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Zblizamy sie wielkimi krokami do okresu, w ktorym deweloper powoli zacznie ,odstania¢ karty”
dtugo skrywanych produkcji. Spodziewamy sie, ze bedzie to miatlo miejsce w kwietniu na
konferencji podsumowujacej rok 2020. Znajac czas rozpoczecia kampanii marketingowej oraz
majac za przyktad CD Projekt i stynne ,beep” podtrzymujemy nasze zalecenie KUPUJ podnoszac
ceng docelowg do 654 PLN/ akcje, czyli 18% powyzej obecnej ceny rynkowej. Rok 2021 zapowiada
sie pod katem przekazywanych informacji ze spétki bardzo atrakcyjnie. Z produkcji wtasnych
poznamy takie tytuly jak ,Projekt 8” (nowe IP oparte o wiasny, wykreowany $wiat, miks
gatunkowy), ,Eleanor” (przygotowywany przez zespét odpowiedzialny za ,Frostpunka” -
spodziewamy sie, jej kolejnej czesci w skali znacznie przekraczajacej poprzednia produkcje) oraz
»Dolly” (nowe IP, rozwijane przez zesp6t odpowiedzialny za TWOM). Z segmentu wydawniczego
czeka nas ,Vitriol” (RPG skalg przedsiewzigcia przypominajacy ,Frostpunka”), projekty znaczaco
wigksze od Monlightera czyli ,,Foxhole” (jego premiery spodziewamy sie w 2021 roku) oraz ,,Botin”
i ,AVA”. Liczymy na dalszy dynamiczny rozwdj tego segmentu poprzez podpisywanie kolejnych
atrakcyjnych uméw. Ponadto w tym roku, spétka zamierza mocniej zaakcentowac swéj udziat na
rynku gier mobilnych dzieki debiutowi ,Frostpunka” na urzadzenia z systemami iOS i Android.

Produkcje wtasne

Spodziewamy sig, ze pierwszym projektem, ktdry trafi do sprzedazy bedzie ,Eleanor” i bedzie to
miato miejsce w okolicach 2Q’23. Szacujemy, ze jego budzet deweloperski wyniesie ok. 26 min PLN
(czyli prawie 2x wiecej niz ,Forstpunka”). Nad tytutem obecnie pracuje zespét ztozony z ok. 50 oséb,
ktére wczesniej byty odpowiedzialne za stworzenie wyzej wspomnianej produkcji, a jego docelowa
wielkos$¢ wyniesie 70 oséb. Oczekujemy, ze bedzie to projekt oparty o IP ,,Frostpunka”. Zaktadamy,
ze niedtugo po debiucie wyzej wspomnianej gry, nastgpi kolejna premiera (1Q’24) wtasnej produkcji,
,Projektu 8”. Obecnie jest to najwieksze przedsiewziecie, szacujemy, ze jego budzet produkcyjny
wyniesie ok. 36 mIn PLN. Rozwijany jest przez zesp6t ztozony z 45 os6b. Na chwile obecng wiadomo
tylko tyle, iz gra ta bedzie miksem gatunkdéw, z nowym IP opartym o wiasny, wykreowany swiat.
Spodziewamy sig, ze projekt o roboczej nazwie ,,Dolly” zadebiutuje pod koniec 2024 roku. Aktualnie
zesp6t nad nim pracujacy wynosi ok. 20 oséb i ztozony jest z deweloperdw, ktérzy stworzyli TWOM.
Prognozujemy, ze docelowo bedzie nad nim pracowato 60 osdb, a jego catkowity budzet bedzie
oscylowat w granicach 20 min PLN (oparta o catkowicie nowe IP). Spodziewamy sie, ze zostang one
wzbogacone o wersje multiplayer, jednak ze wzgledu na ograniczona ilos¢ informacji nie
uwzgledniamy tego w naszej wycenie.

Segment wydawniczy

Spoétka realizuje dwa projekty z dobrze znanym im studiem Digital Sun (twdrcy Moonligtera):
,Foxhole” oraz ,Botin”. Premiery pierwszego z nich ma juz nastgpi¢ w 2021 roku. Oba tytuty maja
znacznie wieksze budzety niz wspomniany wczesniej Moonlighter, szacujemy, ze s3 to poziomy ok.
5 min PLN (vs 2 min PLN ,MI”) — tym samym maja one znacznie wiekszy potencjat monetyzacji.
Najwiekszym projektem z tego segmentu jest bez watpienia ,Vitriol” (producent - Fool’s Theory),
czyli gra RPG kierowana do dojrzatego odbiorcy, ktdrego budzet jest poréwnywalny do ,Frostpunka”
czyli ok. 13 min PLN. Spodziewamy sie, jego premiery w 2022 roku. Czwartym wydawniczym
projektem jest ,,AVA”, realizowany przez zespoty Chibig/Inverge (odpowiedzialne za ,Summer in
Mara” oraz ,Effie”), rébwniez i w tym przypadku zaktadamy jego premiere w nastepnym roku.
Prognozujemy podziat przychodéw z poszczegdélnych gier na poziomie 50/50. Spotka preznie
poszerza swoj segment wydawniczy o nowe tytuty, oczekujemy, ze za niedtugo dowiemy sie
o nowych nawigzanych umowach.

Frostpunk mobile

Spotka zamierza mocniej zaakcentowac¢ swdj udziat na rynku gier mobilnych dzieki debiutowi
,Frostpunka” na urzadzenia z systemami iOS i Android (2021 r.). Za przygotowanie tej wersji
i wprowadzenie jej na rynek odpowiada chinski NetEase. Gra zachowa wszystkie elementy
meaningful entertainment. Bedzie ona oparta o formute F2P, monetyzowana poprzez reklamy oraz
mikroptatnosci, ktére beda zaszyte w grze (utatwiaty bedg rozgrywke ale nie bed3 jej
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determinowaty). Spodziewamy sie, ze ok. 15% z catkowitych przychoddw trafi do 11 bit studios. Ze 170%
wzgledu, na brak dobrych peerséw do tej produkcji, nie uwzgledniamy jej w wycenie — liczymy 150%
jednak, ze moze sie ona okaza¢ istotnym wsparciem wynikéw w nadchodzacych okresach.
130%
2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody [mIn PLN] 82,8 71,7 87,9 67,1 72,4 156,3 110%
EBITDA [min PLN] 51,5 30,3 55,6 38,4 30,0 80,3 00%
EBIT [miIn PLN] 47 23,9 45,7 30,4 20,5 62,0
Wynik brutto [min PLN] 48,2 25,0 453 31,3 21,5 63,3 70%
Zysk netto [min PLN] 37,6 21,7 39,5 27,6 18,2 55,8 0%
S2888R8¢888¢8-¢8H+4
P/BV 14,1 11,2 8,4 7,2 6,6 52 El g 3 E8E3 L8288
P/E 33,6 61,6 35,5 51,0 77,3 25,2
EV/EBITDA 23,7 41,8 23,8 34,3 44,3 16,1 e 11 bit studios WIG
EV/EBIT 26,0 53,1 29,0 43,5 65,0 20,8
Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Eur jski i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)

2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki 11 bit studios opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 100% wagi, dodali$my réwniez analize poréwnawczg do spétek polskich i zagranicznych, ktérym to nadalismy
wage 0%. Model DCF sugeruje wartosc 1 akcji na poziomie 654 PLN, natomiast wycena porownawcza do spotek z Polski data
wartosc 1 akcji rowng 333 PLN, a do spoétek zagranicznych 323 PLN. Rdznica miedzy wyceng DCF a pordwnawczymi wynika
z faktu, iz obejmuje ona znacznie szerszy horyzont czasowy - wedtug naszch prognoz premiery wtasnych gier zaczynaja sie od
2023 roku co ma wptyw na skokowy wzrost wynikow w kolejnych okresach. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje warto$é
spotki na poziomie 1,7 mid PLN, czyli 654 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 100% 654
Wycena poréwnawcza Polska 0% 333
Wycena poréwnawcza zagranica 0% 323
Wycena 1 akgji 11 bit studios [PLN] 654

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spétka duzymi krokami zbliza sie do ,,gorgcego” okresu. Spodziewamy sie, ze na kwietniowej konferencji dowiemy sie
pierwszych informacji o dtugo skrywanych projektach, nad ktérymi pracuja. Jezeli chodzi o produkcje wtasne to
prognozujemy, ze pierwszym tytutem, ktéry zadebiutuje bedzie ,Projekt Eleanor”. Spétka komunikowata, ze rozwijana jest
przez zespo6t odpowiedzialny za stworzenie Frostpunka, tym samym spodziewamy sie, ze bedzie to jego seaquel ze znacznie
wiekszym budzetem produkcyjnym siegajgcym 26 min PLN. Liczymy na jego premiere w okolicach 2Q’23. Szacujemy, ze w rok
od premiery moze sprzedac sie ok. 1,6 min kopii co przetozy sie na przychéd w wysokosci 92,4 min PLN. Na poczatku 2024
spodziewamy sie debiutu ,Projektu 8” — najwiekszej obecnie realizowanej produkcji. Deweloper pracuje nad tym projektem
od ok. 2018 roku, caty czas powiekszajgc zespot (obecnie jest to ok. 45 oséb -> docelowo 70 0s6b), stad szacowany przez nasz
budzet deweloperski wyniesie ok. 36 mIn PLN. Liczymy, ze w rok od premiery sprzeda sie ponad 2 mlIn kopii, co przetozy sie
na 118,1 min PLN przychoddéw w tym okresie. Ostatnig i najmniejszg obecnie realizowang produkcjg jest ,Projekt Dolly”,
spodziewamy sie jego premiery w 4Q’24. Powstaje on na bazie o nowego IP, realizowany jest przez zespdt odpowiedzialny za
rozwdj marki This War of Mine. Szacujemy, ze jego koszt produkcji wyniesie ok. 20 min PLN. Prognozujemy, ze w rok od
premiery gra sprzeda sie w nakfadzie 1,4 min kopii, co przetozy sie na 70,0 min PLN przychodédw w tym okresie. Spodziewamy
sie, ze wszystkie te produkcje zadebiutujg jednoczesnie na wszystkich platformach.

Gtéwne zatozenia — wtasne produkcje

2018 2019 2020P 2021P 2022P ; 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Sprzedaz kopii [min]
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 1,1 0,8 0,5 0,3 0,1 0,0
Projekt 9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 0,9 0,7 0,5 0,3 0,2 0,0 0,0
Projekt 10 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 1,0 0,7 0,5 0,3 0,2 0,1
Projekt 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 0,8 0,6 0,4 0,3
Projekt 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 0,8 0,6 0,4
Projekt 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 0,8 0,6
Projekt 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,9
Projekt 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Przychody [miIn PLN]
Frostpunk 59,0 350 550 33,4 17,9 9,7 6,3 4,0 2,6 1,7 1,1 0,7 0,5
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 118,1 68,0 43,5 23,3 13,3 52 0,9
Projekt 9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 79,7 46,6 33,0 19,9 11,9 5,7 1,3 0,1
Projekt 10 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 36,0 43,1 31,1 19,6 11,8 6,8 2,2
Projekt 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 143,7 40,5 26,6 16,0 9,6
Projekt 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 118,8 38,5 27,3 16,4
Projekt 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 140,3 45,5 32,3
Projekt 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 134,3 51,3
Projekt 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 179,6
USD/PLN 3,613 3,839 3,896 3,748 3,666 : 3,621 3,574 3,574 3,574 3,574 3,574 3,574 3,574

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia

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

Witasne produkcje

Projekt 8 40 1Q'24 36 9 45
Projekt 9 ,,Eleanor” 40 2Q'23 26 5 30
Projekt 10 ,Dolly” 35 4Q'24 20 5 25
Projekt 11 40 2026 35 10 45
Projekt 12 40 2027 30 15 45
Projekt 13 45 2028 37 18 55
Projekt 14 45 2029 43 22 65
Projekt 15 50 2030 48 27 75
Wydawnictwo 0
Projekt Foxhole 25 4Q'21 5 1 6
Projekt Vitriol 30 3Q'22 13 3 16
Projekt Botin 25 2Q'23 7 2 9
Projekt Ava 25 4Q'23 7 2 9

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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W segmencie wydawniczym spétka posiada cztery nowe projekty, wszystkie ze znacznie wiekszymi budzetami od ,,Children
of Morta”/”Moonlighter”. Pierwszym z nich, ktéry zadebiutuje juz w tym roku bedzie ,Foxhole”, tworzony przez studio Digital
Sun (odpowiedzialne za stworzenie Moonlightera). Spodziewamy sie jego premiery w 4Q’21 oraz kosztow produkcji
przypadajacych na 11 bit studios na poziomie ok. 5 mIn PLN. Bez watpienia najciekawszym produktem z tego grona jest
,Projekt Vitriol”, ktorego skala naktadéw ma by¢ poréwnywalna do ,Frostpunka”. Kolejng produkcjg realizowang przez
hiszpanskiego producenta jest ,Projekt Botin”, ktdrego debitu wraz z ,Projektem Ava” oczekujemy w 2023 roku (naktady
produkcyjne na poziomie ok. 7 min PLN). Spotka preznie poszerza swdj segment wydawniczy o nowe tytuty, oczekujemy, ze
za niedtugo dowiemy sie o nowych nawigzanych umowach.

Gtéwne zatozenia — segment wydawniczy

2018 2019 2020P 2021P 2022P : 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Sprzedaz kopii (mln)
Moonlighter 0,4 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Children of Morta 0 0,2 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Foxhole 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 0,4 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Vitriol 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,8 0,5 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Botin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Projekt Ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 0,4 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Przychody z tytutu w danym okresie
Moonlighter 14,0 20,0 10,4 5,9 2,6 1,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Children of Morta 0,0 52 14,1 8,9 7,1 5,0 2,5 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Foxhole 0,0 0,0 0,0 12,2 13,9 6,7 33 1,5 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
Projekt Vitriol 0,0 0,0 0,0 0,0 26,1 19,6 8,9 4,5 1,9 0,5 0,1 0,0 0,0
Projekt Botin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21,0 10,9 4,6 2,5 0,9 0,2 0,0 0,0
Projekt Ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,3 13,0 6,4 3,1 1,5 0,4 0,1 0,0
Suma innych nowych projektow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 26,1 68,1 92,3 101,3 1054 1283 136,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Ponadto w 2021 roku czeka nas premiera mobilnej wersji ,Frostpunka”. Za portowanie na urzadzenia z systemami iOS
i Android oraz wydawnictwo odpowiada chinski NetEase. Gra mimo swojej ztozonosci ma zachowa¢ wszystkie elementy
meaningful entertainment. Bedzie ona oparta o formute F2P, monetyzowana poprzez reklamy oraz mikroptatnosci, ktére
bedg zaszyte w grze (utatwialy beda rozgrywke ale nie bedg jej determinowaty). Spodziewamy sie, ze ok. 15%
z wygenerowanych przychoddéw bedzie nalezato do 11 bit studios, a reszta do wydawcy, ktéry bedzie odpowiedzialny za UA.
Ze wzgledu, na brak dobrych peerséw do tej produkgji, nie uwzgledniamy jej w wycenie — liczymy jednak, ze moze sie ona
okazac istotnym wsparciem wynikéw w nadchodzacych okresach.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng sytuacje spotki jak i jej dlugoterminowe
perspektywy. Czekamy z niecierpliwoscig na informacje odnosnie realizowanych przez nig projektéw. Wydajemy zalecenie
KUPUIJ z ceng docelowa 654 PLN/akcje, czyli 18% powyzej obecnej ceny rynkowe;j.

Prognozy wynikéw BDM vs konsensus* — wybrane dane [min PLN]

2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody BDM 87,9 67,1 72,4 156,3
Przychody konsensus 85,4 63,1 97,6 212,0
Rdznica 2,9% 6,4% -25,8% -26,3%
EBIT BDM 45,7 30,4 20,5 62,0
EBIT konsensus 51,5 28,7 49,2 136,0
Réznica -11,3% 5,6% -58,4% -54,4%
Zysk netto BDM 39,5 27,6 18,2 55,8
Zysk netto konsensus 36,8 15,2 15,0 98,9
Réznica 7,6% 81,4% 21,3% -43,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *- w zwigzku z rozbieznym prognozowaniem debiutéw
gier 11 bit studios, liczby w latach 2022-2023 rdzniq sie od naszych szacunkdw.

Przychody w podziale na poszczegélne wtasne tytuty [min PLN] Przychody w podziale na poszczegélne tytuty - wydawnictwo [min PLN]
200,0 30,0
150,0 250
20,0
100,0 15,0
50,0 | | 10,0
5,0
| - | . ||| .||| | |
0,0 . - - - . n
o0 (<] [-9 [=9 [N [=9 o o o o o o o 0’0 I I II '
o o o - o~ o < wn o ~ o0 (=] o 0 a o o a o o a o o o o o
o o o o~ o o o o o~ o~ o~ o~ o - — o - o~ o < wn [} ~ o0 (<2 o
~N ~N o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o~ o o [ o
M Frostpunk + DLC Projekt 8 Projekt 9 "Eleanor" . R .
Projekt 10 "Dolly" m Projekt 11 B Projekt 12 B Moonlighter Children of Morta Projekt Foxhole
W Projekt 13 W Projekt 14 W Projekt 15 Projekt Vitriol M Projekt Botin B Projekt Ava
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF

Wycene metodq DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc je Srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych przyjmujemy dtugoterminowo 3,0% (wczesniej 4,0%), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5% oraz
wspotczynnika beta = 1,2.

Gtéwne zatozenia modelu:

= W 2020 roku zaktadamy 87,9 min PLN przychodéw. Mimo braku znaczgcych nowych tytutéw, na wynik spétki bedzie
kontrybuowata dalsza dobra monetyzacja takich tytutow jak ,This War of Mine”, ,,Moonlighter” ( ok. 10 min PLN),
,Children of Morta” (ok. 14 mIn PLN) oraz Frostpunk (ok. 55 miIn PLN). Gtdwng pozycja kosztowg, ktéra najbardziej cigzy
spotce sg ustugi obce, w ktorych to znajduja sie m.in. tantiemy dla deweloperdw gier segmentu wydawniczego.

=  Pod koniec 2021 roku spodziewamy sie jednej premiery z segmentu wydawniczego - projektu ,,Foxhole”. Szacujemy, ze
koszt produkcji przypadajacy na 11 bit studios wyniesie okoto 5 mIn PLN, a przychody w rok od debiutu wyniosg ok. 23,7
min PLN (podziat 50/50). Ponadto w tym roku oczekujemy premiery mobilnej wersji ,Frostpunka”. Flagowe [P
dewelopera portowane i wydawane bedzie przez NetEase. Bedzie ona oparta o formute F2P, monetyzowana poprzez
reklamy oraz mikroptatnosci. Spodziewamy sie, ze ok. 15% z wygenerowanych przychodéw bedzie nalezato do 11 bit
studios, a reszta do wydawcy, ktory bedzie odpowiedzialny za UA - ze wzgledu, na brak dobrych peerséw do tej produkgji,
nie uwzgledniamy jej w wycenie. W catym 2021 roku szacujemy spadek przychodéw do 67,1 min PLN, 38,4 min PLN
EBITDA oraz 27,6 min PLN zysku netto.

= W 2022 roku spodziewamy sie premiery kolejnej gry z segmentu wydawniczego ,Vitriol”. Jest to projekt, skalg
przypominajacy ,Frostpunka” stad szacujemy, ze koszt produkcji przypadajacy na 11 bit studios wyniesie okoto
13 min PLN, a przychody w rok od debiutu wyniosg ok. 38,1 min PLN (podziat 50/50).

= W 2023 roku zaktadamy premiery dwdch wtasnych produkcji. Pierwszg gra, ktdra zadebiutuje bedzie , Eleanor” (seaquel
,Frostpunka”), jego budzet produkcyjny zamknie sie w granicach 26 min PLN. W zwigzku, z wiekszg skalg przedsiewziecia
vs poprzednia czes$é, spodziewamy sie wiekszego potencjatu monetyzacji, tym samym w rok od premiery prognozujemy
1,6 min sprzedanych kopii i 92,4 mIn PLN przychodéw. Drugiej gry, czyli dtugo wyczekiwanego ,Projektu 8”.
Spodziewamy sie, ze jego budzet produkcyjny zamknie sie w granicach 36 min PLN. W zwigzku z tym, jak duzym
przedsiewzieciem jest ta produkcja, liczymy na jej wiekszy potencjat monetyzacji vs poprzednie tytuty. Prognozujemy
sprzedaz w rok od premiery na poziomie 2,0 min sztuk, co przetozy sie na 118,1 min PLN przychoddw. Ponadto w tym
okresie liczymy na premiery dwdch gier z segmentu wydawniczego to jest projektu ,Botin” oraz ,,Ava”. Szacujemy, ze
koszt produkcji przypadajacy na 11 bit studios wyniesie po okoto 7 min PLN, a przychody w rok od debiutu wyniosa
odpowiednio 24,8/22,0 min PLN (podziat 50/50).

= W 2024 roku zaktadamy debiut ,Projektu Dolly”. Jego budzet szacujemy na 20 min PLN, spodziewamy sie, ze w rok od
premiery sprzeda sie ona w nakfadzie 1,4 min sztuk co przetozy sie na 70,0 min PLN przychoddw. Ponadto w tym okresie
liczymy na dwie kolejne premiery z segmentu wydawniczego.

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

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

= Oczekujemy pierwszej wyptaty dywidendy dopiero w 2024 roku. Nie wykluczamy przejecia zewnetrznych studiow, ale
nie przyjmujemy tego w modelu.

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

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

= Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

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

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

= Koncowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 15 lutego 2021 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 1,7 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
654 PLN.
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Model DCF
2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 879 671 72,4 156,3  273,0 2350 3428 3216 3453 3822 4589
EBIT [mIn PLN] 457 304 20,5 62,0 159,8 86,6 164,1 1343 143,4  154,8 2263
Stopa podatkowa 12,0% 11,8%  152%  12,0%  9,8%  11,4%  10,5%  10,9%  10,7%  11,0%  10,6%
Podatek od EBIT [min PLN] 5,5 3,6 3,1 7,4 15,7 9,9 17,3 14,6 15,3 17,1 23,9
NOPLAT [min PLN] 40,2 26,8 17,4 54,6 144,1 76,8 146,9 119,7 128,0 137,7 202,4
Amortyzacja [mIn PLN] 10,0 8,1 9,6 18,3 35,1 53,1 65,4 58,8 61,9 67,3 78,1
CAPEX [min PLN] -340 -32,6 -37,7 -39,6 -53,0 -61,2 -60,0 -72,1 -72,1 -72,2 -72,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 7,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] -4,0 -0,4 0,1 2,8 3,1 -1,0 2,9 -0,6 0,6 1,0 2,1
FCF [min PLN] 4,7 1,8 -10,7 36,1 129,3 67,6 155,2 105,9 118,5 133,7 209,6
DFCF [mIn PLN] 4,7 1,7 9,1 28,3 93,1 44,7 94,1 58,9 60,5 62,7 90,1
Suma DFCF [mIn PLN] 525,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2451,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1053,9
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 1578,9
Dtug netto 2020 [mIn PLN] -83,7
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1662,6
1los¢ akcji [mIn szt.] 2,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 654
Przychody zmiana r/r -23,6% 7,9% 1158%  74,7%  -13,9%  45,9% -6,2% 7,4% 10,7%  20,1%
EBIT zmiana r/r -33,5% -32,6% 203,0% 157,6% -458%  89,5%  -18,2% 6,7% 8,0% 46,2%
FCF zmiana r/r -60,9% -681,0% -436,8% 258,5% -47,7% 129,4% -31,8% 11,9%  12,9%  56,7%
Marza EBITDA 57,2%  41,5% 51,4%  71,4% 59,5%  67,0%  60,0% 59,4% 581%  66,3%
Marza EBIT 452%  283%  39,7%  585%  369% 47,9%  41,8%  41,5%  40,5%  49,3%
Marza NOPLAT 39,9%  24,0%  349%  52,8% 32,7% 42,8% 37,2% 37,1% 36,0% 44,1%
CAPEX / Przychody 38,7%  485%  52,1%  25,4% 19,4%  26,1% 17,5%  22,4%  20,9%  18,9%
CAPEX / Amortyzacja 340,7% 403,5% 394,4% 216,4% 151,1% 1153% 91,8% 122,6% 116,5% 107,4%
Zmiana KO / Przychody 4,6% 0,6% -0,1% -1,8% -1,2% 0,4% -0,8% 0,2% -0,2% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 24,7% -2,0% -2,0% -3,3% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,6% -2,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 94,1%  953%  96,1%  97,3%  98,4%  98,6%  99,3%  99,6% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,1% 4,0% 3,8% 4,0% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Udziat kapitatu obcego 5,9% 4,7% 3,9% 2,7% 1,6% 1,4% 0,7% 0,4% 0,0% 0,0%
WACC 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

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%
0,9 656 689 727 772 826 892 974 1080 1222
1,0 606 634 665 701 745 797 860 939 1041
1,1 563 586 612 642 677 719 769 829 906

beta

1,2 525 544 566 591 620 654 694 742 800
1,3 491 508 526 547 572 599 632 670 716
1,4 461 475 491 509 529 553 579 610 647
1,5 434 447 460 475 493 512 534 560 590

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

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

3% 766 813 869 937 1022 1130 1274 1472 1765

4% 625 655 688 728 775 832 903 991 1107

. 5% 525 544 566 591 620 654 694 742 800

Premia za
ryzyko

6% 450 463 478 495 514 536 560 589 623

7% 392 402 412 424 437 452 468 487 508

8% 346 353 361 369 379 389 400 413 427

9% 309 314 320 326 333 340 349 358 367

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta

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

3,0% 1417 1302 1208 1130 1064 1008 959 916 878

4,0% 1025 948 885 832 788 750 717 688 663

. 5,0% 792 737 692 654 622 595 571 550 532

Premia za
ryzyko

6,0% 639 598 564 536 512 491 474 458 444

7,0% 531 499 473 452 433 417 404 392 381

8,0% 452 427 406 389 374 362 351 342 333

9,0% 391 371 354 340 329 319 310 303 296

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktdra oparta jest, zaréwno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spdtek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 333 PLN, natomiast do globalnych 323 PLN. Nie
uwzgledniamy jej jednak przy korncowej wycenie, gdyz naszym zdaniem, wycena metodg DCF najlepiej oddaje przyszte
perspektywy 11 bit studios.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2021P 2022pP 2023P 2021P 2022pP 2023P
CD Projekt 21,7 26,0 29,3 15,1 19,3 20,9
Cl Games 62,7 - - 7,8 17,5 -
PlayWay 26,3 23,6 23,4 18,0 16,1 18,0
Ten Square Games 16,0 13,6 14,5 13,4 11,0 11,6
Mediana 24,0 23,6 234 14,3 16,8 18,0
11 bit studios 51,0 77,3 25,2 34,3 44,3 16,1
Premia/dyskonto dla 11 bit studios 212,4% 327,1% 7,6% 241,0% 263,6% -10,8%
Wycena wg wskaznika 260,3 169,1 513,8 237,5 216,6 602,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 314,4 352,2
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 333
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
ACTIVISION BLIZZARD INC 28,2 23,7 22,3 19,6 16,2 15,4
ELECTRONIC ARTS INC 23,8 22,2 18,6 15,8 14,9 -
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 32,2 23,6 18,5 21,5 15,6 -
UBISOFT ENTERTAINMENT 27,9 23,4 20,9 9,2 7.4 6,9
EMBRACER GROUP AB 38,1 32,9 34,0 16,6 14,5 12,6
CAPCOM CO LTD 35,6 31,1 32,4 19,3 16,9 -
PARADOX INTERACTIVE AB 39,0 36,0 - 19,7 17,5 -
Mediana 32,2 23,7 21,6 19,3 15,6 12,6
11 bit studios 51,0 77,3 25,2 34,3 44,3 16,1
Premia/dyskonto dla 11 bit studios 158,5% 326,2% 16,5% 177,6% 283,9% 28,2%
Wycena wg wskaznika 348,9 169,5 474,9 314,3 202,4 429,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 3311 315,4
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 323
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od lutego 2020 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opéznieniami w produkcji gier
Produkcja gry wideo to proces wieloetapowy, zwigzany z ryzykiem opdznien odrebnych faz i catego projektu. Fazy produkcji
nastepujg kolejno po sobie, tym samym uzaleznione s3 od wynikéw/ ukoriczenia poprzednich etapow. Etapy te s zalezne od
pracy zespotu oraz podmiotow zewnetrznych, ktérym nieprzewidziane trudnosci mogg przyczynic sie do opdznien.

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

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

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

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

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

7. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidywalnego popytu na poszczegdélne produkty

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

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

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

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

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

Najwieksze znaczenie dla wynikow 11 bit studios ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spodtka, jest jednym z najszybciej
rosngcych segmentow rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartos¢ branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta
138,5 mld USD, a w latach 2018-2023 ma rosnac Sredniorocznie 7,7%, osiggajac 200,8 mld USD w 2023 roku. Za rozwojem tej
branzy beda staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe technologie przyciggajagce nowe grupy docelowe, rozwdj
infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, a takze rosngca zamoznos¢ spoteczenstwa.

Najwiekszym przychodowo regionem jest i w najblizszych latach bedzie Azja, przychody w tym regionie
w 2020 siegng 78,4 mld USD, a w 2023 bedzie to kwota ok. 98,4 mld USD. Kolejnym liczacym sie regionem jest Pétnocna
Ameryka, ktora z 40,0 mld USD przychodéw w 2020 urosnie do 50,2 mld USD. Przychody regionu ,Europa, Bliski Wschod
i Afryka” w 2020 osiggna 35 mld USD, a do 2023 kwota ta zwiekszy sie 0 9,2 mld USD i wyniesie 44,2 mld USD. Udziat Ameryki
tacinskiej w globalnych przychodach bedzie sie ksztattowat na poziomie 4%.

Podziat globalnych przychodéw z gier na regiony
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0%

$138,5Bn $145,7 Bn $159,3 Bn $172,0Bn $185,8 Bn $200,8 Bn
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Amerka tacinska Europa, Bliski Wschod i Afryka Pétnocna Ameryka  mAzja

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Prognoza sprzedazy nowej generacji konsol - skumulowane [min sztuk]
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Zrédto: Ampere Analysis, Dom Maklerski BDM S.A.
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Podziat regionéw na kraje generujace przychody w 2019 [mld USD]

Ameryka Pétnocna Ameryka taciriska

o,s '
1,6
= USA = Kanada = Meksyk Brazylia Argentyna = Kolumbia = Chile
Europa Zachodnia Europa Wschodnia

= Niemcy Wielka Brytania = Francja = Hiszpania Witochy = Rosja Polska Kazachstan = Ukraina Rumunia
Azja - Pacyfik Bliski Wschod i Afryka
1,9 1,5
19 .
0,458
0,758
= Chiny Japonia Korea Potudniowa = Australia = Indie = Turcja = Arabia Saudyjska = Iran = Izrael = Zjednoczone Emiraty Arabskie

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Rynek gier wideo dzieli sie na pie¢ gtéwnych segmentow: smartfony, konsole, PC (pobrane/pudetka), tablety, przegladarki.
W 2020 roku najwieksze przychody wygenerujg gry na smartfony 63,6 mld USD (40%), rosngc 15,8% r/r. Na drugim i trzecim
miejscu znajda sie gry na konsole i PC, generujgc odpowiednio 45,2 mld USD (28%), 33,9 mld USD (21%). Tuz za podium
uplasuja sie przychody generowane przez tablety i przegladarki, ktére z roku na rok beda traci¢ udziat w globalnych
przychodach.
Podziat przychodéw w 2020 roku na segmenty
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$33,9Bn
10%

- -
308n
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M Przegladarki M Tablety Pobrane/Pudetka - PC Konsole M Smatrfony

% udziat

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

W najblizszych latach najwiekszym rynkiem pod wzgledem przychodowosci, beda gry na smartfony, ktére sredniorocznie
bedg rosng¢é o ok. 11%, tym samym w 2023 roku wygeneruja ok. 82,3 mld USD (41%).
Do wzrostow przyczynig sie m.in. zwiekszajgca sie liczba uzytkownikéw smartfondéw, ulepszenia w sprzecie
i infrastrukturze, nowe, coraz lepsze produkcje na tg platforme.

Rozbicie przychodéw na poszczegdlne segmenty w latach 2018-2022
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W Przegladarki Tablety Pobrane/Pudetka - PC Konsole  mSmatrfony

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Liczba aktywnych uzytkownikéw smartfonéw [min]
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Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Podziat graczy
Profil Charakterystyka $rednia Podziat ze
wieku wzgledu na ptec
(M/K)
Ultimate Gamer Caly wolny czas i pieniqdze spedza/ wydaje na gry. 28 65%/35%
All-round enthusiast Zainteresowany tematykq gamingowq, od grania poprzez oglgdanie jak inni grajq. 27 65%/35%
Cloud gamer Obojetny na sprzet, odnawia go wtedy kiedy to konieczne. Zainteresowany wytqcznie darmowymi grami. 28 59%/41%
Conventional player Dba o to, by sprzet byt aktualny. Niezainteresowany oglgdaniem innych graczy. 32 62%/38%
Hardware enthusiast Skupiony przede wszystkim na aktualizacjach sprzetu. Spedza stosunkowo mato czasu na graniu. 30 60%/40%
Popcorn gamer Sledzi kontent zwigzany z grami na Youtubie i Twitchu. Preferuje gry typu casual. 29 54%/46%
Backseat viewer Przewaznie obserwuje jak inni gracze grajq w gry online. Prawie nigdy nie gra. 31 57%/43%
Time filler Mato zainteresowany trescig gry. Gra po to by zabi¢ czas. 38 39%/61%
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Podziat graczy wsréd meizczyzn i wsréd kobiet
Podziat graczy wsréd mezczyzn Podziat graczy wsréd kobiet
19%
= Cloud gamer Time filler = Ultimate gamer = Time filler Cloud gamer = Popcorn gamer
= Popcorn gamer = All-round enthusiast * Hardware enthusiast = Ultimate gamer = Hardware enthusiast  All-round enthusiast
= Backseat viewer = Conventional player = Backseat viewer = Conventional player
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Sprzedaz gier wideo w USA w podziale na gatunki [%] Podziat graczy pod wzgledem wieku w USA w 2020 roku [%]
= Akcja = Shooter = RPG Sport = Przygodowe
= Bijatyki = Wyscigi = Strategiczne = Pozostate = ponizej 18 roku zycia = 18-34 lata = 34-54 lata 55-64 lata = 65+
Zrédfo: www.theesa.com, Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: www. Statista.com, Dom Maklerski BDM S.A.
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PROGNOZY NA 4Q’20

4Q’20 to okres bez nowych premier ze strony 11 bit studios, byt to jednak czas wielu wyprzedazy, co w istotny sposéb
Przetozyto sie na monetyzacje aktualnego portfela gier. Szacujemy, ze IP ,Frostpunka” wygenerowato w tym okresie ok.
12 miIn PLN przychoddéw, natomiast segment wydawniczy odpowiadat za 25% catosci (4,9 mIn PLN). Prognozujemy, ze w 4Q’20
spotka osiggneta 19,5 min PLN przychoddw, 13,1 min PLN EBITDA oraz 7,4 min PLN zysku netto.

W tym okresie projekt zwigzany z opracowaniem silnika nowej generacji do produkcji gier multiplatformowych , Liquid Engine
6.0”, od 11 bit studios zostat wybrany przez NCBR na dofinansowanie w wysokosci 1,8 min PLN (catkowity koszt tego projektu
wynosi 3,6 min PLN).

Pod koniec listopada rada nadzorcza 11bit studios powotata na stanowisko prezesa cztonka zarzadu Przemystawa Marszata.
Dotychczasowy prezes Grzegorz Miechowski pozostat we wtadzach spétki jako cztonek zarzadu odpowiedzialny za sprawy
operacyjne. Poinformowano o planie zwiekszenia liczebnosci zatogi do 300 oséb, tak zeby ok. 100 0osdb pracowato nad kazdym
zich tytutéw. Na chwile obecng zespoty te siegaja nawet do 70 oséb. Cel ten chcg osiggnaé w przeciggu 2 lat. Naszym zdaniem
zmiany te pomogg w dynamiczniejszym rozwoju 11b, roztozeniem strategicznych obowigzkéw na poszczegdinych cztonkéw,
tym samym na lepsze i efektywniejsze wywigzywanie sie z nich.

W grudniu spétka przedstawita cele nowe programu motywacyjnego - wypracowanie tgcznie 656 min PLN przychodéw i 328
min PLN zysku brutto w latach 2021-2025. W ramach programu spotka chce wyemitowac tacznie 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 tacznych
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 87,5 tys.
warrantow.

Na przetom 1Q/2Q’21 spétka zapowiedziata pierwsze prezentacje dtugo skrywanych projektéw nad ktérymi pracuja.

Prognozy wynikéw na 4Q’2020

4Q'19 4Q'20P zmianar/r 2019 2020P zmianar/r 2021P zmianar/r 2022P zmianar/r

Przychody 21,9 19,5 -11,2% 71,7 87,9 22,6% 67,1 -23,6% 72,4 7,9%
EBITDA 12,5 13,1 5,5% 30,3 55,6 83,7% 38,4 -30,9% 30,0 -21,8%
EBIT 10,6 10,5 -0,6% 23,9 45,7 91,3% 30,4 -33,5% 20,5 -32,6%
Zysk brutto 11,1 10,3 -7,3% 25,0 45,3 80,8% 31,3 -30,9% 21,5 -31,4%
Zysk netto 11,7 7,4 -36,5% 21,7 39,5 82,1% 27,6 -30,3% 18,2 -34,0%
Marza EBITDA 56,9% 67,6% 42,3% 63,3% 57,2% 41,5%

Marza EBIT 48,4%  54,2% 33,3% 52,0% 45,2% 28,3%

Marza zysku netto  53,4%  38,2% 30,3% 45,0% 41,1% 25,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PODSUMOWANIE KONFERENCJI Z ZARZADEM PO ZMIANE PREZESA (25.11.2020).

- Rada nadzorcza 11bit studios powotata na stanowisko prezesa dotychczasowego cztonka zarzqdu Przemystawa Marszata.
Dotychczasowy prezes Grzegorz Miechowski pozostaje we wtadzach 11bit studios jako cztonek zarzqdu odpowiedzialny za
sprawy operacyjne.

- komentarz video: https.//www.youtube.com/watch?v=dd85xTLOkOU&feature=youtu.be

- P.Marszat uwaza, iz 11b jest w swietnym momencie, aby wykonac kolejny krok w rozwoju spotki. Wyzwanie, przed ktérym
stoi spotka, czyli tworzenie coraz wiekszych i ambitniejszych projektow growych, zespotami liczgcymi ponad 100 oséb, wymaga
zmian. Spétka musi postawic¢ na dynamicznq organizacje, wspierajgcq prace duzych zespotéw. Chcqg budowac coraz wieksze
projekty 'Alternative AAA' i jednoczesnie lepiej rozumie¢ swoje przewagi i budowac je na przysztosé. W jego ocenie, zmiana
zakresu obowigzkow w ramach zarzqdu usprawni jego funkcjonowanie.

- G.Miechowski uwaza, Ze Przemek to wizjoner. Wzmocni potencjat 11b zajmujgc sie strategicznym dtugoterminowym
planowaniem oraz sferq innowacji. Miechowski skupi sie na tematach operacyjno-finansowych, administracyjnych
i marketingowych.

- nowy prezes 11bit studios zapowiada, ze spotka bedzie nadal koncentrowac sie na produkcji i wydawaniu gier opartych na
wyraznych ideach (meaningful entertainment).

- po zmianach, ktore weszty w Zycie z dniem 24 listopada, Zarzqd 11 bit studios S.A. przedstawia sie nastepujqgco: Przemystaw
Marszat - prezes zarzqdu, Grzegorz Miechowski - cztonek zarzqdu, Michat Drozdowski - cztonek zarzgdu.

Q&A po konferencji poswieconej temu wydarzeniu:

- spotka planuje rozrosngc sie do 300 osob, tak zeby ok. 100 oséb pracowato nad kazdym z ich tytutow. Na chwile obecng
zespoty te siegajg nawet do 70 oséb. Cel ten chcqg osiggngc w przeciggu 2 lat;

- na przetomie 1Q/2Q’21 bedq chcieli pokaza¢ cos wiecej o wszystkich projektach nad ktérymi pracujq;

- spotka jest otwarta na akwizycje;

- Program Motywacyjny -> wkrotce bedq chcieli o nim poinformowac ,,parametry zmienity sie tak, ze bedq sie podobaty”.
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

W zwiazku ze starzejacym sie portfelem gier spétki prognozujemy spadek wynikdw w pierwszych okresach 2021 roku
i poprawy w okolicach 4Q’21. Na odbudowe przychoddw, bedzie miata wptyw premiera gry z segmentu wydawniczego
,Projekt Foxhol” oraz debiut mobilnego ,Frostpunka”. Spodziewamy sie stopniowego wzrostu kosztéw zwigzanych
z powiekszaniem zespotéw deweloperskich. Szacujemy, ze w tym roku 11 bit studios wypracuje 67,1 min PLN przychoddw,
38,4 min PLN EBITDA oraz 27,6 min PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

119 2Q'19  3Q19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20P  1Q'21P  2Q21P  3Q21P  4Q21P
Przychody 14,3 16,6 18,9 21,9 30,6 19,7 18,1 19,5 15,2 14,0 13,0 24,9
EBITDA 7,3 4,4 6,1 12,5 19,6 11,6 11,3 13,1 9,7 8,4 73 13,0
EBIT 5,7 2,9 4,6 10,6 17,2 91 8,7 10,5 6,9 6,8 5,7 10,9
Zysk brutto 6,0 3,0 4,9 11,1 17,9 8,8 8,3 10,3 7,1 7,0 6,0 11,2
Zysk netto 4,4 2,0 3,6 11,7 14,5 10,5 71 7,4 6,2 6,2 53 9,8
Marza EBITDA 51,23%  26,52% 32,42%  56,9% 64,1%  588%  62,3%  676%  637%  601%  560%  52,4%
Marza EBIT 40,26%  17,65%  24,25%  48,4% 56,4%  46,3%  483%  542%  452%  485%  44,1%  44,0%
Marza zysku netto 31,10%  11,88%  19,11%  53,4% 47,4%  532%  393%  382%  41,0%  442%  40,8%  39,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2016 2017 2018 2019  2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P 2027P 2027P  2029P  2030P

Przychody 27,5 19,5 82,8 71,7 879 671 724 1563 2730 2350 3428 3216 3453 3822 4589
EBITDA 16,7 9,3 51,5 303 556 384 300 803 1948 1397 2296 1931 2052 222,1 3044
EBIT 14,1 7,6 47,0 239 457 304 20,5 620 1598 866 1641 1343 1434 1548 2263
Zysk brutto 15,7 4,4 482 250 453 31,3 21,5 633 1625 902 1686 1390 1480 1597 2325
Zysk netto 12,9 34 376 21,7 395 27,6 18,2 558 1465 799  150,9 123,8 1322 1421 2079
Marza EBITDA 60,7%  48,0% 622% 423% 633% 57,2% A415% 51,4% 71,4% 59,5% 67,0% 60,0% 59,4% 581%  66,3%
Marza EBIT 51,4%  39,1% 56,8% 333% 52,0% 452% 283% 39,7% 585% 369% 47,9% 41,8% 415% 40,5%  49,3%
Marza zysku netto 47,0%  17,6%  454% 30,3% 450% 41,1% 251% 357% 53,7% 34,0% 44,0% 385% 383% 372% 453%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZAtOZEN

0Od naszej ostatniej rekomendacji duzo sie w spotce zmienito, szczegdlnie w zakresie segmentu wydawniczego. Od tamtego
momentu dowiedzieliSmy sie o czterech nowych umowach wydawniczych: ,Foxhole”, Vitriol”, ,Botin” oraz ,Ava”.
Przewyzszajg one swoimi budzetami poprzednie produkcje z tego segmentu (,,Moonlighter”, ,,Children of Morta”), a nawet
doréwnuja ,,Frostpunkowi”. Znajac mniej wiecej budzety tych tytutdw moglismy lepiej uwzglednic ich potencjat monetyzacji,
co przyczynito sie do podniesienia wynikdw (wczesniej prognozowaliSmy, powolne podnoszenie budzetéw w segmencie
wydawniczym, za czym szedt powolny wzrost przychodéw). Ponadto w pionie tym w latach 2023-2025 zaktadamy rocznie po

bd(
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dwie premiery gier, 2026-2028 po trzy, a od 2029 cztery (vs poprzednia rekomendacja 2023-2028 po dwie).

Jezeli chodzi o produkcje wtasne, w minionych okresach poznalismy wiecej szczegétéw co do ich specyfikacji, stad mozemy
doktadniej umiejscowi¢ ich premiery w pipelinie 11 bit studios oraz oszacowaé zdolnos¢ generowania przychoddw.
Spodziewamy sie, ze premiery autorskich gier beda miaty miejsce w latach 2023-2024 i od 2026 roku co roku po nowej

premierze.

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 04.12.2019 [mIn PLN]

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [mIn PLN] 85,5 174,5 95,1 168,2 200,4 153,3 288,9 286,6 314,7
Frostpunk 31,6 27,7 8,4 2,4 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
Projekt 8 0,0 96,8 44,2 28,7 38,0 10,3 3,0 0,5 0,1
Projekt 9 0,0 0,0 0,0 99,4 47,2 31,7 41,7 12,1 3,9
Projekt 10 0,0 0,0 0,0 0,0 74,1 67,2 57,0 50,5 28,0
Projekt 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 144,1 60,3 48,0
Projekt 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 115,6 63,6
Projekt 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 122,7
Projekt 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wydawnictwo 46,7 44,5 39,4 35,8 39,2 43,1 41,3 45,8 46,6
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [mIn PLN] 87,9 67,1 72,4 156,3 273,0 235,0 342,8 321,6 345,3
Frostpunk 55,0 334 17,9 9,7 6,3 4,0 2,6 1,7 1,1
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 118,1 68,0 43,5 23,3 13,3
Projekt 9 0,0 0,0 0,0 79,7 46,6 33,0 19,9 11,9 5,7
Projekt 10 0,0 0,0 0,0 0,0 36,0 43,1 31,1 19,6 11,8
Projekt 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 143,7 40,5 26,6
Projekt 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 118,8 38,5
Projekt 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 140,3
Projekt 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wydawnictwo 24,5 27,0 49,7 64,7 64,6 85,7 100,3 104,1 106,1
ZMIANA %
Przychody [mIn PLN] 2,8% -61,5% -23,9% -7,1% 36,2% 53,3% 18,7% 12,2% 9,7%
Frostpunk 74,0%  20,4% 112,8% | 303,1% 1472,9% 3910,2% - - -
Projekt 8 - -100,0% -100,0% i -100,0% 210,9%  560,6% 1350,2% 4552,0% 13151,5%
Projekt 9 - - - -19,8% -1,3% 4,2% -52,3% -1,7% 45,5%
Projekt 10 - - - - -51,4% -35,9% -45,5%  -61,1% -57,9%
Projekt 11 - - - - - - -0,3% -32,9% -44,5%
Projekt 12 - - - - - - - 2,8% -39,4%
Projekt 13 - - - - - - - - 14,4%
Projekt 14 - - - - - - - - -
Projekt 15 - - - - - - - - -
Wydawnictwo -47,5% -39,4%  26,3% 80,6% 64,8% 99,0% 142,8%  127,3% 127,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 04.12.2019 [min PLN]
2020P 2021P 2022pP
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 85,5 87,9 2,8% 174,5 67,1 -61,5% 95,1 72,4 -23,9%
EBITDA 17,9 55,6  210,9% 101,7 384  -62,2% 20,3 30,0 48,0%
EBIT 12,8 45,7  256,7% 94,0 304 -67,7% 11,6 20,5 76,5%
Wynik brutto 14,2 45,3 218,7% 96,4 31,3 -67,6% 14,6 21,5 47,0%
Wynik netto 12,4 39,5  218,9% 86,8 27,6 -68,2% 13,2 18,2 37,8%
marza EBITDA 21,0% 63,3% 58,3% 57,2% 21,4% 41,5%
marza EBIT 15,0% 52,0% 53,9% 45,2% 12,2% 28,3%
marza netto 14,5% 45,0% 49,7% 41,1% 13,9% 25,1%
USD/PLN 3,866 3,896 0,8% 3,792 3,748 -1,2% 3,715 3,666 -1,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Bilans [min PLN] 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P
Aktywa trwate 17,2 41,3 49,8 79,2 104,0 132,2 153,5 171,4 179,5 174,2 187,5 197,7 202,6 197,4
Rzeczowe aktywa trwate 0,8 18,7 24,0 36,0 35,9 31,8 28,7 27,8 27,0 25,5 24,6 22,9 21,5 20,5
Wartosci niematerialne 13,1 17,1 24,9 37,3 62,3 94,5 118,9 137,8 146,7 142,8 157,0 168,9 175,2 171,0
Pozostate aktywa trwate 3,3 5,4 0,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9
Aktywa obrotowe 31,5 67,9 105,9 113,6 111,9 101,6 136,3 245,6 180,7 272,3 243,6 254,5 275,8 367,4
Zapasy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci 2,7 14,6 17,8 12,3 9,4 10,1 8,8 15,4 13,2 19,3 18,1 19,5 21,6 25,9
Inne aktywa obrotowe 0,6 2,1 5,9 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty* 28,2 51,3 82,2 95,0 96,2 85,2 121,2 223,9 161,1 246,7 219,2 228,7 247,9 335,2
- w tym Srodki pieniezne 28,2 24,3 14,9 65,1 66,2 55,2 91,3 194,0 131,2 216,7 189,3 198,8 218,0 305,2
Aktywa razem 48,6 109,3 155,7 192,8 215,9 233,8 289,9 417,0 360,2 446,5 431,1 452,2 478,4 564,8
Kapitat wiasny 46,2 89,9 119,7 166,7 194,3 212,5 268,2 386,8 334,9 413,9 401,9 422,7 445,8 525,8
Zobowiazania dfugoterminowe 0,8 12,0 11,3 10,7 9,8 9,0 8,1 7,3 5,6 3,9 2,3 0,6 0,6 0,6
Zobowiazania finansowe odsetkowe 0,0 11,3 10,8 10,0 9,2 8,3 7,5 6,7 5,0 3,3 1,6 0,0 0,0 0,0
Przychody przysztych okreséw 0,8 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Zobowigzania krétkoterminowe 1,7 73 24,7 15,4 11,8 12,3 13,5 22,9 19,7 28,7 26,9 28,9 32,0 38,3
Zobowigzania finansowe odsetkowe 0,0 1,5 1,3 1,3 1,0 0,7 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 1,2 51 11,4 14,0 10,7 11,5 13,0 22,7 19,6 28,6 26,8 28,8 31,8 38,2
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 0,5 0,8 11,9 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pasywa razem 48,6 109,3 155,7 192,8 215,9 233,8 289,9 417,0 360,2 446,5 431,1 452,2 478,4 564,8
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 19,5 82,8 71,7 87,9 67,1 72,4 156,3 273,0 235,0 342,8 321,6 345,3 382,2 458,9
Koszty dziatalnosci operacyjnej -11,8 -35,8 -47,8 -42,2 -36,8 -51,9 -94,3 -113,2 -148,3 -178,7 -187,3 -201,9 -227,4 -232,6
EBITDA 9,3 51,5 30,3 55,6 38,4 30,0 80,3 194,8 139,7 229,6 193,1 205,2 222,1 304,4
Amortyzacja 1,7 -4,5 -6,4 -10,0 -8,1 9,6 -18,3 35,1 53,1 -65,4 58,8 -61,9 67,3 -78,1
EBIT 7,6 47,0 23,9 45,7 30,4 20,5 62,0 159,8 86,6 164,1 134,3 143,4 154,8 226,3
Saldo dziatalnosci finansowej -3,2 1,2 1,4 0,4 0,9 1,0 1,3 2,7 3,6 4,5 4,6 4,7 4,9 6,2
Zysk (strata) brutto 4,4 48,2 25,0 45,3 31,3 21,5 63,3 162,5 90,2 168,6 139,0 148,0 159,7 232,5
Zysk (strata) netto 3,4 37,6 21,7 39,5 27,6 18,2 55,8 146,5 79,9 150,9 123,8 132,2 142,1 207,9
CF [mIn PLN] 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 8,1 39,0 41,6 44,8 35,2 27,9 76,9 184,7 132,0 219,2 182,0 194,4 210,4 288,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -10,0 -55,6 -49,3 -1,0 -32,9 -37,7 -39,6 -53,0 -61,2 -60,0 -72,1 -72,1 -72,2 -72,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 1,0 12,6 -1,7 6,3 -1,2 -1,2 -1,2 -29,0 -133,6 -73,6 -137,5 -112,7 -119,0 -127,9
Przeptywy pienigzne netto -0,9 -39 -9,4 50,2 1,2 -11,0 36,1 102,7 -62,8 85,6 -27,5 9,5 19,2 87,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 29,1 28,2 24,3 14,9 65,1 66,2 55,2 91,3 194,0 131,2 216,7 189,3 198,8 218,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 28,2 24,3 14,9 65,1 66,2 55,2 91,3 194,0 131,2 216,7 189,3 198,8 218,0 305,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * w bilansie w pozycji ,,Srodki pieniezne i ekwiwalenty” wykazujemy gotowke oraz pozostate aktywa finansowe
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P  2026P 2027P 2028P  2029P  2030P
Przychody zmiana r/r 3253% -13,4% 22,6% -235% 7,9% 1158% 74,7% -13,9% 459%  -6,2% 7,4% 10,7%  20,1%
EBITDA zmiana r/r 451,7%  -41,2% 83,7% -30,9% -21,8% 167,5% 142,5% -28,3% 64,3% -159%  6,3% 82%  37,1%
EBIT zmiana r/r 516,8% -49,2% 91,3% -33,5% -32,6% 203,0% 157,6% -458% 89,5% -182%  6,7% 8,0%  46,2%
Zysk netto zmiana r/r 1000,4% -42,3% 82,1% -30,3% -34,0% 206,5% 162,7% -454% 88,8% -17,9%  6,8% 7,5%  46,3%
Marza EBITDA 62,2% 42,3%  63,3% 57,2% 415% 51,4% 71,4% 59,5% 67,0% 60,0% 59,4% 58,1%  66,3%
Marza EBIT 56,8%  33,3% 52,0% 452% 283% 39,7% 585% 36,9% 47,9% 41,8% 41,5% 40,5%  49,3%
Marza netto 45,4% 30,3%  45,0% 41,1%  251% 357% 53,7% 340% 44,0% 385% 383% 37,2% 453%
ROE 41,8% 18,1%  23,7%  14,2% 8,6% 20,8% 37,9% 23,9% 365% 30,8% 31,3% 31,9% 39,5%
ROA 34,4%  13,9% 20,5% 12,8%  7,8%  192% 351% 22,2% 33,8% 28,7% 292% 29,7%  36,8%
Dtug netto -38,5 -70,1 -83,7 -86,0 -76,1 -113,4 -217,2 -156,1 -243,4 -217,6 -228,7 -247,9 -335,2
Dtug netto / kapitat wtasny -42,8%  -58,6% -50,2% -44,3% -358% -42,3% -56,1% -46,6% -58,8% -54,1% -54,1% -55,6% -63,7%
Dtug netto / EBITDA -0,7 -2,3 -1,5 -2,2 -2,5 -1,4 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1
Dtug netto / EBIT 0,8 2,9 1,8 2,8 3,7 1,8 1,4 1,8 15 1,6 1,6 1,6 1,5
EV 1221,3 1266,6 1322,2 1319,8 1329,7 1292,5 1188,6 1249,7 1162,5 11883 1177,1 11579 1070,6
CAPEX / Przychody 32,4% 38,7%  48,5% 52,1%  254% 194% 26,1% 17,5% 22,4% 20,9% 18,9%  19,2%  0,0%
CAPEX / Amortyzacja -591,4% 340,7% 403,5% 394,4% 216,4% 151,1% 1153% 91,8% 122,6% 116,5% 107,4% 100,0%  0,0%
Amortyzacja / Przychody 5,4% 9,0% 11,4% 12,0% 13,2% 11,7% 12,8%  22,6% 19,1% 18,3% 17,9% 17,6% 17,0%
Zmiana KO / Przychody 10,8%  -14,9%  4,6% 0,6% -01%  -1,8%  -12% 0,4% -0,8% 0,2% -02%  -0,3%  -0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 14,1% 96,4% 24,7% -2,0% -2,0% -3,3% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,6% -2,7% -2,7%
Wskazniki rynkowe 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P  2026P 2027P 2028P  2029P  2030P
Mc/s* 15,3 18,6 16,0 20,9 19,4 9,0 5,2 6,0 4,1 4,4 4,1 3,7 3,1
P/E* 33,6 61,6 35,5 51,0 77,3 25,2 9,6 17,6 9,3 11,4 10,6 9,9, 6,8
P/BV* 14,1 11,2 8,4 7,2 6,6 5,2 3,6 4,2 3,4 3,5 33 3,2 2,7
P/CE* 147,0 135,7 82,2 63,9 53,9 82,5 93,6 82,4 89,3 86,0 86,9 85,9 88,1
EV/EBITDA* 23,7 41,8 23,8 34,3 44,3 16,1 6,1 8,9 5,1 6,2 5,7 5,2 3,5
EV/EBIT* 26,0 53,1 29,0 43,5 65,0 20,8 7,4 14,4 7,1 8,8 8,2 7,5 4,7
EV/S* 14,8 17,7 15,1 19,7 18,4 8,3 4,4 53 3,4 3,7 3,4 3,0 2,3
BVPS 39,3 49,5 65,6 76,4 83,6 105,5 152,2  131,7 162,8 158,1 166,3 175,4  206,8
EPS 16,4 9,0 15,6 10,8 7,2 21,9 57,6 31,4 59,4 48,7 52,0 55,9 81,8
CEPS 3,8 4,1 6,7 8,6 10,3 6,7 5,9 6,7 6,2 6,4 6,4 6,4 6,3
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 27,9 131,8 71,9 135,8 111,5 119,0 127,9
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,0 51,9 28,3 53,4 43,8 46,8 50,3
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 9,4% 5,1% 9,7% 7,9% 8,5% 9,1%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 553,0 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

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

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
kupuj 654
kupuj 437,9

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

poprzednia data godlzma“ kurs WIG
cena docelowa publikacji
437,9 15.02.2021 08:00 CEST 553,0 57 428

- 04.12.2019 09:55 CEST 355,0 56 483
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Obiacni

zy i
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

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

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

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

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’21*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

liczha % liczba %
Kupuj 4 80% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 20% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.

11 BIT STUDIOS
RAPORT ANALITYCZNY

20



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

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

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)

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

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

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora.

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

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, 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 mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 15.02.2021 roku (08:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 22.02.2021 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac nad raportem.

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

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

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

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowad, 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 BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczgcej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 15.02.2021 roku:

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

*0soba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prdg 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogotem.

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

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

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

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

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

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

*BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitenta.

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

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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