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AKTUALIZACJA NR 1 RAPORTU ANALITYCZNEGO
PLOT TWIST S.A. Z SIEDZIBA W KRAKOWIE

WYCENA: 3,87 PLN /1 AKCJA

DATA UDOSTEPNIENIA AKTUALIZACJI: 17.11.2023 R., GODZ.: 15:091.‘00
DATA UDOSTEPNIENIA RAPORTU: 25.09.2023 R., GoDz. 10:00:00

ANALITYK: , Z
ALBERT TRAPCZYNSKI '
. z/
Dane spotki . :
— - Ve

Ticker: PLT - DANE W TYS. PLN 2021 2022 3Q 2023
Rynek notowari: NewConnect Cena zamknigcia
Sektor: Gaming 16/11/2023: PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY 569 371 10 768
52 tyg. min/max (PLN): 1,35/ 3,49 153 PLN
Liczba akcji (mln szt.): 13.75 ZYSK OPERACYJNY -292 -2239 2946
Kapitalizacja (min PLN): 21.1 Wycena z aktualizacji:
Free-float: 24,9% 387 PLN ZYSK NETTO -96 -1207 2839

Sr. obroty 3M (szt): 18112

SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 1731 578 6 648
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1. Podsumowanie

Ze wzgledu na opublikowane przez Plot Twist S.A. (,Spdtka”) raporty biezgce zawierajgce informacije
wptywajgce istotnie na sytuacje i perspektywy Spotki (omowione szerzej w ramach Komentarza nr 2 z dnia
9 listopada 2023 oraz Komentarza nr 3 z dnia 13 listopada 2023 roku) oraz publikacje w dniu 13 listopada
raportu okresowego za trzeci kwartat 2023 roku, postanowiliSmy o sporzadzeniu aktualizacji wyceny jednej
akceji Plot Twist, ktdra zostata przedstawiona w raporcie analitycznym z dnia 25 wrzesnia 2023 r. (,Raport”).

Wycena spétki Plot Twist S.A., podobnie jak w przypadku Raportu, zostata opracowana w oparciu o dwie
metody wyceny - metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz metode poréwnawczg. Z
uwagi na istotne réznice w profilu prowadzonej dziatalnosci przez poszczegdine studia gamingowe, metodzie
porownawczej przypisano wage 15%, natomiast metodzie dochodowej 85%.

Dostosowujgc odpowiednio zatozenia przyjete w modelu wyceny (szczegdty zmian wskazano ponizej),
uzyskano zmiane wyceny jednej akcji Plot Twist S.A. z poziomu 3,71 PLN na poziom 3,87 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 85% 378 zt
Wycena poréwnawcza 15% 4,39 zt
Wycena 1 akcji Plot Twist S.A. 387 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

2.

Zmiany zatozen do Wyceny

Ponizej przedstawiono zmiany zatozer do modelu wyceny wzgledem Raportu:

str. 2

Dokonano przesuniecia premiery gry The Last Case of Benedict Fox (TLCoBF, Gra) w wersji na
PlayStation z czwartego kwartatu 2023 roku na pierwszy kwartat 2024, zgodnie z opublikowanym
raportem ESPI 13/2023. Powodem przesuniecia jest zakoriczenie wspdtpracy z dotychczasowym
wydawcg Gry, spdtkg Rogue Games Inc. (Wydawca) i przejscie na model, w ktérym Spoétka przejmie
kompetencje wydawnicze.

Majgc na uwadze raczej niskg skutecznos¢ dziatarh marketingowych po stronie Wydawcy (co
potwierdzity wyniki 3Q23, a posrednio réwniez decyzja o rozwigzaniu wspdtpracy z Rogue Games
przez spotke Bloober Studio S.A) oraz fakt, ze premierze wersji na PS bedzie towarzyszyta duza
aktualizacja gry w wersji na PC i Xbox (adresujgca sugestie graczy zgtoszone podczas premiery -
co pokazuje trailer wersji na PS oraz komunikaty Spotki) przyjeto, ze przejscie na model self-
publishing spowoduje umiarkowany spadek wolumendéw sprzedazowych Gry, tj. 0 10% wzgledem
Raportu.

W zwigzku z rozpoczeciem przez spdtke procesu produkeyjnego gier ,Projekt B" oraz ,Projekt E”,
dokonano przesuniecia ich dat premier. W przypadku ,Projektu B” z trzeciego kwartatu 2026 na
czwarty kwartat 2025, natomiast w przypadku ,Projektu E” z pierwszego kwartatu 2027, na drugi
kwartat 2026 roku. W raporcie za 3 kw. 2023 r. Spdtka potwierdzita rozpoczecie prac nad projektami
szybciej, niz zaktadano.

Zmieniono oczekiwang date premiery Gry na platformie Nintendo Switch z | kwartatu 2024 roku na
Il kwartat 2024 roku. Zmiana stanowi naturalng konsekwencije przesuniecia premiery TLCoBF na
platforme PlayStation. Przyjmujemy, ze dziatania wtasne w zakresie promocji Gry bedg pochtaniac¢
wieksze naktady po stronie Spotki. Znajdzie to odzwierciedlenie w podwyzszonych budzetach-
zwiekszonych w modelu o 10%.

Zwiekszono $redni wptyw netto ze sprzedazy jednego egzemplarza gry TLCoBF w okresie prognozy
ze wzgledu na pominiecie prowizji wydawcy (po uwzglednieniu, czasowych obnizek cen sprzedazy,
zwrotow, prowizji platform dystrybucyjnych), ktéry przyjeto na poziomie 12,30 USD.
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e  Zmiana Srednich wptywow ze sprzedazy zostata dokonana rowniez dla gier , Projekt B” oraz ,Projekt
E" 212 USD z egzemplarza do 14 USD, ze wzgledu na zapowiedz Spotki o kontynuacii dziatalnosci
wydawniczej w modelu samodzielnym,

e Obnizono stope wolng od ryzyka o 25 p.b. ze wzgledu na obnizke stopy referencyjnej w dniu 4
pazdziernika 2023 r.

e W efekcie obnizenia stopy wolnej od ryzyka, obnizono $redniowazony koszt kapitatu do 12,75%.
e Obnizono kurs walutowy USDPLN z 4,40 na 4,10 dla catego okresu prognozy.
e Koricowa wartos¢ jednej akcji stanowi wycene na dzien 16 listopada 2023 roku.

Ponizej zestawiono prognozy dotyczace sprzedazy poszczegdlnych gier produkowanych przez Plot Twist
S.A., po uwzglednieniu zmian zatozen do modelu wyceny wprowadzonych w ramach niniejszej aktualizaciji.

Zaktualizowana prognoza liczby sprzedanych egzemplarzy poszczegdlnych gier w ujeciu rocznym
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Zaktualizowana prognoza liczby sprzedanych egzemplarzy poszczegdlnych gier w ujeciu skumulowanym
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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Komentarz do kluczowych pozycji ze sprawozdania finansowego za trzeci kwartat 2023 roku

W dniu
przedsta
koniec p

13 listopada Plot Twist S.A. opublikowat raport okresowy za trzeci kwartat 2023 roku. Ponizej
wiono zestawienie kluczowych pozycji danych finansowych wraz z danymi poréwnywalnymi na
ierwszego potrocza 2023 roku.

Kluczowe pozycje danych finansowych za trzeci kwartat 2023 r. (PLN)

Pozycja Stan za Il kwartat 2023 Stan za lll kwartat 2023
Przychody netto ze sprzedazy produktow 10 507 798,01 10 786 876,72

Koszty dziatalnosci operacyjnej 1102 463,70 1542 302,20

Wynik netto 2 667 879,54 2773 377,04

Stan zapasow 475 167,00 1477734,99
Zatrudnienie 29 31

Stan $rodkow pienieznych 8132 349,78 6 648 533,94

Zrédto: Raport okresowy Spotki za 3 kw. 2023 r., Dokument Informacyjny Spdtki

Komentarz:

str. 4

Przychody ze sprzedazy wyniosty w okresie trzeciego kwartatu biezgcego roku 271.936,39 PLN i
sktadajg sie na nie w catosci wptywy z tytutu sprzedazy TLCoBF w tym okresie. Kwota ta jest
zblizona do zaktadanej w ramach modelu ujetego w Raporcie. Jednoczesnie potwierdza
niezadowalajgce z punktu widzenia Spotki efekty dziatart Wydawcy i wskazuje na stusznos¢ decyzji
Spdtki o rozwigzaniu wspdtpracy i przejsciu na model self-publishing,

W trzecim kwartale saldo srodkéw pienieznych utrzymywanych przez Plot Twist S.A. spadto o
1.483.815,84 PLN, na co przede wszystkim sktadaty sie naktady ponoszone na TLCoBF, ale réwniez
pierwsze naktady na kolejne tytuty - ,Projekt E” oraz ,Projekt B” - co stanowito przestanke do
przyspieszenia ich premier w ramach modelu finansowego,

Wartos$¢ zapaséw wzrosta w analizowanym okresie o kwote 1.002.567,99 PLN, co stanowi kwote
przeksiegowania wydatkéw na Gre (zwigzanych z jej dalszym rozwdj i jej portami na inne platformy
- PlayStation i Nintendo Switch) oraz dwa kolejne tytuty -, Projekt E" oraz ,,Projekt B”,

Warto$¢ pozostatych kosztéw operacyjnych (przede wszystkim ustug obcych i wynagrodzen)
wyniosta w trzecim kwartale 439.801,50 PLN. Zgodnie z politykg rachunkowosci Spotki, sg to kwoty,
ktore nie sg bezposrednio zwigzane z naktadami na produkcije gier,

Zatrudnienie wzrosto w danym okresie o 2 osoby, co byto zwigzane z potrzebg zatrudnienia
specjalistow w zakresie portowania gier na inne platformy.
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4. Wycena DCF - aktualizacja modelu dochodowego

Na podstawie przeprowadzonej wyceny metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, otrzymano
wartos¢ spotki Plot Twist S.A. na poziomie 52,0 min PLN. W przeliczeniu na jedng akcje, daje to cene 3,78
PLN.

Wycena DCF
Dane z PLN 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Sprzedaz 11459 400 6 427 980 51233022 9 474 033 9 499 306 7 373 510
w tym projekt TLCoBF 863 460 6 427 980 3357 900 2 350530 1645 371 1151760
w tym ,Projekt B" - - - 4 659 075 3460 400 2741170
w tym ,,Projekt E" - - - - 4393535 3352 607
EBIT 3559 400 5127 980 3933022 4674 033 1699 306 5995 510
Podatek od EBIT -284 752 -410 238 -314 642 -373 923 -135 945 -479 641
Podatek [%] 8% 8% 8% 8% 8% 8%
NOPAT 3274648 4717 742 3618 380 4300 1M1 1563 362 5515 869
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0
Zmiana kapitatu obrotowego 2 640 920 -3737 289 -4 316 275 1347 943 4996 114 -2 167 329
Naktady inwestycyjne 0 0 0 0 0 0
FCFF 5915 568 980 453 -697 895 5648 054 6 559 476 3348539
WACC 12,75% 12,75% 12,75% 12,75% 12,75% 12,75%
Czynnik dyskontujgcy 113 127 1,43 1,62 1,82 2,05
PV FCFF 5246 623 771 247 -486 900 3494 883 3 599 867 1629 882
Suma PV FCFF ____1_:1__2_5:)_53_991
Wzrost terminalny . _____________ 2 __5_°_/c_>_J
51 853 565
Wartos¢ rezydualna (RV)
PV RV 25 239 417
Wartos$¢ przedsiebiorstwa (EV) 39 495 018
63,91%
Udziat PV RV w EV
Dtug netto -6 648 750
Wartos¢ kapitatow wtasnych
(EaV) 101 | fomeTes
Liczba akcji | 13744 476 |
Aktualna wartosé kapitatow
wiasnych (EqV) 16.11 2R R
Aktualna wartosc na akcje 16.11. 378 2t
Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
Wyznaczenie WACC
Udziat KO 0%
Udziat KW 100%
Kapitat obcy
Koszt dtugu 0,0%
Podatek 8%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 0,00%
Kapitat wtasny
Stopa wolna od ryzyka 4.25%
Premia rynkowa 6,5%
Wspdtczynnik Beta 1,00
Premia za ptynnos¢ 0,5%
Premia za wielkos$¢ 15%
Koszt kapitatu wiasnego 12,75%
WACC 12,75%  Zrodto: Oszacowania wiasne Dom Maklerski INC S.A,

Useful Data Sets (nyu.edu)

str. 5
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5. Wycena poréwnawcza

Aktualizacja Raportu Analitycznego Plot Twist S.A.

Zmiany w zatozeniach do modelu finansowego sporzgdzonego na potrzeby wyceny dochodowe],
uwzgledniono réwniez w ramach wyceny metodg poréwnawcza. W efekcie, wycena ulegta obnizeniu z 4,80
PLN na 4,39 PLN, pomimo wzrostu wyceny akcji w metodzie dochodowej (co zostato spowodowane
przesunieciem przychoddéw z tytutu TLCoBF na pozniejsze okresy, podczas gdy wycena metoda
poréwnawczg oparta zostata na prognozach dla lat 2023-2025).

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw

gier wideo

11 BIT Studios S.A.
CD Projekt S.A.
Bloober Team S.A.
Bandai Namco Inc.
Embracer Group AB
Paradox Interactive
Mediana

Plot Twist SA.
Premia/dyskonto

Wycena wg wskaznika

Waga roku
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw
(PLN)

Waga wskaznika

Woycena koricowa 1 akcji (PLN)

2023p
143
15,1
135
241
26,2
16
15,55

15,88
2%

50920 776 zt
33%

4,39 zt

P/E
2024p
19,4
16,2
14
195
22
205
19,45

1,03
-43%

91760 074 zt
33%

67 801716,74 zt
70%

2025p
178
15,8
12,1
18,4
18,9
16,9

17,35

14,38
-017

62 778 897 zt

33%

2023p
98
11
99
12
133
85
105

12,51
19%

37373700 zt
33%

EV/EBITDA
2024p
12,1
12
1
98
10,5
99
1075

8,68
-19%

55125785 zt
33%

42789 959,16 zt
30%

2025p
97
14
9
92
12
82
945

1,32
20%

37167 058 zt
33%

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A., Bloomberg

str. 6
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6. Wrazliwos¢ wyceny na zmiane podstawowych parametrow

Przedstawione we wczesniejszych sekcjach obliczenia oparte zostaty na podstawowym wariancie wartosci
sprzedazowych generowanych przez poszczegolne tytuty. W celu weryfikacji wrazliwosci uzyskanej wyceny
na zmiany wptywéw ze sprzedazy, przygotowano dwa dodatkowe warianty wyceny - konserwatywny i
optymistyczny, réznigce sie zatozeniami odnosnie do liczby sprzedanych egzemplarzy (w wariancie bazowym
jest to tacznie okoto 807 tys. sztuk w okresie szczegodtowej prognozy - zwiekszenie wzgledem Raportu z
uwagi na przyspieszenie termindw premier nowych gier, przy jednoczesnym spadku zaktadanego wolumenu
sprzedazy TLCoBF w poréwnaniu z wartosciami z Raportu). W wariancie konserwatywnym przyjeto
zmniejszenie wolumenu sprzedazy o 25% (czyli tagczna liczba sprzedanych egzemplarzy 606 tys.), w efekcie
czego wycena na jedng akcje spadta do poziomu 2,75 zt. Wariant optymistyczny uwzglednit natomiast wzrost
wolumenu sprzedazy o 25% (czyli tgczna liczba sprzedanych kopii okoto 1.008 tys.) wzgledem wariantu
bazowego, co powoduje wzrost wartosci jednej akcji do ceny 4,53 zt. W wariancie bazowym wycena akcji
pozostaje niezmieniona (realizacja 100% zaktadanego wolumenu sprzedazy).

Wycena w 3 wariantach prognoz przychodéw

Wariant konserwatywny (wolumen sprzedazy -25%) 2,75 zt
Wariant bazowy 3,87 zt
Wariant optymistyczny (wolumen sprzedazy +25%) 4,53zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

str. 7
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7. Zastrzezenia prawne

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIA+U ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat przygotowany na zlecenie Emitenta, w
zwigzku z czym nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i ze nie
podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar inwestycyjnych.

Niniejszy raport stanowi publikacje handlowa w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych Domu Maklerskiego INC S.A., jak réwniez innych
klientéw Domu Maklerskiego INC S.A. upowaznionych do otrzymywania raportéw analitycznych w oparciu o zawarte umowy. Niniejszy
raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego
raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci Domu Maklerskiego INC S.A.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski INC S.A. Raport bedzie publikowany na stronie
internetowej Domu Maklerskiego INC S.A. oraz przekazywany indywidualnie do jego klientow.

Data sporzadzenia materiatu: 17 listopada 2023 r.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom Domu Maklerskiego INC S.A: 17 listopada 2023 r. (15:00 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 17 listopada 2023 r. (15:00 CEST).
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja Domowi Maklerskiemu INC S A.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a Dom Maklerski INC S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub
jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu
instrumentdéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga byc¢ 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, Domu Maklerskiego INC SA. lub GPW. Osoby, ktore
rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczer.

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegolnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac opinii niezaleznego doradcy
finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Maklerski INC S.A. nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego
klienta. Dom Maklerski INC S.A. 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 rowniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga
finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w
zaleznosci od réznych czynnikdéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjna powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosc¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale
i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka)
uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien
uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie.
Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagnac na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji / inwestycji w oparciu o raport, w szczegdlnosci nabycia lub zbycia
instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od dokonania takich transakcji / inwestycji, nalezy wytacznie do inwestora.

W opinii Domu Maklerskiego INC S.A., niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci
i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacii, ktore Dom Maklerski INC S.A. uwaza za wiarygodne. Zrédta informacii
wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in.
raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, inne. Dom Maklerski INC S.A. 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 wytacznie o analize przeprowadzona przez Dom Maklerski INC S.A. bez uzgodnien ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Dom Maklerski INC
S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii Domu Maklerskiego INC S.A. niniejszy
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dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski INC S.A. nie ponosi jednak
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga
one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Maklerski INC S.A. nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom
Maklerski INC S.A. Dom Maklerski INC S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych raportéw w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwosé takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentow finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych
serwisow (m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin
przed momentem zakonczenia prac nad raportem.

Raporty analityczne wydawane przez Dom Maklerski INC S.A. obowiazujg 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
Dom Maklerski INC S.A. raportéow analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu
,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogolnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie
miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatow analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym Domu Maklerskiego INC SA:
https://(dminc.pl

DODATKOWE INFORMACJE. KTORE MOGA WPtYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU
ANALITYCZNEGO:

Raport zostat sporzadzony przez Dom Maklerski INC S.A. na zlecenie Emitenta.

Raport przed publikacjg zostat ujawniony Emitentowi w celu sprawdzenia zgodnosci ze zobowigzaniami prawnymi i nie zostat zmieniony
w zakresie tresci.

Dom Maklerski INC SA. otrzymat od Emitenta wynagrodzenie state z tytutu sporzadzenia niniejszego raportu, okreslone w umowie
dotyczace] sporzadzenia raportu analitycznego. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje
wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia raportu nalezne od Domu Maklerskiego
INC S.A. nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich swiadczonych przez Dom Maklerski INC S.A.
na rzecz Emitenta.

Nie mozna wykluczyc, ze wynagrodzenie, ktore moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od Domu Maklerskiego INC S.A. z innego
tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikéw finansowych Domu Maklerskiego INC S.A., w tym z uzyskiwanych w ramach
transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Emitent byt klientem domu maklerskiego w zakresie $wiadczenia ustugi oferowania instrumentéw finansowych. Emitent jest klientem
podmiotu dominujacego wzgledem domu maklerskiego, tj, INC S.A., w zakresie petnienia funkcji Autoryzowanego Doradcy na rynku
NewConnect.

Dom Maklerski INC S.A. aby zapobiec konfliktom interesdw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu
widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych przestrzeganie jest monitorowane przez Inspektora Nadzoru. Podstawowym dokumentem
regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim INC S.A. jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami
interesow w Domu Maklerskim INC S.A”". Dom Maklerski INC S.A. 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 Domu Maklerskim INC S.A. lub innymi osobami. W szczegdlnosci struktura
organizacyjna Domu Maklerskiego INC S.A. zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od osob (zespotdw) wykonujacych
czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesdéw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow intereséw, a w przypadku
powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone interesow Klienta przed szkodliwym wptywem tego konfliktu. Dom Maklerski INC S.A.
dba o to, by nie istniata mozliwos¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposdb wykonywania pracy
przez Analitykow. Dom Maklerski INC S.A. dba o to, by nie istniaty zadne powiazania pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikow
jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokoscig wynagrodzer pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychoddw
osigganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu
interesow.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad Domu Maklerskiego INC
S.A. ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw
pozostatych ustug oferowanych przez Dom Maklerski INC S.A., jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez Dom Maklerski INC S.A.

Dom Maklerski INC S.A. posiada wdrozony Regulamin $wiadczenia ustugi sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz
innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych w Domu Maklerskim INC S A.
DM INC ujawnia w tresci sporzadzanych raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktore mogtyby wptyna¢ na obiektywnoscé
sporzgdzanych raportéw.

Zakazane jest przyjmowanie przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych (innych niz
wynagrodzenie za sporzadzenie raportu analitycznego) od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci raportu, czy tez
proponowanie Emitentowi przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie
Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, raportu zawierajacego tres¢ zalecenia lub cene docelowg przed rozpoczeciem jego
dystrybucji, w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania Domu Maklerskiego INC S.A. z jego zobowigzaniami prawnymi.
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Dom Maklerski INC S.A. nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe,
bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym
dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy Domu Maklerskiego INC S.A. lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie
lub krotkie pozycije w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy
to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac¢ nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osob mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejsze]
publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz.
Jednoczesnie wskazuje sie, ze podmioty wchodzace w sktad tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski INC S.A., sg na dzien
sporzadzeniu raportu w posiadaniu akcji emitenta.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy Domem Maklerskim INC S.A. a spotka bedaca
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktore bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor
powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu interesdw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze Dom Maklerski INC S.A. moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce lub innym spotkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Dom Maklerski INC S.A. jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Rozpowszechnianie lub powielanie raportu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego INC S A. jest
zabronione.

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW ORAZ POJEC:

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuje, srednio po ilu dniach érodki pieniezne z tytutu naleznosci trafiajg do firmy, liczona wedtug
formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapaséw w dniach - Pokazuje, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug formuty 365/ (koszt
sprzedanych towaréw/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybkosc regulacji zobowigzar handlowych, liczona jest
wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzar handlowych w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiane na
gotéwke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych o krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe do zobowigzar krotkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolnos¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiane na gotowke najbardziej ptynnych
sktadnikow aktywdw obrotowych, liczona jako stosunek aktywdw obrotowych pomniejszonych o zapasy i krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek - Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dtugu, liczony jako stosunek zysku z dziatalnoséci gospodarczej
powiekszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy - Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Spétka, Emitent - Plot Twist S.A. z siedzibg w Krakowie

Dtug netto - zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - srednioroczny wzrost

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy. Marza zysku przed opodatkowaniem -
Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychoddéw ze sprzedazy.

ROS - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci aktywow przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

ROIC - Procentowy stosunek wyniku na dziatalnosci operacyjnego do zainwestowanego kapitatu

IC - Suma kapitatu wtasnego i kapitatu obcego (oprocentowanego)

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsiebiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powiekszona o oprocentowane
zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne papiery dtuzne).

EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowang przez spotke.

DPS - Wysoko$¢ dywidendy przypadajacej na 1 akcje.

CE - Zysk netto powiekszony o wartos¢ amortyzacji.

CEPS - Zysk netto powiekszony o wartos¢ amortyzacji przypadajacy na 1 akcje.

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA - stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacije

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

MC/S - stosunek kapitalizacji rynkowe] do przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV - stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowe;j

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdarn finansowych za dany okres (ujeta
memoriatowo), liczona jako wartos¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiane stanu naleznosci handlowych.
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Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane odpowiednio o
zmiane stanu zapasdw, zmiane stanu zobowigzan handlowych, amortyzacie, zaptacony podatek i zmiane podatkdéw odroczonych.

SILNE | SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NAS W RAPORCIE:

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na
dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich
strumieni gotowki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢
zatozer\ i parametrow, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$é wyceny na zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody jest metoda
zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy, w ktorej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo
dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozer: oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza
dostepnosc¢ wskaznikéw dla podmiotéw pordwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ zwigzang z wahaniami cen i
indeksow gietdowych (w przypadku poréwnywania do spotek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametrow (np. tempo wzrostu, corporate governance,
aktywa pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci)

WYKAZ ANALIZ LUB REKOMENDACJI WYDANYCH W CIAGU OSTATNICH 12 MIESIECY:

Spotka Rekomendacja/ | Cena docelowa | Cena przy | Typ Data wydania Sporzadzit
Analiza wydaniu rekomendaciji

Dom Maklerski | Analiza 371PLN = = 25092023 Albert

INC SA. Trapczyriski

OPIS STANOWISK:

Dom Maklerski INC S.A.

ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka 6, 61- 131 Poznan
tel.: 61 845 50 00

biuro@dminc.pl

DZIAt DORADZTWA INWESTYCYINEGO | ANALIZ

Dr hab. Pawet Sliwiriski, prof. nadzw. UEP
Prezes Zarzadu, Dyrektor Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz
Doradca Inwestycyjny, Makler Papieréw Wartosciowych

Pawel. Sliwinski@dminc.pl

Adrian Przymuszata
Makler Papierow Wartosciowych

Adrian.Przymuszala@dminc.pl

dr Albert Trapczyrski
Makler Papieréw Wartosciowych

Albert. Trapczynski@dminc pl
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