
Projekt Ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,4
Indika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Przychody z tytutu w danym okresie
Moonlighter 18,3 17,5 11,0 11,0 9,5 6,1 3,2 0,0 0,0
Children of Morta 0,0 10,5 11,7 9,0 10,1 6,7 4,0 1,7 0,4
The Invincible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,5 4,6 2,2 1,1
The Thaumaturge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 27,8 14,1 6,8
Projekt Botin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,6 9,6
Projekt Ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 23,4 11,0
Indika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,2 2,1 1,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

»Frostpunk: Beyond the Ice”

W zwigzku z dziataniami majgcymi na celu znalezienie drugiego wydawcy (Com2uS) do mobilnego projektu, jego debiut
przesunat sie na 2024 r. W ostatnich tygodniach udostepniona zostata wersjg EA w kilku wybranych destynacjach (m.in. USA,
UK). Aktualnie trwajg ostatnie przygotowania do globalnej premiery. Uwage przykuwajg, rosnace przychody
z podobnej gry, o ktorej szerzej pisalismy w naszym poprzednim raporcie. W samym grudniu’23 ,Whiteout Survival”
wygenerowata 44 min USD przychoddw (vs 18 min USD w czerwcu’23), co jeszcze bardziej rozbudza nasze oczekiwania, co do
potencjalnej monetyzacji ,Frostpunk: Beyond the Ice”.

Zaktadamy, ze ok. 15% z wygenerowanych przychoddw netto (po uwzglednieniu kosztow platform, podatkéw, UA) bedzie
nalezato do 11 bit studios, natomiast pozostata cze$¢ do wydawcéw (odpowiedzialnych za UA). W zwigzku z funkcjonowaniem
na rynku podobnych tytutow (Frozen City, Whiteout Survival), uwzgledniamy ten projekt w naszej wycenie. Oczekujemy
pierwszych wptywow z tego tytutu w okolicach 2Q’24. Majac na uwadze spadek przychoddéw z drugiej z poréwnywalnych gier
»Frozen City”, obnizamy nasze prognozy dot. tego tytutu. Aktualnie zaktadamy przychody w dolnej granicy widetek czyli 1,5-
2 min USD (2,5 mIn USD brutto), przy UA na poziomie 30-40% w relacji do przychododw, co daje nam wptywy dla 11 bit studios
na poziomie ok. 2-3 min PLN kwartalnie.

Przychody w podziale na poszczegélne wtasne tytuty [min PLN] Przychody w podziale na poszczegélne tytuty - wydawnictwo [min PLN]
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N N N N W Moonlighter Children of Morta
The Thaumaturge Projekt Botin
Frostpunk + DLC Projekt 8 Frostpunk 2 The Alters Projekt Ava B The Invincible
Indika B Suma innych nowych projektéw
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Prognozy wynikow BDM vs konsensus — wybrane dane [min PLN] Prognozy wynikéw BDM vs cele PM 21-25 [mIn PLN]
2023P 2024pP 2025P 2026P o
Przychody BDM 49,4 306,7 370,8 277,0 )
Przychody konsensus 59,6 330,6 307,6 197,0 taczne przychody BDM 21-25 8716
Réznica -17,1% -7,2% 20,5% 40,6% taczne przychody PM 21-25 656,0
EBITDA BDM 4,6 2328 2723 1945 Réznica 32,9%
EBITDA konsensus 4,9 229,1 198,1 135
Réznica -5,9% 1,6% 37,4% 44,1%
taczny zysk brutto BDM 21-25* 498,1
Zysk netto BDM -2,6 182,8 203,8 109,6 taczny zysku brutto PM 21-25* 328,0
Zysk netto konsensus 4,7 179,6 150,9 104
Réznica : 18%  351%  54% Roznica S
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- skoryg. o koszty PM
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Przychody [mIn PLN] EBIT [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zmiana naszych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 14.07.2023 wynika m.in. z:

. Przesuniecia premier gier: 1) ,The Thaumaturge” z 4Q'23 na 1Q’24; 2) ,,Botin” i ,,Ava” z 4Q24 na 1H’25.
e Obnizenia prognoz sprzedazowych dot. , The Invinvible”, ,Projekt N/ Indika” oraz ,, The Thaumaturge”. Ponadto stabsza
premiera pierwszego ze wspomnianych tytutdéw, wraz z niskim potencjatem komercyjnym drugiego z projektow,

wptywaja na obnizenie naszych prognoz dot. segmenty wydawniczego w przysztosci.
Przesuniecia premiery ,Frostpunk Mobile”, tym samym pojawienia sie pierwszych wptywow w 2Q’24 (vs 1Q'24

wczesniej). Dodatkowo majac na uwadze spadek przychodow z poréwnywalnej gry ,Frozen City” obnizamy nasze
prognozy dot. tego tytutu.

oraz oczekiwanej dobrej sprzedazy mimo kanibalizacji przez ustuge Microsoft.

Podwyzszenia prognozowanych przychodéw z gry ,,Frostpunk 2”, co jest efektem wptywow z Game Pass (15 min USD)

Zmiany sposobu amortyzacji zaréwno wtasnych gier jak i wydawniczych (wydtuzenie do odpowiednio: 5 4 lat).
Zwiekszenia poziomu CAPEXU, wynikajgcego z wyzszych od naszych oczekiwan naktadéw oraz dalszej kapitalizacji prac

zespotéw po premierach gier. W zwigzku z powyzszym podwyzszeniu ulegajg prognozowane przez nas budzety gier.

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 14.07.2023 [mIn PLN]

2020 2021 2022 : 2023P 2024P 2025P 2026P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 87,4 70,4 74,3 82,8 364,0 412,3 323,2
Frostpunk 51,2 32,0 32,0 246 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 62,1 114,1 1117
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [mIn PLN] 87,4 704 743 49,4 306,7 370,8 277,0
Frostpunk 51,2 32,0 32,0 284 10,8 6,2 4,0
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 129,2 84,1
Frostpunk 2 0,0 0,0 0,0 0,0 165,8 62,2 42,3
The Alters 0,0 0,0 0,0 0,0 79,8 60,0 47,0
Frostpunk Mobile 0,0 0,0 0,0 0,0 7,7 8,5 8,7
Wydawnictwo 22,7 200 196 | 17,4 39,7 102,6 89,9
ZMIANA %
Przychody [mIn PLN] 0,0% 0,0% 0,0% :-40,3% -15,7% -10,1% -14,3%
Frostpunk - - - 15,2% -24,9% -10,6% -5,9%
Projekt 8 - - - - - 1,0% 0,7%
Frostpunk 2 - - - - 10,3% -0,4% 0,7%
The Alters - - - - 00% -0,7% 0,7%
Frostpunk Mobile - - - - -68,3% -68,2% -68,0%
Wydawnictwo - - - -47,5% -36,1% -10,1% -19,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 14.07.2023 [min PLN]
2024P 2025P 2026P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 364,0 306,7 -15,7% 341,9 370,8 8,5% 347,9 277,0  -20,4%
EBITDA 270,2 232,8  -13,9% 192,0 272,3  41,8% 176,2 194,5 10,4%
EBITDA adj. 273,3 2356 -13,8% 195,3 275,1  40,9% 179,5 194,5 8,4%
EBIT 216,0 192,3 -11,0% 148,4 219,0 47,6% 105,4 113,7 7,9%
Wynik brutto 222,5 200,3 -10,0% 152,8 227,4  48,8% 107,4 123,1 14,6%
Wynik netto 199,8 182,8  -8,5% 134,5 203,8  51,5% 93,7 109,6  17,0%
marza EBITDA 74,2% 75,9% 56,1% 73,4% 50,6% 70,2%
marza EBITDA adj. 75,1% 76,8% 57,1% 74,2% 51,6% 70,2%
marza EBIT 59,3% 62,7% 43,4% 59,1% 30,3% 41,0%
marza netto 54,9% 59,6% 39,3% 55,0% 26,9% 39,6%
USD/PLN 4,064 4,033 -0,8% 4,036 4,061 0,6% 4,036 4,003  -0,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmniejszenia efektywnej stopy podatkowej, wynikajgcej z obnizenia udziatu segmentu wydawniczego w zyskach spoétki.
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DANE FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 49,8 70,4 90,7 142,5 197,5 234,9 264,3 271,5 283,0 306,5
Rzeczowe aktywa trwate 24,0 26,9 25,9 24,9 24,1 25,4 27,8 26,7 27,0 26,7
Wartosci niematerialne 24,9 37,9 59,1 100,0 155,4 191,5 2186 226,8 238,0 261,7
Pozostate aktywa trwate 0,9 5,6 5,6 17,7 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Aktywa obrotowe 105,9 115,9 128,8 101,7 62,1 206,5 348,0 362,8 522,0 652,8
Zapasy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci 17,8 11,6 16,5 9,5 8,2 13,6 18,5 13,9 18,8 21,2
Inne aktywa obrotowe 5,9 8,2 4,9 4,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty* 82,2 96,1 107,4 87,3 50,8 189,8 326,4 345,9 500,2 628,5
- w tym Srodki pieniezne 14,9 24,1 26,7 30,6 20,8 159,8 296,4 315,9 470,2 598,5
Aktywa razem 155,7 186,3 219,5 244,2 259,6 441,4 612,3 634,2 805,0 959,2
Kapitat wiasny 119,7 164,6 197,3 224,5 228,5 414,1 584,2 612,2 776,9 928,0
Zobowiazania dfugoterminowe 11,3 10,5 9,0 9,5 7,6 5,9 4,2 2,9 2,9 2,1
Zobowiazania finansowe odsetkowe 10,8 9,8 8,3 7,2 55 3,8 2,1 0,7 0,7 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 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Zobowiazania krétkoterminowe 24,7 11,2 13,2 10,2 23,6 21,4 23,9 19,1 25,2 29,1
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 4,1 13,6 16,5 12,3 17,6 21,2
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 11,9 0,1 3,9 6,0 18,4 7,0 7,0 6,5 7,3 7,6
Pasywa razem 155,7 186,3 219,5 244,2 259,6 441,4 612,3 634,2 805,0 959,2
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 49,4 306,7 370,8 277,0 422,3 476,9
Koszty dziatalnosci operacyjnej -47,8 -46,6 -40,3 -54,3 -49,5 -114,4 -151,8 -163,3 -190,7 -202,8
EBITDA 30,3 51,1 39,0 25,9 4,6 232,8 272,3 194,5 323,6 372,8
EBITDA skoryg. 30,3 51,1 41,2 29,0 7,3 235,6 275,1 194,5 323,6 372,8
Amortyzacja -6,4 -10,3 -8,9 -5,9 -4,7 -40,4 -53,3 -80,8 -91,9 -98,7
EBIT 23,9 40,8 30,0 20,0 -0,1 192,3 219,0 113,7 231,6 274,1
Saldo dziatalnosci finansowej 1,4 -0,1 1,8 7,5 -2,3 3,1 6,0 8,2 10,0 12,5
Zysk (strata) brutto 25,0 40,7 31,8 27,2 22,3 200,3 227,4 123,1 2422 286,8
2Zysk (strata) netto 21,7 37,4 28,7 22,9 22,6 182,8 203,8 109,6 219,5 260,8
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 19,2 218,8 257,8 190,4 312,6 360,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -49,3 -34,4 -37,4 -28,8 -31,0 -77,8 -82,7 -87,9 -103,4 -122,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -1,7 6,0 -0,9 -0,3 2,0 -2,0 -38,6 -83,0 -54,8 -109,7
Przeptywy pienigzne netto -9,4 9,3 2,6 3,8 -9,8 139,0 136,6 19,5 154,4 128,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 24,3 14,9 24,1 26,7 30,6 20,8 159,8 296,4 315,9 470,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 14,9 24,1 26,7 30,6 20,8 159,8 296,4 315,9 470,2 598,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * w bilansie w pozycji ,,Srodki pieniezne i ekwiwalenty” wykazujemy gotéwke oraz pozostate aktywa finansowe
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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% -33,4% 520,6% 20,9% -25,3% 52,4% 12,9%
EBITDA zmiana r/r -41,2% 68,5% -23,7% -33,6% -82,2% 4958,6% 17,0% -28,6% 66,3% 15,2%
EBIT zmiana r/r -49,2% 70,9% -26,4% -33,5% - - 13,9% -48,1% 103,7% 18,3%
Zysk netto zmiana r/r -42,3% 72,1% -23,2% -20,2% - - 11,5% -46,2% 100,2% 18,8%
Marza EBITDA 42,3% 58,4% 55,3% 34,8% 9,3% 75,9% 73,4% 70,2% 76,6% 78,2%
Marza EBIT 33,3% 46,7% 42,7% 26,9% -0,1% 62,7% 59,1% 41,0% 54,8% 57,5%
Marza netto 30,3% 42,7% 40,8% 30,8% -5,2% 59,6% 55,0% 39,6% 52,0% 54,7%
ROE 18,1% 22,7% 14,5% 10,2% -1,1% 44,2% 34,9% 17,9% 28,3% 28,1%
ROA 13,9% 20,1% 13,1% 9,4% -1,0% 41,4% 33,3% 17,3% 27,3% 27,2%
Dtug netto -70,1 -84,9 -97,8 -78,9 -44,3 -185,3 -323,9 -344,8 -499,2 -628,2
Dtug netto / kapitat wiasny -58,6% -51,6% -49,6% -35,1% -19,4% -44,7% -55,4% -56,3% -64,2% -67,7%
Dtug netto / EBITDA -2,3 -1,7 -2,5 -3,0 -9,6 -0,8 -1,2 -1,8 -1,5 -1,7
Dtug netto / EBIT 29 2,1 33 3,9 -684,0 1,0 1,5 3,0 2,2 2,3
EV 1259,3 1313,3 1300,4 1319,4 1353,9 1212,9 1074,3 1053,4 899,0 770,0
CAPEX / Przychody 20,1% 34,0% 121,2% 25,4% 22,3% 31,7% 24,5% 25,6% 27,5% 28,5%
CAPEX / Amortyzacja 224,7% 289,9% 1283,4% 192,5% 155,2% 108,8% 112,5% 123,8% 150,4% 154,2%
Amortyzacja / Przychody 11,7% 9,4% 13,2% 14,4% 29,2% 21,8% 20,7% 18,3% 18,5% 18,8%
Zmiana KO / Przychody 10,8% -33,0% 2,4% 0,6% 0,0% -0,3% -0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 59,7% 42,9% 2,8% 3,2% 0,0% -0,8% -2,7% -0,6% -0,6% -0,6%
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Mc/s* 18,2 15,8 19,5 18,5 27,8 4,5 3,7 5,0 33 2,9
P/E* 60,2 36,8 47,9 60,1 - 7,5 6,7 12,5 6,3 53
P/E skoryg.** 60,2 36,8 44,5 52,9 - 7,4 6,7 12,5 6,3 53
P/BV* 10,9 8,4 7,0 6,1 6,0 33 2,4 2,2 1,8 1,5
P/CE* 132,8 59,6 44,9 44,2 - 104,4 81,8 51,2 64,9 62,4
EV/EBITDA* 40,8 25,3 32,8 50,1 289,3 51 3,9 53 2,7 2,0
EV/EBITDA skoryg.** 40,8 25,3 31,0 44,7 182,6 5,1 3,8 5,3 2,7 2,0
EV/EBIT* 51,8 31,6 42,5 64,9 = 6,2 4,8 9,1 3,8 2,7
EV/S* 17,3 14,8 18,2 17,5 26,9 3,9 2,8 3,7 2,1 1,6
BVPS 49,5 64,8 77,6 88,3 89,9 162,9 229,8 240,8 305,6 365,0
EPS 9,0 14,7 11,3 9,0 -1,0 71,9 80,2 43,1 86,3 102,6
CEPS 41 9,1 12,1 12,2 -47,4 5,2 6,6 10,6 8,3 8,7
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 36,6 81,5 54,8 109,7
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,4 32,1 21,6 43,2
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 5,9% 4,0% 8,0%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0% 40,0% 50,0% 50,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 541 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 32

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

zalecenie cena docelowa .
rekomendacja

kupuj 808 kupuj
kupuj 875 kupuj
kupuj 590 kupuj
kupuj 654 kupuj
kupuj 437,9 -

poprzednia
cena docelowa

875
590
654

437,9
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@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

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

data godlzma“ kurs WIG
publikacji
23.01.2024 08:30 CET 541,0 74 954
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
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Sci operacyjnej powi 0 amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego 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 ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek 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 1Q'24*:
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System rekomendaciji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci 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:

liczba % liczba %
Kupuj 6 50% 0 0%
Akumuluj 3 25% 0 0%
Trzymaj 1 8% 0 0%
Redukuj 2 17% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendaciji

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

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow 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 Rozporzadzenia 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 ogéInych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
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: 2024-01-23.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-01-23 (08:30 CET).

Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczerstwa od: 2024-01-30 (08:30 CET).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

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

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga 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, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ 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 uzyska¢ 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 sg 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 rdwniez nie stanowia osobistej rekomendaciji.

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezgce 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 sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodniern ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga 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/analitykdw 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 biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentdéw 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 interesdw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujagcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw 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) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze sSwiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku 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 instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2024-01-23:

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

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*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 udziatow przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty 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 sporzadzania rekomendacji.

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

*Nie istnieja inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sig rekomendacja, przed oferta publiczna 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 dotyczacym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi 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 spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
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 szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spotkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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