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Ups and downs

Gaming wciaz boryka sie z trudno$ciami przejscia z szybko rosnacej branzy na dojrzata.
Pandemiczny boom spowodowat wysoka konkurencje na rynku, ktéra wciaz nie odpuszcza i
sprawia, Zze o wyrdznienie sie na takim rynku jest trudno, a oczekiwania graczy zwigzane z jakoscia
produkc;ji i kierunkiem ich rozwoju sg bardzo wysokie. Wydaje sie, ze prognozowanie sukcesu lub
porazki danej produkcji jest obecnie trudniejsze niz wczesniej. Przykladéw dostarczajg chociazby
rodzime spotki - Frostpunk 2 od 11B zawiddt oczekiwania niektorych graczy mimo dobrych not
zbieranych przed premierg (oceny testow, preview, recenzje), a Silent Hill 2 produkowany przez
Bloobera zachwycit graczy, ktérych oczekiwania wzgledem premiery byty co najmniej ostrozne. To
pokazuje jak mato przewidywalna jest ta branza i jak wazne jest wstuchiwanie sie w potrzeby gracza
i kontrola budzetow, ktéra ogranicza ryzyko biznesowe. Przewidujemy, ze ten trudny okres dla
branzy bedzie sie utrzymywat jeszcze w biezacym i przysztym roku, zanim sektor znéw zréwnowazy
podaz i wrdci do wzrostéw, cho¢ nizszych niz wczesniej.

W ramach tego raportu przyjrzeliSmy sie dziewieciu polskim producentom gier. W przypadku
najwiekszego z nich CDR (Buy) traktujemy ostatnig korekte kursu jako dobry moment na
akumulowanie akcji spotki, w kontekscie naszej oceny potencjatu komercyjnego projektow w
pipeline i ich timingu. Podobnie traktujemy PLW (Buy), ktory wysoko cenimy za powtarzalnos¢
wynikow i generacji CF w konkurencyjnym otoczeniu. Premiera Frostpunk 2 zawiodta oczekiwania,
zwiaszcza w kontekscie odbioru przez graczy i wolumendw, ale reakcja kursu (ponad 50%) wydaje
sie by¢ zbyt dotkliwg kara. Swietna premiera Silent Hilla 2 sprawia, ze przychylniej patrzymy na
przyszte projekty BLO (Buy), potencjat ptatnosci rev-share i mozliwosci pozyskania kolejnych
uméw z partnerami. Z drugiej strony sceptycznie oceniamy odswiezong strategie CIG (Sell) i
ostroznie podchodzimy do potencjatu nowej gry CRJ (Sell). W przypadku spoétek mobile
oczekujemy relatywnie trudnej kornicowki roku, zwiazanej z sezonowo wysokimi CPI (podkreconymi
wydatkami e-commerace i wyborami w USA) i presja na top line.

#Market update. W wyniku bardzo duzej ilosci projektow, ktore dostaly zielone $wiatto w okresie
pandemicznym, rynek zasypany jest obecnie duzg liczbg gier. Przeinwestowanie przyczynito sie do
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(Previous: Sell, 502)

Target price: 368 PLN
Upside: +37%

Ten Square Games
Hold

(Previous: Hold, 104)
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Upside: +35%

wzrostu kosztéw produkcji, obnizki zyskownos$ci i w ostatecznosci do konieczno$ci zamykania projektow/ Cl Games
studiow. Uwazamy, ze rynek wroci do rwnowagi po 2025. Zaktadamy, ze powr6t do rownowagi na rynku Sell
odbedzie sie przede wszystkim poprzez zmniejszenie podazy, zaktadamy, ze popyt bedzie rost stabilnie (itation)
razem z rozwojem rynku (4,3% CAGR 2023-30). Branza po okresie szybkiego wzrostu top line (CAGR TP: PLN1.39
blisko 7% w latach 2019-23) bedzie skupiac sig na szukaniu rentownosci na dojrzatym rynku. Na ostatnim Upside: -13%
gamescom congress agencja MIDIA wskazata na trzy trendy, ktére moga okaza¢ si¢ sprzyjajace dla Creepy Jar
branzy: dotarcie do starszych graczy, tworzenie krétszych gier i transmedia. Sell

#Wyceny i rekomendacje. Zalecamy kupowanie akcji CDR, PLW, 11B, BLO, HUG, sprzedawanie CRJ i
CIG. Uwazamy, ze TEN i ART. sg dobrze wyceniane. W wycenie stosujemy dwie metody: i) DCF (100%

(Previous: Hold, 551)

Target price: 374 PLN

wagi dla spotek z branzy video, 50% dla tych z mobile), i i) metode mnoznikowa (odpowiednio 0% i 50%). Upside: 1%
Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 5,5%, bete 1,2 dla wszystkich spotek z wyjatkiem PLW Artifex Mundi
(1,0) i premie rynkowg uzalezniong, od przynaleznosci na indeksu (5% WIG20, 5,5% mWIG, 6% sWIG, Hold

7,5% pozostate).

#Czynniki ryzyka. Do najwazniejszych czynnikdw ryzyka naleza ryzyka i) nieosiagnigcia przez nowe gry
zalozen przychodowych oraz, i) zmienno$¢ kursu USDPLN. W celu wizualizacji tych ryzyk w sekcjach
spotkowych prezentujemy wrazliwos¢ wyceny DCF na zmiany USDPLN oraz zatozer wolumenowych gier
w pipeline. Pozostate ryzyka to: opdznienie w produkciji gier, utrata kadry menadzerskiej, korzystanie z
technologii podmiotow trzecich, zmiany trendéw w branzy i jej koniunktura.

ANALYST

(Previous: Buy, 30.1)

Target price: 22.8 PLN
Upside: +14%

Grzegorz Balcerski

PIE EVIEBITDA ROE PLN 12M TP Recommendation
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E Current Previous Current Previous
CD Projekt 46.0 82.6 160.2 339 54.6 96.8 13% 7% 3% CDR 190 188 Buy Hold
Playway 11.6 12.5 11.1 9.3 8.7 7.8 38% 36% 39% PLW 366 326 Buy Hold
Huuuge Games 41 6.1 7.3 1.5 25 3.2 37% 28% 26% HUG 25.1 32 Buy Buy
11 bit studios 11.7 5.9 5.0 8.6 33 2.2 21% 30% 25% 11B 368 502 Buy Sell
Ten Square Games 8.2 8.6 9.5 45 5.0 54 28% 27% 25% TEN 99 104 Hold Hold
Bloober Team 229 9.0 52 114 44 24 19% 33% 44% BLO 34.8 31.0 Buy Buy
Cl Games 814 - - 55 117 - 2% 1% -48% ClG 1.39 - Sell -
Creepy Jar 26.5 76.5 221 19.4 19.1 7.8 15% 4% 12% CRJ 374 551 Sell Hold
Artifex Mundi 9.1 9.0 6.9 5.9 5.6 3.6 25% 23% 25% ART 22.8 30.1 Hold Buy

Source: Trigon DM

Source: Trigon DM
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Podtrzymujemy nasze tezy dotyczace spotki, tj. niezmiennie oceniamy potencjat przychodowy gier
w pipeline, timing premier oraz usprawnienie procesu produkcyjnego w ostatnich latach.
Zaktadamy, ze projekt Polaris wejdzie w faze petnej produkcji jeszcze w tym roku, a kapitalizowanie

Buy

(Previous: Hold, 188)

Target price: 190 PLN
Upside: +19%

wydatkow na projekt Orion wkrétce sie rozpocznie. Oczekujemy lepszych wynikéw g/q za 3Q24E, FACT SHEET
ktére sa zwiazane z dobrym performance Wiedzmina (udostepnienie gry w PS Plus, $wietna Ticker CDR
sprzedaz na 90% obnizce ceny na Steam) co pokazuje, ze spétka jest w stanie dobrze stymulowaé Sector Gaming
sprzedaz swoich gier z backcatalog nawet diugo po premierze. Moze to przynosi¢ pozytywne Price (PLN) 160
zaskoczenia w otoczeniu odgornego oczekiwania erozji przychodéw w miare uplywu czasu. 52W range (PLN) 97.1/165.5
Ostatni negatywny ruch na cenach akcji traktujmy jako okazje do akumulowania akcji spotki - Shares outstanding (m) 99.9
nasza wycena sugeruje 19% upside vs biezaca kapitalizacja, co skutkuje podwyzszeniem Market Cap (PLNm) 15,936
rekomendacji do Kupuj vs wczes$niejszy Trzymaj. Free-float 67%
3M Avg. Vol. (PLNm) 53.7

Ocena potencjatu pipeline bez zmian. W ostatnim czasie na YT pojawit si¢ materiat nakreslajacy czamy
scenariusz dla przyszlosci w kontekScie kwestii produkcyjnych, retencji pracownikéw i procesu
rekrutacyjnego. W odpowiedzi na niego co-CEO zdementowat informacje w/w problemach zwracajac
uwage na to, ze rotacja w firmie jest najnizsza od lat, ludzie zatrudniani sg wytacznie w oparciu o ich
talent, a przejscie na UE wynika z potrzeby bardziej efektywnego procesu produkcyjnego. Podzielamy
zdanie spdtki w kontekscie reakcji na opublikowany materiat, ktory klasyfikujemy w kategorii plotek oraz
szukania sensacji. Wg nas rotacja w branzy tworczej, rowniez na wyzszych stanowiskach, jest naturalnym
procesem, a kwestia przejScia na UE i rezygnacja z RedEngine zostata juz zaadresowana przez spotke
kilka lat temu. Traktujemy zatem reakcje na wiw doniesienia jako okazje do akumulowania spotki.
Niezmiennie uwazamy, ze CDR jest gotowy do powrotu na szczyt producentéw gier singleplayer, z
dwiema mocnymi markami na pokfadzie. Dzigki wprowadzonym zmianom w procesach produkcyjnych,
takim jak migracja na Unreal Engine i wdroZenie metodologii Agile, spodziewamy sie dtugoterminowych
korzysci, umozliwiajacych prace nad kilkoma projektami jednocze$nie oraz czestsze premiery.

3Q24E Preview [lekko pozytywne]. Uwazamy, ze wyniki za 3Q mogg zaskoczy¢ in plus przede

™M M 1Y

Price performance 0.8%  24.4% 21%
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wszystkim dzieki dobremu performance Wiedzmina 3. Zaktadamy, ze bedzie on wynikac z i) przychodéw z U A

udostepnienia gry w subskrypcji PlayStation Plus (obstawiamy matych kilka min USD) oraz ii) $wietnemu 33 2 % RS T3 %9

performance na Steam w czasie promocji (na przetomie czerwca i lipca gra byta sprzedawana na 90% ©zo0 S5 uL=<z=57 < @

obnizce, co przefozyto sie na dotarcie do miejsca 8 na liscie topsellerdw, co jest najlepszym wynikiem od R gEyR . ehpRelatve

maja 2020r.). Przychody w segmencie CD Projekt Red powinny wzrosna¢ ok. 16% g/q do 182 min PLN, w ¢ Hold ¢ Under Review

GOG natomiast oczekujemy przychodéw na poziomie 50 min PLN. Biorgc pod uwage wytgczenia RECOMMENDATIONS DATE TP

oczekujemy 230 min PLN top line w 3Q24E. Zaktadamy, ze na poziomie grupy kapitatowej koszt wtasny Hold 29.08.2024 188

sprzedazy i SG&A wyniosg w sumie ok. 159 min PLN. W przypadku pozostatej dziatalnosci operacyjnej Buy 19.07.2024 186

uwzgledniamy pozytywny wptyw ulgi na innowacyjnego pracowania, oczekujemy ok. 16 min przychodow Buy 02.07.2024 186

finansowych netto oraz 11% efektywnej stopy podatkowej w 3Q. Podsumowujagc, prognozujemy 113 min Under Review 01.02.2024 -

PLN skorygowanej EBITDA i 87 min PLN skorygowanego zysku netto (korekta o koszty programu Hold 11.12.2023 119

motywacyjnego). Hold 23.10.2023 114

Zmiana prognoz. W przypadku naszych $rednio terminowych prognoz istotne nominaine zmiany dotyczq, Sell 21.07.2023 128

2024. Na kanwie dobrego oczekiwane performance w 3Q24 podwyzszamy naszg catoroczng prognoze .

EBITDA o 52 min PLN. W przypadku kolejnych 2 lat zmiany sg mato istotne. Nie zmieniamy naszych nsﬂi:rg:m?k%DERs Sh1a2rzcy/:

dtugoterminowych prognoz dotyczacych pipeline. Michat Kicifski 10.0%

Wycena. Wycena DCF wskazuje na ceng docelowg 190 PLN (do tej metody przypisujemy wage 100%) i Piotr Nielubowicz 6.9%

19% potencjatu wzrostu. Wydajemy rekomendacje Kupu;. NN OFE 5.0%
Goldman Sachs Group Inc 5.0%

PLNm 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

Revenues 953 1,230 855 635 535 3861  INVESTOR CALENDAR

adj. EBITDA 498 731 429 270 158 2,646 3024 Eamings 26.11.2024

EBIT 377 469 282 124 22 2,129

adj. Net profit 351 498 346 193 100 2,026

EPS (PLN) 35 5.0 34 1.9 1.0 19.5

P/E adj. (x) 454 320 46.0 82.6 160.2 7.9

EV/EBITDA adj. () 29.8 20.0 33.9 54.6 9.8 53  ANALYST

EV/Sales (x) 15.6 11.9 17.0 232 286 36  Grzegorz Balcerski

DY (%) 1.2% 0.6% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company, Trigon DM
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Playway

Business model spoétki bazujacy na duzej dywersyfikacji premier i restrykcyjnym podejsciu do
budzetéow pozwala na przejscie przez konkurencyjny okres w branzy bez uszczerbku.
Pielegnowanie dobrze przyjetych IP poprzez wydawanie DLC i sequeli potaczone z generowaniem

Buy

(Previous: Hold, 326)

Target price: 366 PLN
Upside: +31%

nowych pomystow, z ktorych czes¢ przeksztaica si¢ w kolejne, silne marki symulatorowe (np. FACT SHEET

Contraband Police z 2023, ktérego sprzedaz ilosciowa przekroczyta 1 min) umozliwia spoétce Ticker PLW
stabilne wzrosty wynikow i regularng wyptate dywidendy (w tym roku zostata wyptacona najwyzsza Sector Gaming
dywidenda w historii PLW - 21.82 PLN na akcje, 144 min PLN w sumie). Zaktadamy, ze gtéwnym Price (PLN) 282
generatorem przychodéw w spofce powinny pozosta¢ premiery najwazniejszych IP grupy (CMS, 52W range (PLN) 257 | 427
House Flipper, Thief Simulator, Contraband Police). Co wiecej do tego grona w tym roku dotaczyla Shares outstanding (m) 6.6
kolejna marka — Crime Scene Cleaner, ktéry w dwa miesiace przekroczyt 300 tys. sprzedanych Market Cap (PLNm) 1,934
sztuk, przy okazji zbierajac przyttaczjaco pozytywne oceny od graczy na Steam (97% pozytywnych Free-float 18%
ocen). Przykfad tej gry pokazuje zdolno$¢ modelu biznesowego PLW do kreowania nowych, 3M Avg. Vol. (PLNm) 0.6

silnych IP w grupie. Reasumujac, pielegnowanie dotychczasowych marek wsparte nowymi,

M M 1Y
Price performance S

licznymi premierami gier produkowanych przez spotki z grupy powinien zapewni¢ stopniowa 03% -13.7% -31.1%
poprawe przychoddw. Zwracamy takze uwage na dywersyfikacje premier, ktdra ogranicza ryzyko

biznesowe. Zaktadamy, ze konsekwentne i restrykcyjne podejécie do kosztow pozwoli w kolejnych ~ RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX
latach na kontunuowanie wyptaty 100% zysku w postaci dywidendy (solidny DY 8-9%). Biorac pod 600

uwage wszystkie powyzsze czynniki uwazamy biezacy kurs spotki jako okazje do akumulowania

akciji spotki. 500 | ——

Nowe kierunki rozwoju. Spdtka od jakiego$ czasu sygnalizuje podejmowanie wspdtpracy ze studiami 400 1

m.n. z Turcji, ktére wydajg sie by¢ efektywnym kosztowo zrodtem nowych projektow dla PLW. 300 %—
Jednocze$nie ostatnia dezinwestycja z Big Cheese Studio pokazuje, ze spotka chce skupia¢ si¢ na

kooperacjach, ktre wpisujg sie w filozofie Playway'a. Srodki ze sprzedazy udziatéw (ponad 30 min PLN) 200

spotka zamierza przeznaczy¢ na dywidende i finansowanie zespotéw produkcyjnych. 100

3Q24E Preview [neutralne]. Oczekujemy przychodéw nieco nizszych vs poprzedni kwartat (-4%). Po 0

pierwsze jest to efekt relatywnie wysokiej bazy z 2Q (m.in. dobra sprzedaz HF, ktory miat premiere wersji § 88333 gggggg
konsolowsj, udziat Robin Hooda w GamePass). Po drugie w wyniku za 3Q tylko w matym stopniu bedg Scdcdg s SN a
konsolidowane przychody z Cooking Simulatora (w wyniku sprzedazy BCS w ABB w lipcu), ktore w . oy . sal oo
pierwszym potroczu wyniosty 7,5 min PLN. Ubytki te powinny by¢ w duzym stopniu zréwnowazone przez ®  Hold Under Review
m.in. dobra premiere Crime Scene Cleaner. Zaktadamy zmiane stanu produktéw na poziomie 9 min PLN RECOMMENDATIONS DATE ™
(podobnie jak w poprzednim kwartale). Zaktadamy koszty operacyjne zblizone do 2Q, na poziomie 39 min Hold 19.07.2024 306
PLN. Szacujemy EBITDA na poziomie 49,6 min PLN vs 50,7 min PLN w 2Q. Hold 19.04.2024 309
Zmiana prognoz. Na skutek ABB Big Cheese Studio obnizyliSmy nasze zatozenia dotyczace wynikéw UzljderReview ;:'gg'gggj 309
operacyjnych w latach 2024-25, co wigze sie z brakiem konsolidacji przychodéw z IP Cooking Simulator Buy 1 1' 1 2'2023 450
(wcze$niej na koncowke tego roku zaktadaliSmy premiere sequela). Pozostate zmiany to efekt korekty Buy 23' 1 0'2023 491
pozostatych zatozert modelowych, ktdre miaty1 niewielki wptyw na nasze dtugoterminowe prognozy i przez Buy 9 1:07:2023 461
to na nasza wycene, ktéra zmienia sie minimalnie (wczesniejszy TP 326 PLN). Obnizyliémy zatozenie

dotyczqcy‘bety .spé}ki.z 1,2}?0 1 docgniajqc dywersyfikacje biznesu, powtarzalno$¢ wynikéw i stabilne CF SHAREHOLDERS Share %
w otoczeniu duzej zmiennos¢ w branzy. Fundacja Rodzinna Kostowscy 40.9%
Wycena. Wycena DCF wskazuje na cene docelowa 366 PLN (do tej metody przypisujemy wage 100%) i~ ACRX Investments Limited 40.9%
31% potencjatu wzrostu. Podwyzszamy rekomendacje do Kupui.

PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

EBITDA 153 174 161 184 205 231 3Q'24 Eamings 2911.2024
EBIT 153 173 159 183 203 229

Net profit 127.1 112.3 106.7 159.1 1474 166.3

EPS (PLN) 19.3 17.0 16.2 241 22.3 25.2

P/E (x) 14.5 16.5 17.3 11.6 12.5 1.1

EV/EBITDA (x) 10.9 9.7 10.5 9.3 8.7 78 ANALYST

EV/Sales (x) 6.6 5.9 55 5.1 5.0 45 Grzegorz Balcerski

DY (%) 4.6% 6.9% 6.9% 7.8% 8.6% 8.0%

Source: Company data, Trigon DM
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Huuuge Games Buy

(Previous: Buy, 31.5)

Naszym zd?mem kluczowym z pe.rspektywy.oceny sPoIkl w krotk.lm termlme.moze by¢ umlejet.nosc Target price: 251 PLN
generowanie FCF w otoczeniu nieuchronnie spadajacego top line. Od diuzszego czasu mozemy

obserwowac pogarszajace sie miejsce najwazniejszych gier spotki w rankingach Top Grossing, co Upside: +50%
oddaje stabos¢ gatunku social casino w kontekscie nizszych wydatkow konsumenta i wysokiej FACT SHEET

konkurencji o atencje gracza. W odpowiedzi na to spotka zrewidowata swoj guidance, ktory Ticker HUG
wskazuje na nizsze niz zaktadano przychody i obnizenie wydatkéw na UA niz wcze$niej zaktadano. Sector Gaming
Spoétka nadal bedzie podejmowaé proby stymulowania przychoddw (plan implementacji nowych Price (PLN) 16.7
funkcjonalnosci itp.), jednak przy zatozeniu wiekszej dbatosci o marzowos$¢. Jednoczes$nie 52W range (PLN) 16.62/29.75
odczytujemy deklaracje przytozenia wyzszego priorytetu do M&A vs dystrybucja gotowki jako Shares outstanding (m) 60.0
szukanie alternatywnego, nieorganicznego sposobu na walke z postepujaca erozja biznesu. Track- Market Cap (PLNm) 1,004
record (tj. przejecie Traffic Puzzle) nakazuje by¢ ostroznym wobec takich ruchow, cho¢ wyceny Free-float 49%
moga wydawac sie atrakcyjne. Pomimo obaw zwiazanych z erozja przychodéw HC i BC oraz 3M Avg. Vol. (PLNm) 0.7
inicjatyw M&A zwracamy uwage na bardzo niskga wycene spotki, ktore wciaz wydaje sie¢ nam ™M 3M 1Y

Pri rfi
atrakcyjna biorac pod uwage FC generowany przez spotke ('25 FCF yield 33%). Uwazamy, ze fice periomance 1M1% -240% -35.3%
spotka ma potencjat do dystrybucji gotowki 40-65miIn USD do akcjonariuszy rocznie w kolejnych

kilku latach (buy-back yield 15-24%). Z dystansem podchodzimy do potencjatu Huuuge Pods, RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

traktujac go neutralnie w naszej wycenie. Nasza rekomendacje opieramy zatem przede wszystkim 50 -
na potencjale generowania wynikéw i gotowki z core franchise i jednoczesnie bardzo atrakcyjnej 45
wycenie vs peer’y. Spétka jest notowana z wyraznym dyskontem (‘25 P/E 6,1x, ‘25’EV/IEBITDA w0l
2,5x). Utrzymujemy rekomendacje Kupuj. 35 4

Aktualizacja guidance. Spotka zmienita swéj guidance na rok 2024, ktory teraz zaktada spadek Zz ‘wa
przychodéw yly (wczesniej sugerowano pfaski top line), wzrost wydatkéw na UA (wcze$niej ,znaczacy 20 |
wzrost”) oraz spadek adj. EBITDA (tak jak komunikowano wczesniej). Spotka ma roadmap’e dotyczacq

wprowadzenia nowych funkcjonalno$ci do swoich najwazniejszych gier (m.in. turnieje, battlepassy), ale nie 191

oczekuje wymiemych korzysci z ich wprowadzenia w 3Q24. Dopiero w koncowce roku i w 2025r. 10

spodziewa si¢ pozytywnego przetozenia na topline. Huuuge bedzie obniza¢ wydatki na UA w najblizszych 5

miesigcach w kontekscie oczekiwania erozji przychodéw. Sugeruje, ze poziom UA/revenue moze 0 2 8 9 % IT I LTI

oscylowa¢ wokét poziomu 15% w tym okresie. Priorytetem w 2H24 bedzie dbanie o wysoka rentownos¢. S SIS S 8IS L&KL RS

3Q24E Preview [neutralne]. Spdtka zaraportowata, ze w ubieglym kwartale poziom ptatnosci wyniést 58.3 ~ The 28 %IGT?eIa%?veg

min USD, co oznacza kolejne z kolei spadkowy kwartat (-18% yly, -7% q/q). Zaktadamy, ze koszty . s Review

marketingowe wyniosg 10,8 min USD (zewnetrzne ustugi marketingowe i sprzedazowe), mniej 20% q/q, RECOMMENDATIONS DATE 1P

zaktadamy wspétczynnik kosztéw UA do przychodéw na poziomie ok. 15%. Szacujemy, ze wspoiczynnik Buy 19.07.2024 2

kosztéw prowizji do przychodéw wyniesie 26,7% (utrzymanie trendu spadkowego wskaznika dzieki Buy 19.04.2024 38

wzrostowi udziatu kanatu DTC). Buy 17.04.2024 3

Zmiana prognoz. Oczekujemy, CAGR'23-'26 przychoddw spotki wyniesie -10% a EBITDA skor. -24%. Under Review 01.02.2024

Zmiana prognozy wynikéw w latach 2025-26 w dot wynika z oczekiwan szybszej erozji top line gtownych Hold 11.12.2023 43

tytutdw. Podwyzszenie prognoz na 2024 to efekt zmniejszenia zalozen dotyczacych wydatkéw na user Buy 23.10.2023 39

acquisition w koricéwee roku. Buy 21.07.2023 34

Wycena. Wycena DCF wskazuje na cene docelowg 12M 25,1 PLN (100% wagi), metoda wskaznikowa na SHAREHOLDERS Share %

30,7 PLN (na dzi$). W naszej wycenie DCF szacowany udziat wartosci core franchise to ok. 80 %, Anton Gauffin 30.8%

natomiast nowych gier (Huuuge Pods) 3%. Zaktadamy g na poziomie -3%. Raine Group 12.7%
NN OFE 9.7%

USDm 2021 2022 2023 2024E __ 2025E 2026 Iuuwweelnc 6.7%

Revenues 374 319 283 245 217 204

EBITDA 53 50 103 76 56 47

adj. EBITDA 64 82 108 80 56 47 INVESTOR CALENDAR

EBIT 45 39 94 67 47 38 324 Eamings 21.11.2024

Net profit -10 32 82 59 42 35

adj. Net profit 41 65 87 63 42 35

EPS (USD) 0.7 1.1 1.5 1.0 0.7 0.6

P/E adj. (x) 6.2 39 29 41 6.1 73

EV/EBITDA adj. (x) 1.1 0.6 1.0 1.5 25 3.2 ANALYST

EV/Sales (x) 0.2 0.1 04 05 0.6 0.7 Grzegorz Balcerski

DY/ SBB (%) 0.0% 7.9% 58.9% 27.5% 24.6% 19.6%

Source: Company data, Trigon DM
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11 bit studios

Kurs spétki od debiutu FP2 zanurkowat o ponad 50%, co nawet biorac pod uwage rozczarowujacy debiut
gry, wydaje sie nam by¢ zbyt dotkliwg kara. Po gorszym od oczekiwan starcie FP2 obnizyliSmy nasze
zalozenia dla gier wiasnych studia do pozioméw nie przekraczajacych sprzedazy TWoM (w przypadku
The Alters) czy Frostpunka 1 (dla FP2 i kolejnych gier), mimo, Ze ich premiery miaty miejsce w czasach
kiedy Steam miat nieporownywalnie nizsza baze graczy. Z drugiej strony gry te nie musiaty walczy¢ o
uwage gracza z tak silng konkurencja, jaka istnieje obecnie na rynku. Premiera FP2 pokazuje réwniez, ze
dla graczy nie ma ,$wietych kréow” i rozpoznawalne IP czy zbudowanie silnych wishlist nie gwarantuja
koncowego sukcesu, a zadowolenie gracza jest nie lada wyzwaniem. Niemniej uwazamy, obecna
kapitalizacja spotki zdaje sie zaktada¢ zbyt pesymistyczny scenariusz dla performance gier i dyskontuje
wolumeny ok. 20% niz zaktadane przez nas dla gier 11B w obecnej wycenie. Szacujemy, ze do dzi§ FP2
znalazt ok. 480 tys. nabywcoéw, a realizacja naszego zatozenia 1,25 min sprzedanych sztuk w rok jest
mozliwa patrzac na wcigz wysoka outstanding wishlist i oczekiwane przez nas w dalszych miesiacach
promocje i poprawki do gry. Biorac pod uwage wiw zatozenie i uwzgledniajac przesuniecie premiery The
Alters na 1025 wyceniamy spétke na 368 PLN (rekomendacja Kupu;j).

Premiera Frostpunka 2 zawiodla, ale gra bedzie generowa¢ znaczace cash-flows. Zakladamy, ze ilo$ciowy
potencjat sprzedazowy na PC jest mimo wszystko zblizony do FP1 (1,25 min w rok). Uwazamy, ze po lepszym
starcie FP2 (sprzedaz D3 350 tys. vs FP1 250 tys.) bedzie perform’owat relatywnie gorzej niz FP1 co wynika¢
moze z gorszego przyjecia przez graczy. Niemniej zaktadamy, ze FP2 moze ,nadrabia¢ dystans” po rozpoczeciu
promocii, ktére modelowo zaktadamy od lis'’24. Uwazamy, ze obnizki mogq trigger'owac szeroka grupe graczy
(outstanding wishlist ponad 2 min), ktérzy nie kupili jej po debiucie ze wzgledu na sceptyczne przyjecie.

Przesuniecie premiery The Alters ma uzasadnienie. Przesuniecie debiutu i doszlifowanie gry celem
ograniczenia negatywnych ocen zwigzanych z optymalizacjg czy wydajnosciq wydaje sie rozsadnym
posunieciem. Premierze FP2 mogto takZe cigzy¢ konkurencyjne okienko oraz brak dotarcia do nowych graczy w
okresie przed premiera, co przesuniecie The Alters zdaje si¢ adresowac poprzez szukanie lepszego timingu oraz
zapowiedziane zwiekszenie wysitkow marketingowych. 1Q25 jest co do zasady mniej konkurencyjny jesli chodzi
o0 konkurowanie o uwage gracza (poza lutym, na ktdry jest zaplanowane kilka istotnych premier), co zwigzane
jest chociazby z mniejszg iloscig wyprzedazy w digital store’ach. W kontekscie zatozen wolumenowych The
Alters na tym etapie utrzymujemy je wzgledem ostatniego update (750 tys. w rok), liczac, ze w miedzyczasie 11B
bedzie w stanie zwiekszy¢ zainteresowanie gra i wptyna¢ na postrzeganie potencjatu sprzedazowego (gra jest
na 40 rankingu Top Wishlist). W kontekscie obecnego MCap widzimy przestrzen do pozytywnych zaskoczen.

3Q24E Preview [neutralne]. Szacujemy, ze w calym 3Q FP2 sprzedat si¢ w ilosci ok. 420 tys. Zakladamy
réwniez, ze spétka rozpozna w tym kwartale ok. 14 min PLN przychodéw z umowy z Xbox (ok. 35% wartosci
catego kontraktu). Biorac pod uwage sprzedaz FP2, przesunigcie rozpoznania w czasie czesci przychodéw z
wersji deluxe i wptyw na wyniki deala z Xbox oczekujemy 65 min PLN przychodow spétki i 47 min PLN adj.
EBITDA. Zaktadamy rozpoznanie kosztéw development'u gry metodg liniowa od pazdziernika (brak wptywu na
3Q).

Zmiany prognoz. Wobec naszego popremierowego update obnizamy zatozenia dotyczace wolumenu FP2 (do
1,25 min sztuk w rok z 1,5 min) na kanwie nizszej trajektorii sprzedazy niz zaktadaliSmy ostatnio. Premiere na
konsolach zaktadamy na marzec przysztego roku. PrzesungliSmy date premiery The Alters na marzec'25 vs
wczedniej zakfadany pazdziernik br. To gtéwny powdd obnizenia naszych prognoz wynikow na 2024r.
ZatozyliSmy takze nieco wyzszy budzet produkcyjny (kilka miesiecy diuzsza produkcja) i marketingowy.
Utrzymalismy zatozenia sprzedazowe dla The Alters (750 tys. w rok) i obnizyliémy je dla Projektu 8 i kolejnych
gier wiasnych (do odpowiednio 1 1,1 min vs wczesniejsze 1,3 min sztuk). Premiere P8 modelowo zaktadamy w
1Q26 (wczesniej 4Q25).

Wycena. Wycena DCF wskazuje na cene docelowa 368 PLN (do tej metody przypisujemy wage 100%) i 37%
potencjatu wzrostu. Wydajemy rekomendacje Kupu;.

THRIGOIN

Research Department
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Buy

(Previous: Sell, 502)

Target price: 368 PLN
Upside: +37%

FACT SHEET
Ticker 11B
Sector Gaming
Price (PLN) 268
52W range (PLN) 256 /713
Shares outstanding (m) 24
Market Cap (PLNm) 648
Free-float 89%
3M Avg. Vol. (PLNm) 10.3
Price performance M M v
-57.0% -56.5% -60.1%

RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 70 74 52 140 236 263
EBITDA 39 26 12 68 151 183
EBIT 30 20 8 57 121 141
Net profit 29 23 1 55 110 129
EPS (USD) 11.9 9.5 0.2 229 45.3 535
PIE (x) 226 283 1,234 "7 59 5.0
EV/EBITDA (x) 141 216 51 8.6 3.3 22
EV/Sales (x) 78 75 114 42 21 1.5
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company data, Trigon DM
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11B WIG Relative
* Buy o Sel
o Hold o Under Review
RECOMMENDATIONS DATE TP
Sell 23.09.2024 502
Buy 19.07.2024 869
Buy 05.06.2024 858
Buy 19.04.2024 700
Buy 17.04.2024 700
Under Review 01.02.2024 -
Sell 11.12.2023 505
SHAREHOLDERS Share %
Grzegorz Miechowski 7.0%
Esaliens TFI 6.5%
NN OFE 5.7%
INVESTOR CALENDAR
3Q'24 Eamings 14.11.2024
ANALYST

Grzegorz Balcerski
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Ten Square Games

Dobry performance najwiekszych gier spotki, tj. Fishing Clash i Hunting Clash podczas miesiecy
wakacyjnych dawat nadzieje na ztamanie trendu erozji przychodéw, niemniej pozostajemy ostrozni
w ocenie mozliwosci trwatego odwrdcenia trendu na tych grach. Uwazamy, ze wciaz trudno bedzie
walczy¢ z krzywa sprzedazy dojrzatych gier i naturalnym procesem ich starzenia sie, réwniez w
kontekscie nietatwej konkurencji (bezposrednio m.in.. Fishing Master i Hunting Sniper).
Niezbednym na poziomie grupy do odwrdcenia trajektorii wynikow bedzie dobre przyjecie nowych
projektow grupy i dalszy rozwéj Wings of Heroes, a na tym etapie wciaz trudno jest ocenia¢ ich
potencjat. Nie zmieniamy znaczaco naszych oczekiwan dotyczacych trajektorii wynikow spotki vs
ostatni update, wciaz ostroznie oceniajac dtugoterminowy potencjat. Na naszych aktualizowanych
prognozach spétka notowana jest na ‘25 P/E 8,6x, ‘25 EV/IEBITDA 5,0x vs peers odpowiednio 9.3x i
5.2x co nie pozostawia istotnego upside. Utrzymujemy nasza rekomendacje Trzymaj z ceng
docelowa 99 PLN

Odbicie w wakacje i... powrdt do rzeczywistosci. Dobry performance najwiekszych gier spotki, tj.
Fishing Clash i Hunting Clash podczas miesiecy wakacyjnych dawat nadzieje na ztamanie trendu erozji
przychodéw. Jednak juz w wrzesniu i pazdzierniku mozemy obserwowa¢ wyhamowania pozytywnych
tendencji w postaci pogorszenia sie miejsca w rankingach Top Grossing. Nie bez znaczenia pozostaje
konkurencja, chociazby w postaci Hunting Sniper czy niedawno wypuszczonego Fishing Master. Po
odbiciu przychodéw FC i HC w 3Q 24E zaktadamy powr6t do erozji wynikdw gtéwnych tytutow - uwazamy,
ze o trwate odwrocenie trendéw w dojrzatych juz grach moze by¢ ciezko. Zaktadamy, ze wdrazane
dziatania mogaq, lokalnie wplywa¢ na polepszenie KP!I tych gier, ale wcigz trudno bedzie walczy¢ z krzywq
sprzedazy tych tytutdw i naturalnym procesem ich starzenia sie. Dlatego wcigz bardziej sceptycznie
patrzymy na potencjat odwrdcenia trajektorii przychodéw FC i HC w $rednim i dtugim terminie. Uwazamy,
ze niezbednym do wzrostu wynikdw spotki w dtugim terminie bedzie dobry performance nowych projektow,
tj. WoH oraz prototypdw, ale na tym etapie wcigz trudno jest oceniaé ich potencjat.

3Q24E Preview [neutralne]. Spotka zaraportowata wstepne przychody ze sprzedazy (ptatnosci) za 3Q24,
ktore wyniosty 102,3 min PLN (-7% yly; +6% q/q) wytamujac sie z trendu erozji top line (q/q), dzieki
lepszemu peformance podczas miesiecy wakacyjnych. Fishing Clash wygenerowat 62,2 min PLN
ptatnosci (-1% yly; +4% q/q), z kolei Hunting Clash 23 min PLN (-16% q/q; +4% q/q). Te wyniki nie
uwzgledniaja efektu odroczonych ptatnosci. Zaktadamy, Zze odbicie na przychodach byto okupione
wzrostem kosztow UA, ktére szacujemy na blisko 24 min PLN (mnoznik UA/ptatno$ci na poziomie 23,4%
(+3,3pp q/q). Prognozujemy, ze COGS wyniosg ok. 16 min PLN, a koszty ogélnego zarzadu 7,1 min PLN

(ptasko g/q).

Zmiana prognoz. Przycinamy nasze prognozy wynikow operacyjnych w $rednim terminie o 1-3% na
skutek gorszego od naszych zatozen performance gtéwnych gier spotki w miesigcach powakacyjnych. Nie
zmieniamy naszych zatozen dotyczacych WoH i nowych projektow.

Wycena. Wycena DCF wskazuje na cene docelowg 12M 86 PLN, metoda wskaznikowa na 90 PLN (na
dzi$). Do okreslenia ceny docelowej wykorzystujemy wagi 50/50% co wskazuje na cene docelowg 99 PLN
i rekomendacje Trzymaj. W naszej wycenie DCF szacowany udziat wartosci FC i HC to tacznie ok. 63%
%, WoH 6%, a nowe projekty 9%. Zaktadamy g na poziomie -3% ze wzgledu na spadkowy charakter
gtéwnych produktow spotki.

THRIGO

Research Department
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Hold

(Previous: Hold, 104)

Target price: 99 PLN
Upside: +14%

FACT SHEET
Ticker TEN
Sector Gaming
Price (PLN) 87
52W range (PLN) 78.75/111.6
Shares outstanding (m) 6.5
Market Cap (PLNm) 561
Free-float 59%
3M Avg. Vol. (PLNm) 1.2
Price performance M M v
69% 79% 8.0%

RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

120

100 -
M w*\mu.w A
8o Y

PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 634 539 436 399 401 384
adj. EBITDA 234 141 119 97 92 86
EBIT 166 73 4 82 78 4l
adj. Net profit 185 100 100 68 65 59
EPS (PLN) 25.21 15.46 15.46 10.51 10.03 9.09
PIE (x) 3.0 56 56 8.2 8.6 9.5
EV/EBITDA (x) 1.9 3.1 34 45 5.0 54
EV/Sales (x) 0.7 0.8 0.9 1.1 1.1 1.2
DY (%) 13.0% 12.9% 9.3% 20.5% 12.2% 11.6%

60 -
40
20 1
0 T T T T T T T T
8 &€ 8 3 3 8 & 3 33 3 3
S 8§88 IJ SIS 88 ISR
e s ¢ 5 883 885 838
TEN WIG Relative
° Buy ° Sell
®  Hold ®  Under Review
RECOMMENDATIONS DATE TP
Hold 19.07.2024  104.0
Sell 19.07.2024 82.7
Sell 19.04.2024 91.1
Sell 17.04.2024 91.1
22.04.2022
SHAREHOLDERS Share %
TSG shareholders agreement 30.4%
Allianz TFI 7.6%
INVESTOR CALENDAR
3Q'24 Eamnings 13.11.2024
ANALYST

Source: Company, Trigon DM
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Bloober Team Buy

(Previous: Buy, 31)

Spotka z przytupem weszta w faze Bloober 3.0, a to dzieki bardzo dobrej premierze developowanego przez

Bloober Silent Hill 2. Gra zbiera $wietne oceny zaréwno od recenzentéw (87/100 na metacritic), jak i od Target price: 34.8 PLN
graczy (96% pozytywnych ocen na Steam, 4,91/5 na PlayStation) co przekfada si¢ na swietna sprzedaz (1 Upside: +35%
min sell-in) tytutu wydawanego przez Konami. Przyjecie gry przeszio nasze oczekiwania w zwiazku z czym
L e . . FACT SHEET

podwyzszyliSmy nasze zatozenia wolumenowe dla gry do 3 min sztuk w rok. Bloober bedzie uczestniczyt Ticker BLO
tylko w niewielkim stopniu w zyskach z udanej premiery (zaktadamy, ze rev-share ze zrekupowanych Sect Gami
zyskow wyniesie 10%), jednak tak udana premiera waliduje studio jako i) producenta horroréw e_c or aming
skierowanych do szerszej grupy odbiorcéow niz dotychczasowe produkcje studia, oraz ii) solidnego Price (PLN) 2%
partnera kontraktowego. Pierwsze zwieksza naszym zdaniem szanse na sukces kolejnej gry self- 52W range (PLN? 20.2/289
publing’owej Cronos: The New Dawn, ktéra wczoraj podczas Xbox Partner Preview miata swoj reveal Shares outstanding (m) 19.3
(premiera w 2025r.). Drugie moze zapewni¢ spofce stabilny cashflow z opcja na rev-share i dalsze Market Cap (PLNm) 496
umacnianie pozycji jako ‘specjalisty od horroréw’. Sukces jako$ciowy SH2 na pewno stawia wysoko spotke Free-float 66%
w rankingu partneréw do wspotpracy, co wydaje sie by¢ bardzo wazne w kontekscie bardziej ostroznego 3M Avg. Vol. (PLNm) 0.4
podejscia wydawcow w ostatnim czasie. . 1M M 1Y
i Price performance 0 0 0
Swietny odbior SH2. Bloober celujaco zdat egzamin na stworzenie remake kultowego Silent Hill 2. Mimo 6.4% 88% -27%

poczatkowo sceptycznego podejscia recenzenci i gracze bardzo dobrze przejeli odSwiezong wersje klasyka,
oceniajac ja na 95% na Steam i 4.9/5 na PlayStation, co jest wybitnym wynikiem. Konami pochwalito sie, ze w 3 RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX
dni sprzedano 1 min kopii (sell-in), co jest $wietnym wynikiem. Jako ze zaréwno IP Silent Hilla jak i wydawca
Konami od zarania dziejow mocno zwigzani sq w PS, zaktadamy, ze udziat tej platformy bedzie dominujacy.
Niemniej solidna premiera na Steam sprawia, ze udziat PC moze by¢ bardziej istotny niz zaktadalismy przed 30 1 N |

premierg (teraz zaktadamy 30% udziat Steam, wczesniej 15%). Sukces jakociowy SH2 wplywa takze na 25 ,,[” i}

postrzeganie Bloobera jako solidnego partnera. Na ostatniej konferencji CEO sugerowat, ze wspotpraca z Konami

moze by¢ kontynuowana. Poza tym uwazamy, ze notowania Bloobera mogly wzrosna¢ w oczach takze innych 20
globalnych wydawcéw, zwtaszcza tych planujgcych produkcje z gatunku horror. W naszych prognozach zaktadamy, 15 4
ze spdtka pozyska partneréw do kolejnego projektu WFH w 1Q25 (zespét od SH2) i nastepnego w 4Q25.

35

Cronos i Broken Mirror Games. Oczekujemy, ze kolejng istotng premierg bedzie Cronos (aka Project C),
zaprezentowany wczoraj na Xbox Partner Preview. Gra ukaze si¢ w przysztym roku na PC i konsolach obecnej
generacji. Wcze$niej gra byla finansowana przez Private Division, ale w pierwszej potowie roku na skutek 0

wygaszania dziatalnosci PD Bloober przejat prawa do gry. Zaktadamy premiere w 3Q25, uwazamy, ze $wietny 8 8 § § § § § § § § § §
odbior SH2 moze pozytywnie wptynag na zainteresowanie kolejng produkcjq (zaktadamy potencjat sprzedazowy na S ¢ o g g g g g § g § §
1,25 min w roku). Nie zapominamy réwniez o trudnych do zliczenia mniejszych projektach, ktére majg by¢ BLO WIG Relative
wydawane pod szyldem Broken Mirror Games, cho¢ wolimy podchodzi¢ ostroznie do oceniania ich potencjatu . Eglyd . S‘:ger Review
sprzedazowego (200-400 tys. w rok). Ich waga w naszej wycenie jest niewielka (tacznie 8%).

3Q24E preview [neutralne]. Zak%adamy, ze w 3Q24 nie rozpozna istotnych mi!eﬁtone z umowy z Klonami., ktore to ;FYCOMMENDATIONS 1907?2)25 .;:
powinny by¢ rozpoznane w wynikach za 4Q24. W przypadku pozostatych linii P&L nie oczekujemy istotnych Hold 19.04.2024 %
odchlyle.h g/q. W tej prognozie nie uwzgledni.amy wp+yw.u rozwiq%ania umoyvy z Private Divison i ;wiqzalnym ztym Hold 17.04.2024 24
przejeciem praw do Cronosa - zaktadamy, ze ,sptata” inwestycji PC bedzie kosztem w momencie debiut gry, ale

zwracamy uwage, ze w 3Q moga pojawi¢ sie pewne rozliczenia na bilansie spotki.

Zmiana prognoz. W poréwnaniu do naszego ostatniego update 0 50% podnosimy zatozenie dotyczace sprzedazy

wolumenowej w pierwszym roku, tj. do 3 min. Zaktadamy, Zze Bloober bedzie uprawniony do 10% rev-share od

zrekupowanych zyskow z gry (dla pozostatych projektow WFH zaktadamy 15% rev-share) cho¢ zwracamy uwage,

oespoky do 20301 orat b profiacn epbishng na Gz 3 Cronoem, Zalagamy, 7 vl ks  SHAREHOLDERS Share
inwestycji PD bedzie stanowit 60% faktycznie zainwestowanej kwoty (wczesniej zakladalismy 100%). Serene Century Limited 20-1:/°
Wycena. Wycena DCF wskazuje na cene docelowg 34,8 PLN, (waga 100%) sugerujac 35% upside. E;c:lri::sb:':r}o 1;;;:
Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj. SH2 w wycenie DCF wazy ok. 14%, Cronos 32%.

PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Revenues 78 61 94 90 242 299

EBITDA 66 20 15 42 105 167  INVESTOR CALENDAR

EBIT 30 2 2 23 63 109 3Q'24 Eamings 28.11.2024
Net profit 26.0 21 -1.0 217 5.2 95.4

EPS (USD) 15 0.1 0.0 1.1 29 49

P/E (x) 19.1 2359 - 229 9.0 5.2

EVIEBITDA adj. (x) 73 234 32.9 114 4.4 24 ANALYST

EV/iSales (x) 6.1 1.7 5.1 5.3 1.9 1.3 Grzegorz Balcerski

DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.9%

Source: Company data, Trigon DM
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Pod koniec wrzesnia spotka przedstawiata update strategii na najblizsze lata, ktora zakfada
premiery trzech gier do 2028r. Zrezygnowano z dalszych prac nad projektem Survive, ktéry w
potaczniu z IP SGW ewoluowat w nowy projekt SGW Evolve. Oznacza to, ze kolejna gra wlasna
studia ujrzy $wiatto dzienne najwczes$niej w 2026r. (Projekt Ill). Przektada sie to na co najmniej dwa
lata obcigzone wydatkami na rozwéj projektow z pipeline, a przede wszystkim na poszukiwane
sposobow na sfinansowanie ich. Uwazamy, Ze bedzie to nie lada wyzwanie, ktére moze wigzac sie
z koniecznoscia szukania kolejnych (obok Epic) partneréw i dzieleniem sie potencjalnymi zyskami
lub wykorzystaniem alternatywnych metod finansowania. Umowa z Epic daje komfort dziatania na
kolejne miesiace, ale case Alana Wake 2 nakazuje ostroznie patrze¢ na mozliwo$ci generowania
zyskow po premierze w przypadku ekskluzywnosci na tej platformie. Pozostajemy sceptyczni
wobec strategii i wystawiamy rekomendacje Sprzedaj z 13% downside.

Nowa strategia na lata 2025-28. Strategia zaklada skupienie na kluczowych tytutach w kolejnych 3
latach. Project Il (nastgpca LoTF) zaplanowany jest na 2026r., Projekt SGW Evolved na 2027r., a Projekt
H na 2028r. Ze wzgledu na ostrozne podejscie w naszym modelu zaktadamy przesunigcia premier vs
guidance, w zwigzku z czym oczekujemy premier wiw tytutdw odpowiednio w 1Q27, 1Q28 i 4Q28.
Najbardziej rzuca si¢ w oczy rezygnacja z Projektu Survive, ktdry w przysztym roku miat wejs¢ w EA.
Zaktadamy, Ze koszty tego projektu moga stanowi¢ istotng cze$¢ skapitalizowanych naktadéw na prace
rozwojowe (164 min PLN na koniec czerwca), w zwigzku z czym nie mozna wykluczy¢ odpisu chocby
czesci z nich. W ramach strategii spdtka chce skupi¢ sie na oczekiwaniach graczy oraz na bardziej
efektywnym, sprawniejszym modelu produkcyjnym, z czestszymi walidacjami build’éw i skuteczniejszym,
bardziej celowanym marketingiem. Ma to sprawic, ze budzety gier beda nizsze niz przy zastosowaniu
dotychczasowego podejscia.

Finansowanie strategii bedzie wyzwaniem. Podchodzimy ostroznie do zapowiedzi odchudzenia
capex'ow, cho¢ nasze prognozy zaktadajg nizsze budzety gier bedacych w pipeline vs np. naktady na
ostatniego LoTF (ok. 150 min PLN vs ok. 280 min PLN). Pozostajg one jednak relatywnie wysokie vs
oczekiwany potencjat sprzedazowy, co ogranicza pozytywne CF w dtugim terminie. Odrebnym tematem
pozostaje mozliwo$¢ sfinansowania planéw w kolejnych latach. Strategia zaktada finansowanie przy
wykorzystaniu i) operacyjnych przeptywow pienieznych, ii) partnerstwa z Epic i potencjalnych innych uméw
oraz iii) zadtuzenia. Nasze projekcje (biorac pod uwage zatozony harmonogram premier, potencjat
sprzedazowy i budzety) sugeruja, ze oprocz obecnych linii kredytowych, umowy z Epic (zaktadamy 15 min
USD) spdtka moze potrzebowa¢ dodatkowych wysokich kilkudziesieciu min PLN w najblizszych latach.
Pozyskiwanie kolejnych partneréw wydawniczych moze okazac sie zatem konieczne.

Alan Wake 2 case. Pozyskanie partneréw co prawda daje dodatkowe finansowanie i obniza ryzyko
premiery, ale jednocze$nie ogranicza potencjat przychodowy. W kontek$cie umowy z Epic, kitdre
zapewnito sobie ekskluzywno$¢ na PC, warto wspomnie¢ case Remedy i ich Alan Wake 2, ktdry okazat
sie jedna z najlepszych gier 2023r. Mimo wszechobecnego uznania i licznych nagréd/nominacji gra nie
osiagneta duzego sukcesu komercyjnego, a brak premiery na Steam mdgt by¢ jednym z blokeréw. Do dzi$
przychody z gry nie zrekupowaty kosztéw. Podobnego scenariusza obawiamy sie w przypadku Project Il1.

3Q24 Preview [lekko negatywne]. Przychody poprzedniego kwartatu byty wsparte rozpoznaniem umowy
z GamePass, co nie powinno powtdrzy¢ sie w 3Q. Oczekujemy zatem 55% nizszych przychodow q/q.
Oczekujemy réwniez znacznie nizszych kosztéw COGS w 3Q vs 2Q, kiedy rozpoznano znaczng czes$¢
amortyzacji WNIP LoTF. Oczekujemy ptaskich SG&A q/q.

Wycena. Wycena DCF wskazuje na cene docelowg 1,38 PLN, (do tej metody przypisujemy wage 100%) i
13% potencjat spadku. Wydajemy rekomendacje Sprzedaj.
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Sell

(Initiation)

TP: PLN1.39
Upside: -13%

FACT SHEET
Ticker ClG
Sector Gaming
Price (PLN) 1.60
52W range (PLN) 1.379/ 3.555
Shares outstanding (m) 182.9
Market Cap (PLNm) 293
Free-float 1%
3M Avg. Vol. (PLNm) 0.4
Price performance M M v
1.7%  3.6% -48.7%

RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

PLNm 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Revenues 57 245 88 36 21 252
EBITDA 16 99 52 3 -32 188
EBIT 8 31 5 -17 -50 118
Net profit 8 13 4 -16 -47 93
EPS (USD) 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.5
P/E (x) 35.7 24 81 - 3.1
EV/EBITDA (x) 19.2 33 6 117.3 -

EV/Sales (x) 54 1.3 33 9.5 20.6 -
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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CIG WIG Relative
° Buy ° Sell
® Hold ° Under Review
RECOMMENDATIONS DATE TP
SHAREHOLDERS Share %
Marek Tyminski 29.0%
Active Ownership Fund 20.0%
INVESTOR CALENDAR
3Q'24 Eamnings 29.11.2024
ANALYST

Source: Company data, Trigon DM
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Creepy Jar

Mimo dobrze zarzadzanego ogona sprzedazowego gry przychody z GH beda malaty w kolejnych
latach, przez co equity story spotki w najblizszym czasie bedzie opierato sie na potencjalnym
sukcesie nowej gry StarRupture. Na niekorzy$¢ gra biezaca sytuacja rynkowa (zwlaszcza duza

Sell

(Previous: Hold, 551)

Target price: 374 PLN
Upside: -1%

konkurencja innych tytutéw), w ramach ktorej trudno jest przebija¢ sie na rynku nowym IP, a do tej FACT SHEET

grupy zalicza sie¢ StarRupture. Tytut powoli przebija sie w rankingach popularnosci (tj. na Ticker CRJ
Steam’owej top wishlist), ale jak na razie do$¢ odlegta pozycja nakazuje ostroznie ocenia¢ na tym Sector Gaming
etapie potencjat sprzedazowy. Obecnie to 176 miejsce (ok. 15 tys. followersow i szacunkowo 150 Price (PLN) 317
tys. wishlist). Ostatnia prezentacja gameplay nie poprawita diametralnie pozycjonowania gry, cho¢ 52W range (PLN) 359/ 656
mamy z tylu gtowy, ze to nie koniec marketingowania gry. Liczymy, ze wraz ze zblizaniem si¢ do Shares outstanding (m) 0.7
premiery Early Access zainteresowanie tytulem bedzie wzrasta¢, cho¢ wolimy na tym etapie Market Cap (PLNm) 264
pozostawa¢ bardziej ostrozni. Nasze zalozenia implikuja, ze biorac pod uwage dotychczas Free-float 55%
poniesione naktady na produkcje gry (ponad 20 min PLN) sama wersja EA moze w pierwszych 3M Avg. Vol. (PLNm) 0.2
kwartatach nie pokry¢ przychodami budzetu gry, przez co nie oczekujemy jej pozytywnego Pri M 3M 1Y

. o X " . rice performance
przetozenia na wyniki w 2025r. Wydajemy rekomendacje Sprzedaj z ceng docelowa 374 PLN. -12.9% -24.4% -41.8%

Pokaz gameplay nie przyniost przetomu. Niedawna prezentacja gameplay SR w ramach Steam Space
Exploration Fest polepszyta pozycje gry w zestawieniu top wishlist (obecnie to 176 pozycja), jednak

RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

uzyskane zasiegi byly nie do kofca zadowalajace dla samej spétki. W/w pozycja matych kilka miesiecy 1323

przed debiutem EA powoduje, Ze jesteSmy bardziej niz wczesniej sceptycznie nastawieni potencjatu 800 |

sprzedazowego nowej gry studia (zaktadamy teraz 300 tys. sztuk w rok, vs 400 tys. ostatnio). Zaktadamy, 700 |

Ze gra nie pojawi sie na najblizszym festiwalu demo Steama (co mogtoby poprawi¢ widocznos¢ gry), ale 600 |

spotka zapowiedziata, Zze chce jeszcze w tym roku opublikowaé wigkszy kilkuminutowy trailer pokazujacy 500 1 e
wszystkie kluczowe filary rozgrywki, ktéry moze triggerowa¢ zainteresowanie tytutem. 200 |

Sequel Green Hell pewny, ale dos¢ odlegly. Na ostatniej konferencji zarzad spotki potwierdzit, ze po 222 ]

wydaniu EA StarRupture ruszy preprodukcja sequela Green Hell. Kolejna cze$¢ ma w duzej czerpac z 100 |

pierwowzoru, a eksperymentowanie ma zosta¢ ograniczone, co ma umozliwi¢ sprawny proces 0

produkcyjny (w tym kontekscie czujemy sie komfortowo z naszym zatozeniem premiery w 2028r.) . Ryzyko g 88333y yFgFgggg

premiery GH2 wydaje sie mniejsze vs SR, cho¢ ostatni przyktad Frostpunk 2 pokazuje, ze zadowolenia Scdca g s8N 8 S

gracza nawet w przypadku uznanego IP bywa wymagajgce. Jest to powodem naszego bardziej CRJ WIG Relative

ostroznego oceniania potencjatu sprzedazowego GH2 (obecnie zaktadamy 1,5 min sztuk w rok). . El&yd . 3?26, Review

Jednoczes$nie dos¢ odlegta perspektywa nie pozwala na rozgrywac na tym etapie tej premiery. RECOMMENDATIONS DATE TP

3Q24E Preview [neutralne]. Oczekujemy wynikéw zblizonych do poprzedniego kwartatu. Obserwujemy Hold 19.07.2024 551

solidny performance gry na ostatniej promocji na Steam (67%), ktéry razem z debiutem dodatku ge:: 13'22'5822 221

,Decorations” powinien pozwoli¢ na utrzymanie ptaskich przychodéw g/q. Koszty réwniez powinny by¢ € o

relatywnie state.

Zmiana prognoz. Znaczne obnizenie naszych prognoz wynikow operacyjnych na 2024 i 2025 to efekt i)

przesuniecia zaktadaj daty premiery EA i petnej wersji na odpowiednio 1Q25 i 1Q26 oraz ii) obnizenia

zatozen wolumenowych dla wersji EA do 300 tys. w rok (wczesniej 400 tys.) i petnej wersji do 600 tys.

(wczesnigj 1 min). SHAREHOLDERS Share %
Venture FIZ 12.5%

Wycena. Wycena DCF wskazuje na ceng docelowa 374 PLN, (do tej metody przypisujemy wage 100%). Krzysztof Kwiatek 11.3%

Wydajemy rekomendacje Sprzedaj. Najwazniejszy z perspektywy wyceny spotki jest w naszym modelu Krzysztof Satek 11.3%

GH2 (mimo odlegtej premiery), ktéry w wycenie DCF wazy ok. 41 %. Tomasz Sobdl 9.5%
Allianz TFI 8.6%
Quercus TFI 5.8%

PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Revenues 46 55 37 29 34 47 INVESTOR CALENDAR

EBITDA 32 37 17 10 10 24 3Q'24 Eamings 26.11.2024

EBIT 30 36 16 8 2 11

Net profit 29 36 18 10 3 12

EPS (USD) 42.9 53.7 27.0 14.6 5.1 17.6

P/E (x) 9.0 7.2 14.4 26.5 76.5 221

EVIEBITDA adj. (x) 6.4 48 10.9 19.4 19.1 78 ANALYST

EV/Sales (x) 44 32 49 6.5 58 4.0 Grzegorz Balcerski

DY (%) 0.0% 5.5% 10.6% 3.5% 3.8% 1.3%

Source: Company data, Trigon DM
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Artifex Mundi

Najwazniejszy produkt spoétki, czyli aplikacja Unsolved, wydaje sie by¢ w fazie konsolidacji. Po
dobrym starcie roku, ktéry odzwierciedlat jeszcze konsumowanie ,,nisko wiszacych owocow”, o
poprawe LTV jest coraz ciezej. Pokazaty to chociazby obnizki top line w Q2 czy ostatnia korekta we
wrzesniu, ktore poddaja w watpliwosé tempo skalowania ptatnosci z aplikacji. Wciaz wierzymy, ze
diugoterminowy trend rosnacych przychodéw zostanie utrzymany, zwlaszcza dzieki planom
wdrozenia metagry, jednak obnizyliSmy nasze zatozenia dotyczace tempa i skali poprawy, ktore
réwniez odzwierciedlaja teraz sygnalizowany przez spotke, pdzniejszy timing wdrozenia nowych
mechanik. W przypadku reszty roku 2024 oczekujemy ptaskich/lekko nizszych przychodéw w
pazdzierniku i sezonowo spadajacych ptatnosci w koricéwce roku, przy jednoczesnym obnizaniu
wydatkow na UA. Nie zmieniamy naszych zalozen dotyczacych nowego RPG, go ktdrego
niezmiennie podchodzimy zachowawczo (jego waga w naszej wycenie to ok. 8%). Biorac pod
uwage w/w czynniki i ich przelozenie na wyniki w krétkim terminie uwazamy, ze spoétka jest
wyceniana fair (‘25 P/E 9,0x vs peers 9,3x). Obnizamy nasza rekomendacje do Trzymaj z ceng
docelowa 22,8 PLN.

Skalowanie Unsolved nie takie proste. Biezacy rok pokazuje, ze po okresie zbierania ,nisko wiszacych
owocow” dalsza poprawa LTV jest swoistym wyzwaniem. Spétka jest w stanie poprawia¢ swoje KPI, cho¢
w wolniejszym tempie niz jeszcze rok temu, niemniej ten performance pozostaje nierowny na przestrzeni
ostatnich miesiecy. Nie bez znaczenia pozostaje sytuacja na rynku reklamy, ktéra spowodowata inflacje
CPI - to w przypadku gier z relatywnie niskim LTV ogranicza efektywno$¢ wydatkéw user acquisition.
Uwazamy, ze wzrost wydatkéw na UA w 3Q24 (rekordowe wydatki) moze nie przetozy¢ sie w istotny
sposdb na przychody w koficdwce roku. Wcigz uwazamy, ze wdrozenie metagry (spétka informowata na
ostatniej konferencji o kilkumiesiecznym opdznieniu wdrozenia) pomoze zeskalowa¢ przychody Unsolved,
ale namacalnych efektéw spodziewamy sie dopiero pod koniec 2025 i w 2026 r. Zwracamy réwniez uwage
na wplyw umocnienia dolara na przestrzeni ostatniego roku, ktéry tworzy efekt wysokiej bazy.

Nowy projekt RPG. Niezmiennie ostroznie podchodzimy do oceny potencjatu nowej gry i jej wptywu na
wycene. Wynika to z 1) odlegtej jeszcze daty premiery (zakladamy 1Q26), i 2) probleméw z lokowaniem
na rynku mobile nowych gier. Traktujemy ten temat bardziej przez pryzmat ryzyka (do korica 2Q24
aktywowany koszt gry wyniost 26,5 min PLN, zaktadamy, ze do premiery wzrosnie do ok. 45-50 min PLN).
Modelowo zaktadamy kwartalny peak sprzedazowy 13-14 min PLN.

3Q24E Preview [neutralne]. Spotka tradycyjnie po zaraz po zakonczeniu miesigca publikuje szacunki
przychodéw oraz wydatkéw na UA, czyli dwoch najbardziej istotnych sktadowych P&L. W przypadku
pozostatych linii nie oczekujemy istotnych odchylen g/q. Przychody w 3Q wyniosty 26,2min PLN (+11% y/
y, +6% q/q), a wydatki na UA 14,8 min PLN (+14% yly,+25% q/q). Szacujemy spadek adj. EBITDA 0 3% y/
y na kanwie wyzszych COGS i GA, pomimo wyzszej pierwszej marzy.

Zmiana prognoz. ObnizyliSmy nasze prognozy EBITDA o 16/28/25% w latach 2024-26 na skutek
obnizenia trajektorii skalowania Unsolved, przesuniecia wdrozenia metagry i inflacji CPI. W prognozach
nie uwzgledniamy udziatu kanatu DTC (moze tworzy¢ on w przysztosci dodatkowy upside).

Wycena. Wycena DCF wskazuje na TP 12M 21.7 PLN, metoda wskaznikowa na 20,8 PLN (wycena na
dzi$). Do okreslenia ceny docelowej wykorzystujemy wagi 50/50% co wskazuje na cene docelowg 22,8
PLN i rekomendacje Trzymaj.
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Hold

(Previous: Buy, 30.1)

Target price: 22.8 PLN

Upside: +14%
FACT SHEET
Ticker ART
Sector Gaming
Price (PLN) 20
52W range (PLN) 15.55/29.8
Shares outstanding (m) 11.9
Market Cap (PLNm) 231
Free-float 41%
3M Avg. Vol. (PLNm) 0.2

Price performance

™ 3M 1Y
M11% -56% 8.9%

RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX
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PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 39.1 385 825 1022 118.1 168.1
adj. EBITDA 21.1 15.7 293 347 38.2 56.0
EBIT 15.3 9.9 24.0 283 206 39.0
adj. Net profi 13.0 12.1 29 26.0 26.4 346
EPS (PLN) 11 10 2.1 2.2 2.2 2.9
PIE (x) 18.3 19.7 95 9.1 9.0 6.9
EV/EBITDA (x) 104 138 72 5.9 56 36
EV/Sales (x) 56 56 26 20 18 12
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 1.7% 5.5% 56%
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ART WIG Relative

e Buy e  Sel

® Hold ®  Under Review
RECOMMENDATIONS DATE TP
Buy 19.07.2024 30.1
Buy 19.04.2024 39.9
Buy 17.04.2024 39.9
Under Review 01.02.2024 -
Hold 11.12.2023 26.0
Buy 23.10.2023 25.3
Buy 21.07.2023 19.5
SHAREHOLDERS Share %
Porozumienie akcjonariuszy Artifex Mundi 21.6%
Warsaw Equity ASI Sp. z 0.0 14.7%
NN OFE 9.9%
G5 Entertainment AB 5.2%
INVESTOR CALENDAR
3Q'24 Eamnings 13.11.2024
ANALYST

Source: Company, Trigon DM

Grzegorz Balcerski
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Disclaimer
Informacje ogdine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientow korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacii o charakterze ogélnym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlegac dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcdw (na stronie
www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako
rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyc na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR"), oraz w
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesoéw partykulamych lub wskazan konfliktow intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji’).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji sptki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sig w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogéinej liczbie glosow z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkdw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalnos¢ przedsiebiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow
ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigeznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych ze sprzedazy wyrobow
lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

PIE - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiegowe;j jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spofki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — 11 BIT STUDIOS S.A., ART GAMES STUDIO S.A., BLOOBER TEAM S.A., S.A., HUUUGE. INC., CREEPY JAR S.A.,, PLAYWAY S.A., TEN SQUARE GAMES S.A., PCF
GROUP S.A,, CI GAMES S.A., CD PROJEKT S.A.

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane s jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu
finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajace
rekomendacje.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krotszym okresem obowigzywania. Rekomendacije krétkookresowe oznaczane
jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Balcerski

Stosowane metody wyceny

Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsiebiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych przeptywow pienieznych i dyskontowanie ich do wartosci biezacsj.
- zalety: skoncentrowana na przyszto$ci, elastycznos¢ co do zatozerh modelowych, odzwierciedla rzeczywistg warto$¢ przedsiebiorstwa, powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozono$¢, subiektywnos¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krétkoterminowych fluktuacii.

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikow rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych.

- zalety: prostota, transparentno$¢, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment inwestoréw.

- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.

SOTP - metoda sumy cze$ci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegélnych linii biznesowych spotki.

zalety: mozliwo$¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny warto$ci firmy np. w scenariuszu przejecia lub restrukturyzacii.
wady: czesto niewielka liczba spdtek poréwnywalnych dla poszczegdlnych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii miedzy poszczegéinymi segmentami.
NPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto

zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywéw, urealnienie biezacej wartosci przysztych przeptywoéw oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu,
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szczegolnie dla spotek innowacyjnych.
wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen oraz pominiecie czynnikéw jako$ciowych w wycenie.
Metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wiascicieli kapitatu, moze by¢ wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie
wyptacaja dywidend lub nie generuja dodatnich wolnych przeptywow pienigznych

wady: iloS¢ subiektywnych parametréw i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywdw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w przypadku spétek z diuga historig dywidend
wady: ograniczony tylko do spétek ptacacych dywidende, nie jest odpowiedni dla spotek krotka historig dywidend

Metoda wartosci aktywéw netto (NAV)

zalety: przydatno$¢ dla spotek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych, stosunkowa tatwo$¢ przeprowadzenia wyceny
wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodow lub zyskéw netto i moze nie wycenia¢ prawidtowo wartosci aktywow niematerialnych i prawnych
Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda warto$ci odtworzeniowe;j - okresla koszty, jakie nalezy ponie$¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsiebiorstwa

zalety: przydatno$¢ dla spotek o stosunkowo duzych warto$ciach rzeczowych aktywow trwatych

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spétki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat

Metoda wartoéci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyska¢ na rynku ze sprzedazy poszczeg6inych sktadnikéw przedsiebiorstwa

zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsigbiorstwa

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu
finansowego przyjeto metody DCF i poréwnawcza.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatoZenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Sporzadzajacy rekomendacje Zespét Analityczny bazuje jedynie na zrodtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty okresowe
Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wtasnych

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych
Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu interesow.

Ewentualne powstate pomimo tego niezgodno$ci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy

odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacii

zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego

inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesziosci,

a wyniki osiagniete w przesztoSci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przyszto$ci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci mogq okaza¢ si¢ btedne, stanowig wyraz

ocen 0s6b wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji

innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia

skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

0O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w

nim zawarte sa wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji w

szczegdlnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie

jest monitorowane przez Dziat zgodno$ci.

Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencjalnym konfliklem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w Trigon Domu

Maklerskim S.A.” Szczegdtowe informacje odnosnie niniejszej Polityki znajduja sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byly zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu

informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegélnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim lub innymi osobami.

W szczegdlnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komérke organizacyjng Domu Maklerskiego.

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Na date sporzadzenia Dokumentu:

pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja; pracownikami, wykonawcami ustug i innymi
osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw
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Dom Maklerski posiada akcje Emitenta: 11 BIT STUDIOS S.A., PLAYWAY S.A., TEN SQUARE GAMES S.A., PCF GROUP S.A., Cl GAMES S.A., CD PROJEKT S.A. Aktualna lista
podmiotéw, na rzecz ktérych Dom Maklerski $wiadczy ustuge posrednictwa w nabywaniu lub zbywaniu instrumentéw finansowych na wiasny rachunek w celu wykonywania zadan
zwigzanych z organizacja rynku regulowanego znajduje sie na stronie internetowej https://www.gpw.pl/animatorzy emitenta.

Dom Maklerski petni funkcje animatora emitenta dla : Bloober Team S.A., 11 BIT STUDIOS S.A., HUUU INC,., PLAYWAY S.A., TEN SQUARE GAMES S.A., HUUUGE. INC, PCF
GROUP S.A.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem
sporzadzania analiz i rekomendagji instrumentow finansowych Emitenta
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacijg rynku regulowanego
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe
z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte Swiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug

wsrod osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak rowniez tych, ktdre nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby,
ktore posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zakladowego Iub instrumenty finansowe, ktrych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$cig
instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autorow dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta: 11 BIT STUDIOS S.A. i BLOOBER TEAM S.A.,, co
pozostaje bez wplywu dla rzetelnosci sporzadzonego Dokumentu

czlonkowie wtadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sa cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.

zadna z osb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliskg dla cztonkéw wiadz
Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie s strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bylaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych
strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy otrzymat dywidende od Emitenta: PLAYWAY S.A.

Wynagrodzenie oséb bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych

instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendacji:

nie otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE
lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za
takie transakcje, ktore otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czes$cig tej samej grupy co Dom Maklerski

nie otrzymuijg ani nie kupuja akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w

$wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwosc realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim

powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

Dom Maklerski zwraca szczegoélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sig¢ z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow. . Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami
ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja Domowi Maklerskiemu. Publikowanie,
rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposdb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem
wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie

jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace Dokument sa obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich

przestrzegac.

Przyjmuje sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktdra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na
stronie internetowej: www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu.
Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1)
przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w
okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, porady inwestycyjnej, prawne, ksiegowej, reklamy ani oferty, zaproszenia do subskrypcji lub zakupu

instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data i godzina zakoAczenia sporzadzania rekomendacii: [18.10.2024] godz. [07:50]

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: [18.10.2024] godz. [07:50]

14


https://www.gpw.pl/animatorzy_emitenta
http://www.trigon.pl

