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11 bit studios: kupuj (podtrzymana)

1B PW; 11B.WA | Gaming, Polska
Niedzwiedzi scenariusz juz wyceniony

Tydzien temu 11 bit studios zaskoczyto rynek informacja, ze rozpoczeto
»dogtebng analize sytuacji na jednym z projektéw growych co moze
skutkowac potrzebg dokonania odpisu na niezakoriczone prace rozwojowe”.
Woczoraj ryzyko sie zmaterializowato i spétka ogtosita, ze zamkneta Projekt 8,
poniewaz Zarzad ,stracit wiare w dokonczenie gry w satysfakcjonujgcym
czasie i jakosci.”

Po zamknieciu Projektu 8 plan wydawniczy jest plytki: The Alters zaplanowane
na 1Q"'25 (chociaz my zaktadamy premiere w 2Q'25), trzy DLC do Frostpunk 2 w
1H'25/2H'25/1H'26, konsolowy Frostpunk 2 w 1H'25 oraz Moonlighter 2 z
wydawnictwa, ktérego tez spodziewamy sie w 1H'25. Co ciekawe, komunikat
prasowy o anulowaniu Projektu 8 konczy sie stowami prezesa: ,,Mamy
sprecyzowane plany na przysziosé i pomysty, co robi¢ dalej. PodjeliSmy juz
konkretne kroki w tym kierunku. O czesci z tych inicjatyw, ktére zapowiadajg
sie bardzo obiecujgco z biznesowego punktu widzenia i wypetniq luke po
Projekcie 8, opowiemy w niedtugim czasie.” Naszym zdaniem, naturalnym
kierunkiem rozwoju wydaje sie powrét do eksploracji uniwersum This War of
Mine. Po premierze The Alters, spodziewamy sie konferencji inwestorskiej i
aktualizacji strategii - skupienia sie na dotychczasowych IP, nadal wizji pracy
nad trzema projektami jednoczesnie, ale zmniejszenia udziatu wydawnictwa.

Zamkniecie Projektu 8 spowoduje niegotéwkowy odpis ok. 50 min PLN, ktéry
bedzie zaksiegowany w 4Q'24. W zwigzku z tym kwartalny rachunek zyskéw i
strat bedzie wygladat fatalnie, ale z kolei rachunek przeptywéw pienieznych
bedzie przedstawia¢ zupetnie inny obraz Spétki. Spodziewamy sie, ze 11B
zakonczy 2024 r. z pozycjg gotéwkowa netto w wysokosci ponad 70 min PLN
(na koniec 3Q'24 Spétka miata 36 min PLN gotéwki i prawie 50 min PLN w
naleznosciach handlowych). Warto pamietaé, ze przyszioroczne finanse
(prawdopodobnie w 2Q'25) zostana wsparte ptatnosciami z Microsoftu, zaréwno
za konsolowa wersje Frostpunka 2, jak i za The Alters. Z tego tytutu zaktadamy
wplywy w wysokosci 7 min USD, ale moze to byé niedoszacowana wartosé.

Zaktadajac nawet skrajny czarny scenariusz (tj. brak jakiejkolwiek sprzedazy
gier w 2025r., ale oczywiscie wydanie The Alters oraz FP2 na konsole)
szacujemy, ze Spétka nadal miataby wystarczajagca ilos¢ gotowki, aby
funkcjonowaé przez co najmniej rok bez ograniczania swojej dziatalnosci.
Z kolei w scenariuszu bardzo konserwatywnym, tj. sprzedaz w 2025 r. na
poziomie 300 tys. kopii FP2 i 260 tys. kopii The Alters, szacujemy ze Spétka
bedzie samowystarczalna finansowo do 2027 wiacznie. W zwigzku z
powyzszym ryzyko braku ptynnosci finansowej, ktére wydaje sie by¢ obecnie
jednym z gtéwnych probleméw, jest naszym zdaniem bardzo niskie.

ZaktualizowaliSmy nasze prognozy wynikéw dla 1B, aby odzwierciedlié¢
konsekwencje zamkniecia Projektu 8. Nasza nowa cena docelowa nadal
wskazuje na potencjat wzrostu, stad tez podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
Pomimo istotnego obnizenia perspektyw nadal uwazamy, ze rynek dyskontuje
obecnie zbyt pesymistyczny scenariusz. Kwestia przeptywoéw pienieznych nie
jest tak tragiczna, jak mozna by przypuszczaé¢ (naszym zdaniem umowa z
Microsoftem mocno wesprze saldo finansowe w 2Q'25). Ponadto wciaz liczymy,
Zze premiera The Alters przywroéci pozytywny sentyment do studia, a sama gra
pozytywnie zaskoczyé wolumenem sprzedazy.

(miIn PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 74,3 52,4 136,2 2169 1371
EBITDA 259 1,8 316 1623 85,8
Marza EBITDA 34,8% 22,5% 23,2% 74,8% 62,5%
EBIT 20,0 7.6 20,9 1298 375
Zysk netto 229 0,5 m mo 338
P/E 15,6 689,8 328 32 10,7
P/s 4.8 6,9 27 1,7 26
EV/EBITDA 10,4 26,6 9,2 12 19
FCFF/EV -47% -11,8% 7.3% 45,4% 233%
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Cena biezgca* 150,00 PLN
Cena docelowa 182,00 PLN
Kapitalizacja 363 min PLN
Free float 303 mIn PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 13,9 min PLN
*Cena z17.122024 r., godz. 17.00

Struktura akcjonariatu

Grzegorz Miechowski 7,0%
TFI Esaliens 6,2%
OFE Nationale-Nederlanden 5,7%
Przemystaw Marszat 5,0%
TFI Allianz Polska 4.,6%
Michat Drozdowski 4%
Pozostali 67,5%

Profil spotki

T bit studios to jeden z wiodacych polskich
producentéw gier komputerowych. Spétka tworzy
gry gtéwnie na komputery PC i konsole. Dwa
najbardziej znane tytulty to This War of Mine i
Frostpunk, ktére sprzedaty sie odpowiednio w ponad
9 milionach i 5 milionach egzemplarzy na catym
Swiecie.
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EBITDA -59,2% “47%  -492%
Zysk netto -81,1% -61%  -66,0%
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Wycena
Podsumowanie wyceny

Wartos¢ spdtki 11 bit studios szacujemy na podstawie wyceny

DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowa akcji spotki w

. L K K X Wycena poréwnawcza 0% 474,90
perspektywie 12 miesiecy szacujemy na poziomie

182,00 PLN. Wycena DCF 100% 167,30

Cena wynikowa 167,30

Cena docelowa za 12 m-cy 182,00

Zrédto: mBank

Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej wskazniki wynikdéw finansowych
1 bit studios poréwnujemy do grupy najwiekszych
zagranicznych producentéw gier gtdwnie na PC i konsole.

Wycena poréwnawcza ma wage 0% w koncowej wycenie
spotki ze wzgledu na kumulacje premier zaplanowanych przez
11B w okresie prognozy (2024-26 r.). Metodologia ta jest spdjna
z naszym modelem wyceny innych producentdéw gier na PC i
konsole.

Wycena poréwnawcza

alizacja P/E EV/EBITDA

(mld USD) 24P 25P 26P 24P 25P 26P|
Bandai Namco 16 124 309 22,1 22, 18,6 11,0 LAl
Capcom 12187 36,1 30,2 27,0 282 238 20,8
CD Projekt 4677 59,9 92,4 653 44 69,7 319
Creepy Jar 48 13,0 8] 8,7 na 2,7 2,9
EA 41019 219 20,1 183 16,2 14,2 139
Embracer 3800 1,5 ne 10,6 58 54 4,6
Frontier Dev 104 - 80,0 39,2 4.4 2,5 19
Hasbro 8 484 15,7 14,0 12,4 n.2 10,1 9,1
Konami 14 265 37, 274 24,8 19,9 15,0 13,6
Nintendo 80103 24,5 354 285 18,8 26,7 213
Paradox Interactive 1950 373 29,9 219 15,4 10,3 9,8
PCF Group 68 - - 2,6 - 443 11
PlayWay 449 1,9 m 10,2 10,8 7.8 6,8
Remedy Ent 193 - 388 335 - 123 10,1
Sega Sammy 4120 218 12,7 1,7 10,7 8,4 7,0
Square Enix 4949 22 238 229 10,4 10,1 9,4
Take-Two 32874 823 74,1 233 50,9 473 17,3
Team17 421 10,3 98 93 6,8 6,0 50
Tencent 480 275 16,4 14,8 13,4 15,0 13,6 12,5
Ubisoft 1666 81 - 1,2 2,7 42 32
Minimum 81 8,1 2,6 2,7 2,5 11
Maksimum 823 92,4 65,3 50,9 69,7 319
Mediana 21,9 23,0 20,1 13,1 10,6 9,6
1 bit studios 32,8 32 10,7 9,22 12 19
Premia / dyskonto 50% -86% -47% -30% -88% -80%
Mediana 219 23,0 20,1 13,1 10,6 9,6
Premia / dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 474,90

Zrédto: mBank



Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene sporzadzilismy w oparciu o prognozy FCF na lata

2024-2033

= Przeptywy pieniezne dyskontowane sg na koniec listopada
2024 r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy diug

netto na koniec 2023 r.

mBank.pl

* Prognozowana na 2033 r. amortyzacja jest rowna CAPEX.

= Stope wzrostu FCF po 2033 r. przyjmujemy na 3,0%, stope
wolna od ryzyka = 4,5%, beta=1,0x.

= Uwzgledniamy premie za ryzyko w wysokosci 5,0%.

DCF Model

(mIn PLN) 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P pokx]d +
Przychody 136,2 216,9 137,1 68,9 36,5 195,7 277,0 138,0 287,0 144,7 149,0
zmiana 160,6% 59,2% -36,8% -49,8% -46,9% 435,6% 41,5% -50,2% 108,0% -49,6% 3,0%
EBITDA 31,6 162,3 85,8 20,7 -13,6 136,4 217,8 84,8 223,8 89,6 92,3
Marza EBITDA 232% 74,8% 62,5% 30,1% -37,3% 69,7% 78,6% 61,5% 78,0% 61,9% 61,9%
AMORTYZACIA 10,6 325 48,3 50,4 48,4 51,8 457 39,3 73,5 73,5 63,9
EBIT 20,9 129,8 37,5 -29,7 -62,1 84,6 172,1 45,5 150,3 16,1 28,4
Marza EBIT 15,4% 59,9% 27,3% -432%  -169,8% 43,2% 62,1% 32,9% 52,4% 1,1% 19,0%
Opodatkowanie EBIT 9,5 15,6 4,5 -3,6 -7.4 10,2 20,6 55 18,0 19 3,4
NOPLAT mn4 14,2 33,0 -26,2 -54,6 74,4 151,4 40,0 132,3 14,2 25,0
CAPEX -58,1 -51,8 -46,0 -537 -74,8 -72,8 -65,3 -68,6 -72,0 -75,6 -63,9
Kapitat obrotowy 73 -1,5 -2,2 -19 -09 4.4 22 -3,8 4,1 -39 0,4
FCF -28,8 93,5 33,1 -31,3 -81,8 57,8 134,0 6,9 137,8 8,1 32,9
WACC 9,0% 10,8% 10,5% 1% 1,0% 1% 1,2% 1,4% 1,5% 1,3% 9,5%
Wspodtczynnik dyskonta 0,99 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35
PV FCF -28,6 83,7 26,8 -229 -53,8 34,2 71,4 33 59,0 3] 6
WACC 9,0% 10,8% 10,5% m,1% 11,0% m,1% 11,2% M,4% m,5% m,3% 9,5%
Koszt dtugu 5,0% 6,8% 6,5% 7% 7,0% 7% 7.2% 7,4% 7,5% 7,3% 55%
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 58% 55% 6,1% 6,0% 6,1% 6,2% 6,4% 6,5% 6,3% 4,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stawka podatkowa 45,4% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 9,0% 10,8% 10,5% 1% 1,0% 1% 1,2% 1,4% 1,5% 1,3% 9,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 10 10 10 10 10 10 10 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy (g) 3,0% Analiza wrazliwosci

Warto$¢ rezydualna (TV) 506,5 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 1781 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartoé¢ FCF w okresie prognozy 176,3 WACC +2,0 p.p. 138 143 149 156 166
Wartosé firmy (EV) 354,4 WACC +1,0 p.p. 144 149 157 167 180
Diug netto 499 WACC 150 57 A e 200
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -1,0 p.p. 158 168 182 201 232
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -2,0 p.p. 169 182 202 233 289
Wartos¢ firmy 404,3

Liczba akcji (mln) 2,4

Wartosé firmy na akcje (PLN) 167,30

12-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 9,0%

Cena docelowa (PLN) 182,00

EV/EBITDA (25) dla ceny docelowej 2,5

P/E ('25) dla ceny docelowej 39

Udziat TVW EV 44,1%
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RZiS Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P (min PLN) plory) 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 74 52 136 217 137 CF oper. 33 22 79 143 84
Wiasne gry 46 30 102 184 N4 Kapitat obrotowy 3 13 7 -2 -2
Segment wydawniczy 28 22 34 33 23 CF inwest. -29 -16 -40 -52 -46
CAPEX -46 -59 -58 -52 -46
Koszty 54 45 15 87 100 CF fin. (o] 2 -2 -2 -2
Amortyzacja 6 4 n 32 48 Dywidenda o] 0 o] o] o]
Ustugi zewnetrzne 29 27 38 33 26 CF 4 37 89 36

Wynagrodzenia 13 9 12 16 21
CFO/EBITDA 127% 186% 252% 88% 98%
EBIT 20 8 21 130 37 FCFF -13 -37 21 91 38
EBITDA 26 12 32 162 86 FCFF/EV -5% -12% 7% 45% 23%
Marza EBITDA 35% 22% 23% 75% 63% FCFE -13 -37 21 91 38
Skor. EBITDA 29 10 27 162 920 FCFE/MCAP -4% -10% 6% 25% 10%
Marza EBITDA skor. 39% 19% 20% 75% 65% ROIC 14% -9% 7% 66% 18%
Dziatalnos$¢ finansowa 7 -8 -1 -3 1 ROCE 9% 3% 9% 43% 10%
Zysk brutto 27 0 20 127 38 Stopa wyptaty dyw. 00% 00% 00% 00% 00%
Podatek 16%  278% 45% 2% 2% DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zysk netto 23 1 n 12 34 DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bilans Wskazniki finansowe

(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 143 191 191 210 208 P/E 156 6898 32,8 32 10,7
Rzeczowe aktywa trwate 25 24 23 23 23 EV/EBITDA 10,4 26,6 9,2 1,2 1,9
WNIiP 100 155 155 174 172 P/E krocz. 3Y 12,0 20,9 31,6 8,8 6,9
Wiecz. uzytk, gruntu 4 4 4 4 4 EV/EBITDA krocz. 3Y 7,0 12,2 12,7 29 1,7
Pozostate aktywa fin. 13 6 6 6 6 P/s 4.8 6,9 2,7 1,7 2,6
P/BV 15 14 13 09 0,9
Aktywa obrotowe 102 67 87 189 216 P/CF 10,8 16,6 4,6 2,5 4.3
Naleznosci 12 12 n 24 15 P/FCFE =211 -8,5 13,7 2,2 4,3

Pozostate aktywa fin. 59 18 1 1 1
Gotoéwka i ekwiwalenty 31 38 74 164 200 FP2 przychody (min PLN) 0] o] 69 80 47
FP2 wolumen (tys. egz.) 0] o] 641 721 607

Kapitaty wiasne 225 227 234 346 383
Zob. ditugot. 7 10 8 7 The Alters przychody 0] o] o] 77 44
Kredyty 6 5 4 2 The Alters wolumen (tys. egz.) 0] o] o] 770 658

Pozostate 1 6 6
Project 8 przychody 0] o] o] 0] 0]
Zob. krétkot. 10 25 34 45 34 Project 8 wolumen (tys. egz.) 0] o] o] 0] 0]

Zob. wobec kontr. 8 21 25 36 25

Kredyty 1 1 1 1 1
Pozostate 9 23 32 43 33 Cena (PLN) 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00
Liczba akcji (mlIn) 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Diug netto -88 -50 =71 -162 -200 Kapitalizacja 357 363 363 363 363
DN/EBITDA -3,4 -4,2 =22 -1,0 -23 EV 269 313 292 201 163

Zrédto: mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spétki bedacej przedmiotem rekomendaciji
w okresie bezposrednio poprzedzajagcym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https;//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotki Sygnity. Materiaty te tworzone s3 na zaméwienie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie
materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sa pod adresem:

https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoéci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowiazania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ éwiadomos$¢ koniecznosci stosowania
sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéow, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac
lub w przesztosci nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powigzany

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
inwestycyjnych funduszy, ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
handlowych lub bankowych zarzadzanych przez Bank

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spétki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w
instrumencie z nim powigzanym w portfelach przez siebie zarzadzanych

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty wiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowiazuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegdlnosci departament sporzadzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnoéci maklerskiej. Stworzono ,chiniskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
Emitent byt klientem mBank S.A. w ostatnich 12 miesigcach.

Sporzadzanie rekomendacji zakoriczyto sig 18 grudnia 2024 r. o godzinie 7:54.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 18 grudnia 2024 r o godzinie 8:30.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A. Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzgdzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analiz
Nadzér nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéow
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:
11 bit studios (Piotr Poniatowski)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2024-12-02 2024-09-27 2024-09-02 2024-05-06 2023-12-01
cena docelowa (PLN) 344,00 401,00 824,00 736,00 738,00
kurs z dnia rekomendacji 251,00 310,50 636,00 559,00 576,00
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