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. Podsumowanie

Na dzien sporzgdzenia raportu spdtka Plot Twist S.A. z siedzibg w Krakowie (,Spdtka”, ticker: PLT) nie jest
notowana w obrocie zorganizowanym. Pierwszy dzier notowania akcji Spotki na rynku NewConnect zostat
wyznaczony na 26 wrzesnia 2023 r.

Wycena spotki Plot Twist S.A. zostata opracowana w oparciu o dwie metody wyceny - metode
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz metode poréwnawcza. Z uwagi na istotne réznice w
profilu prowadzonej dziatalnosci przez poszczegdlne studia gamingowe, metodzie poréwnawczej przypisano
wage 15%, natomiast metodzie dochodowej 85%. Obliczona w ten sposéb wycena sugeruje wartosc¢ 3,71
PLN na jedng akcje Spotki.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 85% 352 z¢
Wycena porownawcza 15% 4,80 zt
Woycena 1 akcji Plot Twist S.A. 371z

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Spotka koncentruje swojg dziatalno$¢ na produkciji ambitnych gier komputerowych w segmencie indie
premium, o wysokiej wartosci artystycznej, przy zaktadanym budzecie na poziomie 6-8 min PLN i okoto 2-
letnim cyklu produkcyjnym jednego tytutu.

Kluczowy zespdt tworzg doswiadczeni programisci, wezesniej zatrudnieni w CD Projekt S.A., People Can Fly
S.A, Techland SA, czy Bloober Team S A. tacznie studio zatrudnia 31 oséb i charakteryzuje sie niskg
historycznie rotacjg sktadu.

Najwazniejszg dotychczasowg produkcjg studia jest , The Last Case of Benedict Fox” (TLCoBF), wydana w
kwietniu 2023 roku na PC i Xbox, ktéra od dnia premiery dostepna jest na platformach Microsoft w
subskrypcji GamePass.

Potencjat sprzedazowy gry TLCoBF w horyzoncie do korica 2028-ego roku oszacowalismy na poziomie 381
tysiecy sztuk na wszystkie platformy. W naszej ocenie gra ma istotny potencjat sprzedazowy w perspektywie
4Q2023+ zwtaszcza na platformie PlayStation z uwagi na duze zainteresowanie uzytkownikéw PS grami typu
metroidvania. Analiza statystyk podobnych do TLCoBF gier jak Hollow Knight, The Little Nightmares,
Blasphemous, czy Bloodstained: Ritual of the Night wykazata istotnie wiekszg aktywnos¢ graczy na PS vs
ten sam tytut na PC lub Xbox. Ponadto wersja PS bedzie miata zaimplementowane wszystkie dodatkowe
mechaniki i usprawnienia, ktore ukazaty sie w czerwcowym patchu do wersji PC i Xbox (po jego
udostepnieniu oceny na Steam ulegty istotnej poprawie, za ostatnie 30 dni wynoszac blisko 80%
pozytywnych oraz 75% pozytywnych ogdtem).

Spotka nie ogtosita jeszcze wersji TLCoBF na Nintendo Switch, jednak w naszej ocenie dotychczasowy
model dziatania (Sciezka rozwoju gry Drift Zone) wskazuje, ze Plot Twist dokona takiego portu w 2024 r,, co
zostato przyjete w prognozach.

Na przestrzeni najblizszych 3-4 lat studio zamierza stworzy¢ dwie kolejne produkcije, nad ktérymi prace beda
przebiegac¢ rownolegle. Zaktadamy, ze Spdtka pozostanie w obecnym segmencie gier i zblizonej skali ich
sprzedazy, zwiekszajac swoje moce produkcyjne na bazie posiadanych doswiadczen i rekrutacii
dodatkowego zespotu.

Na potrzeby sporzgdzonej wyceny, przyjeto, ze w horyzoncie do drugiego kwartatu 2027 roku Plot Twist
wyda dwie gry. Obecnie Spdtka komunikuje dwa projekty - jeden o nazwie kodowej “Projekt E” (na bazie
informacji z Dokumentu Informacyjnego Spotki zaktadamy, ze bedzie to gra Project Erosion lub gra z
podgatunku Metroidvania) oraz drugi projekt o nazwie kodowej “Projekt A", ktéry Spdtka utozsamia z
rozpoznawalnym IP ksigzkowo-filmowym.

Z uwagi na brak mozliwosci ocenienia potencjatu sprzedazowego ,Projektu A" dokonaliSmy rozbicia
"Projektu E” na dodatkowy “Projekt B”, ktory zaktadamy, ze bedzie gra nawigzujgco stylistycznie i gatunkowo
do , TLCoBF" i wykorzystujgca juz posiadane przez Spdtke mechaniki. Przy czym zaznaczamy, ze w naszej
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ocenie wszystkie trzy tytuty mogg miec¢ zblizony budzet (6-8 min zt) i potencjat sprzedazowy - studio jasno
komunikuje, ze chce zachowac swojg dotychczasows tozsamose, a wiec i grupe docelowg graczy czy jakosé
i styl produkcji. Stad w naszej ocenie realizacja dowolnych dwdch z trzech wskazanych projektéw bedzie
miata zblizony wptyw na naszg wycene. Na potrzeby wyceny skupiamy sie na “Projekcie E” oraz “Projekcie
B, dla ktorych jestesmy w stanie przyjg¢ zatozenia sprzedazowe.

W ramach prognozy zatozono, ze liczba sprzedanych egzemplarzy poszczegolnych projektéw wyniesie 157
tysiecy dla ,Projektu E” w horyzoncie 2027-2028 oraz 250 tysiecy dla ,Projektu B” w latach 2026-2028. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze na dzier sporzadzenia Raportu Spdtka nie podata zadnych publicznych informaciji o
skierowaniu danego tytutu do produkcji, wiec ostatecznie terminy premier mogag odbiega¢ od przez nas
zatozonych.

Prognoza liczby sprzedanych egzemplarzy poszczegdlnych gier w ujeciu rocznym
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Prognoza liczby sprzedanych egzemplarzy poszczegdlnych gier w ujeciu skumulowanym
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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Tym samym, prognozowana sprzedaz gier w horyzoncie do korica roku 2027 wyniesie okoto 790 tysiecy
sztuk. Przyjmujac wptywy netto ze sprzedanej sztuki dla TLCoBF na okoto 9,80 USD oraz okoto 12 USD dla
nowych tytutéw (po uwzglednieniu zwrotdw, prowizji wydawcdw, prowizji platform, czasowych promocii itd.)
powyzszy wolumen przektada sie na okoto 38,4 min PLN przychoddéw netto ze sprzedazy gier
wygenerowanych przez Plot Twist w horyzoncie szczegdtowej prognozy. Przyjmujac koszty operacyjne
zwigzane z produkcjg nowych tytutéw oraz aktualizacjami juz wydanych, prognoza zaktada skumulowany
wynik operacyjny o wartosci 15,7 min PLN.

Tak szacowany wptyw zostat poddany analizie wrazliwosci ze wzgledu na odchylenia w stopniu realizacji
budzetu oraz stopniu realizacji prognoz sprzedazy.

Analiza wrazliwosci wartosci zysku operacyjnego w zaleznosci od stopnia realizacji budzetu produkcyjnego
i stopnia realizacji prognoz sprzedazy (w tys. PLN)

Stopien realizacji budzetu produkcyjnego

70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140%
9 140% 37897 35629 33 361 31093 28825 26558 24290 22022
2 130% 34056 31788 29520 27250 24985 2717 20449 18 181
& 5 120% 30 215 27947 25679 23 412 21144 18 876 16 608 14 340
g3 10% 26 374 24106 21839 19 571 17 303 15 035 12767 10 500
S % 100% 22 533 20 266 17998 16730 13462 11194 8927 6 659
= 90% 18 693 16 425 14157 11 889 9 621 7354 5086 2818
g 80% 14 852 12 584 10 316 8048 5 781 3513 1245 1023
& 70% 11 01 8743 6 475 4208 1940 -328 2596 -4 864

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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Wycena

1.1. Wycena DCF

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) zostata sporzgdzona w oparciu o
projekcje przeptywdw pienieznych generowanych przez Plot Twist S.A. w horyzoncie do korica 2028 roku.
Wartos$¢ biezgca przeptywdw obliczono dyskontujge stopa sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC), ktéry
zostat oszacowany jako suma rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,5%), premii za ryzyko zwigzane
z rynkiem akcji (6,5%), premii za wielkos¢ (1,50%) oraz premii za nizszg ptynnos¢ (0,5%).

Zatozenia do modelu wyceny:

W IV kw. 2023 r. spodziewana jest premiera gry ,The Last Case of Benedict Fox” (TLCoBF) na
platformie PlayStation przy szacowanej przez nas cenie 24,99 USD.

Zatozono, ze $redni wptyw netto do spdtki ze sprzedazy jednego egzemplarza gry TLCoBF w
okresie prognozy (po uwzglednieniu prowizji wydawcy, czasowych obnizek cen sprzedazy, zwrotéw,
prowizji platform dystrybucyjnych) powinien wynies¢ okoto 9,80 USD.

Jednoczesnie, bazujgc na doswiadczeniach Spotki w realizowaniu we wtasnym zakresie portéw na
wszystkie konsole zaktadamy, ze w | kw. 2024 r. TLCoBF ukaze sie takze w wersji na Nintendo
Switch, co nie byto dotychczas komunikowane przez Spotke.

Bazujgc na liczbach sprzedanych egzemplarzy oraz statystykach aktywnosci graczy dla tytutdw
referencyjnych (m.in. Hollow Knight, The Little Nightmares, Blasphemous, czy Bloodstained: Ritual
of the Night), obserwowanych dynamikach sprzedazy TLCoBF na PC oraz Xbox przyjeto taczng
liczba sprzedanych sztuk gry na wszystkich platformach (w tym PS i Nintendo Switch) w okresie
szczegdtowej prognozy na poziomie okoto 381 tysiecy egzemplarzy. Szacujgc sprzedaz dla lat 2027
i 2028 przyjeto spadajgca krzywa sprzedazy (-30% r/r).

Zatozono, ze rozszerzony sktad zespotu i jego kompetencje pozwolg na prace nad dwoma
jakosciowymi tytutami w segmencie indie premium, o budzecie okoto 6-8 min ztotych kazdy. Prace
deweloperskie nad pierwszym nowym tytutem rozpoczng w pierwszym kwartale roku 2024,
natomiast nad drugim do korica 2024 r.

Zatozono premiere gry ,Projekt B” w drugim kwartale 2026 roku, natomiast ,Projekt E” w pierwszym
kwartale 2027 roku.

Przyjeto, ze zardowno ,Projekt B” oraz ,Projekt E” bedg kosztowac 24,99 USD, a $redni wptyw netto
do Spoftki ze sprzedazy jednego egzemplarza wynosi¢ bedzie 12 USD.

W naszej ocenie w horyzoncie do korica roku 2028-ego, Spotka sprzeda okoto 157 tysiecy sztuk
JProjektu E" i okoto 250 tysiecy sztuk ,Projektu B".

Spodtka rozwaza migracje na silnik Unreal Engine, nie ujmujemy w prognozach potencjalnego
wptywu zmiany polityki optat przez Unity z uwagi na fakt, ze nie zostaty one jeszcze wdrozone.
Wskazujemy jednakze, ze nawet w przypadku utrzymania wstepnie zakomunikowanego przez Unity
poziomu optat, zmiana ta w odniesieniu do Plot Twist nie powinna mie¢ charakteru istotnego.
Przyjeto, ze Spdtka nie bedzie osiggac przychoddw finansowych ani kosztéw finansowych.
Szacujgc stope podatkowg uwzgledniono ulge podatkowsg IP BOX, tym samym uzyta w modelu
efektywna stopa podatkowa wyniosta ok. 8%.

Przyjete w modelu wyceny przeptyw pieniezny w okresie rezydualnym przyjeto jako $rednig
arytmetyczna sktadowych ostatnich 3 lat szczegdtowej prognozy.

Przyjeto statg wartos¢ WACC w modelu.

Przyjeto staty kurs USD/PLN na poziomie 4,4 USD/PLN.

Wzrost przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym zatozono na poziomie 2,5%.

Do obliczen wartosci jednej akcji przyjeto catkowitg liczbe akcji jako 13.744.476.

Koricowa wartos¢ jednej akcji stanowi wycene na dziert 25 wrzesnia 2023 roku.

Na podstawie przeprowadzonej wyceny metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, otrzymano
wartos¢ spotki Plot Twist S.A. na poziomie 48,3 min PLN. W przeliczeniu na jedng akcje, daje to cene 3,52

PLN.
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Wycena DCF
Dane z PLN 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Sprzedaz 13 531600 6 406 400 4004 000 4 697 422 10 947 464 9 321167
w tym projekt TLCoBF 13531 600 6 406 400 4004 000 2 802 800 1961 960 1373372
w tym , Projekt B" - - - 1894 622 5115 000 3542 000
w tym ,Projekt E" - - - - 3870 504 4 405795
EBIT 5 631600 5106 400 2 704 000 -102 578 3147 464 7 943 167
Podatek od EBIT -450 528 -408 512 -216 320 8206 -251797 -635 453
Podatek [%] 8% 8% 8% 8% 8% 8%
NOPAT 5181072 4 697 888 2 487 680 -94 372 2 895 667 7307 713
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0
Zmiana kapitatu obrotowego 2322 318 -3 415 370 -4130 630 1893 386 4039 054 -2 243298
Naktady inwestycyjne 0 0 0 0 0 0
FCFF 7503 390 1282 518 -1642 950 1799 014 6934 721 5064 415
WACC 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
Czynnik dyskontujgcy 113 1,28 1,44 1,63 1,84 2,08
PV FCFF 6 640 169 1004 400 -1138 647 1103 369 3763 889 2 432 532
Suma PV FCFF 13805712
Wzrost terminalny _____________ 2 __5_°_/C_J_
Wartos¢ rezydualna (RV) 44 898 743
PV RV 21 565 698
Wartos$¢ przedsiebiorstwa (EV) 35 371 410
Udziat PV RV w EV 60,97%
Dhug netto -7 404 840
Yé/::‘/t)o:((:) 1kaprta#ow wiasnych 42 776 250
Liczba akciji .
Aktualna wartos¢ kapitatéw
wiasnych (EqV) 25.(;)9 48 325 375
Aktualna wartos¢ na akcje 25.09 3,52
Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
Wyznaczenie WACC
Udziat KO 0%
Udziat KW 100%
Kapitat obcy
Koszt dtugu 0,0%
Podatek 8%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 0,00%
Kapitat wtasny
Stopa wolna od ryzyka 45%
Premia rynkowa 6,5%
Wspotczynnik Beta 1,00
Premia za ptynnos¢ 0,5%
Premia za wielkos¢ 15%
Koszt kapitatu wtasnego 13,00%
WACC 13,00%

Zrédto: Oszacowania wtasne Dom Maklerski INC S.A., Useful Data Sets (nyu.edu)
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1.2. Wrazliwo$¢ wyceny na zmiane podstawowych parametréw

Przedstawione we wczesniejszej sekcji obliczenia oparte zostaty na podstawowym wariancie wartosci
sprzedazowych generowanych przez poszczegodlne tytuty. W celu weryfikacji wrazliwosci uzyskanej wyceny
na zmiany wptywéw ze sprzedazy, przygotowano dwa dodatkowe warianty wyceny - konserwatywny i
optymistyczny, réznigce sie zatozeniami odnosnie do liczby sprzedanych egzemplarzy (w wariancie bazowym
jest to tgcznie okoto 790 tys. sztuk w okresie szczegdtowe] prognozy). W wariancie konserwatywnym
przyjeto zmniejszenie wolumenu sprzedazy o 25% (czyli tgczna liczba sprzedanych egzemplarzy 593 tys.), w
efekcie czego wycena na jedng akcje spadta do poziomu 2,59 zt. Wariant optymistyczny uwzglednit
natomiast wzrost wolumenu sprzedazy o 25% (czyli tgczna liczba sprzedanych kopii okoto 988 tys.)
wzgledem wariantu bazowego, co powoduje wzrost wartosci jednej akcji do ceny 4,36 zt. W wariancie
bazowym wycena akcji pozostaje niezmieniona (realizacja 100% zaktadanego wolumenu sprzedazy).

Wycena w 3 wariantach prognoz przychodéw

Wariant konserwatywny (wolumen sprzedazy -25%) 2,59 zt
Wariant bazowy 3,71 z¢
Wariant optymistyczny (wolumen sprzedazy +25%) 4,36 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Ponadto, dokonano weryfikacji wrazliwosci wyceny Spdtki na zmiany podstawowych parametréow modelu w
zakresie stopy $redniowazonego kosztu kapitatu oraz stopy wzrostu w okresie rezydualnym.

(1) Aktualna warto$c¢ kapitatéow wtasnych w zaleznosci od wzrostu terminalnego i WACC

WACC

12,00% 12,50% 13,00% 1350% 14,00%
2,00% 49 670 581 48 326 497 47104 510 45 988 694 44 965 781
Worost 225% 50393709 48 981596 47700 746 46 533 660 45 465 816
terminalny 1.2%0% | 51154897 49669449 [1148325375 | 47103398 45 987 592
275% 51957 230 50 392 578 48 980 474 47 699 635 46 532 559
3,00% 52 804 136 51153 765 49 668 328 48 324 264 47102 296

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

(2) Udziat PV RV w EV w zaleznosci od wzrostu terminalnego i WACC

WACC

12,00% 12,50% 13,00% 13.50% 14,00%

2.00% 62,16% 60,92% 59,72% 58,57% 57,45%

2,25% 62,81% 61,55% 60,33% 5916% 58,02%

Wzrost - 1 . . TS . 5

terminainy | 250% e s2i9%  [[16085% |  5976% 56,60%
2,75% 64,14% 62,84% 61,58% 60,37% 5919%

3,00% 64,82% 63,50% 62,22% 60,99% 59,79%

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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1.3. Wycena poréwnawcza

Uzupetniajgco w stosunku do metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych opracowano rowniez
wycene Spotki przy wykorzystaniu metody poréwnawczej, w ramach ktoérej wartos¢ akcji wyznaczana jest w
oparciu o rynkowe wyceny poréwnywalnych podmiotéw notowanych.

W wycenie poréwnawcze] wykorzystano dwa mnozniki wyceny: P/E (Price to Earnings - cena/zysk) oraz
EV/EBITDA (Enterprise Value to Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization - warto$¢
przedsiebiorstwa/zysk operacyjny przed amortyzacja). Z uwagi na specyfike polityki rachunkowosci Spotki,
ktora zaktada aktywacije kosztow zwigzanych z produkcjg gier w ramach pozycji zapasy, w modelu przyjeto
brak odpiséw amortyzacyjnych. W konsekwencji, druga z przyjetych miar ma mniejsze znaczenie dla wyceny
przedsiebiorstwa, dlatego przyjeto mniejsza jej wage (20%). Obliczert dokonano dla okresu trzyletniego,
kazdemu z lat nadajgc réwng wage.

Dokonujac selekcji spotek porédwnywalnych, wybrano producentéw gier, ktérych specyfika dziatalnosci i
model biznesowy pozostajg zblizone do Plot Twist. W praktyce, model Spotki dosé istotnie rozni sie od grupy
poréwnawczej, w zwigzku z czym obnizono wage dla metody poréownawczej w koncowej kalkulacji wyceny.

Wycena poréwnawcza do producentéw gier komputerowych

P/E EV/EBITDA

2023p 2024p 2025p 2023p 2024p 2025p
11 BIT Studios S.A. 14,3 19,4 17.8 9,8 12,1 9,7
CD Projekt SA. 151 16,2 15,8 11 12 14
Bloober Team SA. 135 14 12,1 9,9 1 9
Bandai Namco Inc. 241 19,5 18,4 12 9.8 9,2
Embracer Group AB 26,2 22 18,9 13,3 10,5 12
Paradox Interactive 16 205 16.9 85 9.9 8.2
Mediana 15,55 19,45 17,35 10,5 10,75 9,45
Plot Twist S.A. 9,71 10,71 20,22 7,45 8,22 15,53
Premia/dyskonto -38% -45% 017 -29% -24% 64%
Wycena wg 80565670 91373922 43161248 59 131 800 54 893 800 25 552 800
wskaznika (PLN)
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Woycena kapitatu
witasnego Spofki 70 983 277 46 060 872
(PLN)
Waga wskaznika 80% 20%
Wycena koricowa
1 akgji (PLN) 4,80

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A., Bloomberg
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2. Profil Spotki i otoczenie rynkowe

2.1. Profil Spotki

Historia Spotki

Plot Twist S.A. jest niezaleznym studiem deweloperskim, ktérego dziatalno$¢ operacyjna oparta jest na
tworzeniu autorskich gier wideo. Historia dziatalnosci spotki siega roku 2013-ego, kiedy to Plot Twist dziatat
pod nazwg Awesome Industries Sp. z 0.0. Spodtka posiada petnie praw do tytutu ,Drift Zone”, ktéry zostat
stworzony w 2014 roku przez Awesome Industries sp. z 0.0. i nad ktorym pracowali obecni cztonkowie
zespotu. Wedtug danych z Dokumentu Informacyjnego Spdtki produkcja przyciagneta 14 milionow
uzytkownikéw oraz osiggneta ocene 3,9/5 na platformie Google Play (dane na dzier 30.06.2023 r.).

W 2018 roku Spodtka wydata gre “Drift Zone 2" na smartfony. Podobnym tytutem, do ktérego Spotka posiada
petnie praw jest “Drift Zone Arcade”. Jest to wersja gry “Drift Zone” na konsole Nintendo Switch, ktéra zostata
wydana w kwietniu 2020 roku.

Spotka tworzy gry na PC, PlayStation oraz Xbox, a takze gry mobilne i gry na Nintendo. Spétka wydata dnia
27 kwietnia 2023 roku swojg dotychczas najwiekszg gre ,The Last Case of Benedict Fox” - platformowa gre
akcji typu metroidvania.

Spodtka zawarta umowe z Microsoft Corporation dotyczacg dotgczenia nowopowstate] produkcji TLCoBF
do ustugi subskrypcyjnej Xbox GamePass. Dnia 9 czerwca 2023 roku Spoétce wyptacone zostato
wynagrodzenie z tytutu uczestnictwa gry w subskrypciji oferowanej przez Microsoft Corporation. Procesem
wydawniczym gry (z wytgczeniem subskrypcji GamePass) w wersji na PC i konsole zajmuje sie Rogue
Games Inc. - amerykanska spodtka $wiadczgca kompleksowe ustugi w zakresie wydawniczym oraz
marketingowym. Nalezy zaznaczyé, ze uczestnictwo w programie GamePass jest wartosciowo
rownoznaczne ze sprzedazg przekraczajgcg 100 tys. sztuk gry “The Last Case of Benedict Fox" na
platformach nalezacych do Microsoft. Dodatkowo, na dzien 30.06.2023 roku gre na platformie Steam
zakupiono ponad 6 tys. razy. Sprzedaz gry w pozostatych kanatach dystrybucji stanowi dla Spotki dodatkowe
zrodto  przychodu. W czerwcu 2022 roku Spodtka zaprezentowata premierowg produkcje na
miedzynarodowych targach gier Xbox & Bethesda Games Showcase 2022, a w sierpniu 2022 r. spdtka
otrzymata nagrode na targach Gamescom w kategorii najbardziej oczekiwana gra 2022 r. na platformie Xbox.
W czerwcu 2023 r. Spotka wydata obszerng aktualizacje do gry, ktéra istotnie wptyneta na pozytywny odbidr
wérdd graczy, adresujgc wiekszosé kluczowych kwestii wskazanych przez uzytkownikéw podczas premiery.
Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Dokumencie Informacyjnym w swoich dalszych planach Spoétka
posiada wydanie w 2026 roku nowej gry pt. ,Project Erosion” - ktéry utozsamiamy z komunikowanym przez
Spotke projektem o nazwie kodowej “Projekt E” (w naszej ocenie Spdtka wyda wskazang gre w 2027,
wczesniej wydajac gre ,Projekt B” opartg na mechanikach TLCoBF). Planowany budzet gry ma wynosi¢ 7,5
min PLN. Spdtka zamierza sfinansowac produkcije gry ze srodkéw wiasnych.

Dotychczasowa historia rozwoju Spotki

Praca na zlecenie i produkcje ty
raca na /“n\ ;'T1]i|11:. |l,;|.)|l-.zr-]1["” cje typu DmFT ZONE

pstaje podzielona na

al pracuje dla HP,

ie koncentrowac na
rier.

samodzielne wyd.

H‘;’[ﬁ% zespol 25 osob ﬁrﬁ]ﬁ zespol 50 0s6b

Zrédto: Prezentacja inwestorska Spotki

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Dokumencie Informacyjnym Emitent zamierza cyklicznie
produkowac nowe gry, zapewniajac ciggtos¢ dziatalnosci operacyjnej Spotki. Plany tworzenia nowych gier
co 18 miesiecy zaktadajg zatrudnienie nowych pracownikéw i skompletowanie drugiego zespotu
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deweloperskiego. Strategia rozwoju zaktada réwniez powotgnie wewnetrznego zespotu wydawniczego,
ktory stworzy nowe mozliwosci generowania przychodow oraz zmiane silnika tworzonych gier na Unreal
Engine 5, zwiekszajgc konkurencyjnos$¢ produkciji Spotki.

Zespdt Emitenta wspodtpracujacy w trybie ciggtym sktada sie z 31 doswiadczonych specjalistéw branzy
gamingowej, ponadto Spdtka dorywczo wspodtpracuje z dodatkowymi osobami w zakresie jednorazowych
zlecer (m.in. testerami, aktorami, ttumaczami i innymi). Spodtke cechuje niska rotacja pracownikéw. Od 2020
roku zaden z pracownikow nie odszedt dobrowolnie ze Spdtki. Wiekszos¢ osdb wspotpracuje ze Spdtka na
podstawie umow zlecenie i umoéw o dzieto. Jest to typowa w branzy gamingowej forma wspotpracy.
Pracownicy Spotki posiadajg doswiadczenie w branzy i rozwijajg swoje zainteresowania oraz umiejetnosci
poprzez wspodtprace z uniwersytetami i teatrami tj. Wyzszg Szkotg Techniczng w Katowicach, Krakowska
Akademig Sztuk Pieknych i Krakowskg Szkotg Filmowa. Cztonkowie zespotu Spodtki pracowali wezesniej nad
projektami dla duzych studiéw deweloperskich takich jak CD Projekt S A, People Can Fly SA,, Techland
S.A, czy Bloober Team S.A

Struktura akcjonariatu

Struktura akcjonariatu przedstawia sie zgodnie z ponizszg tabelg. Dominujgcy udziat w Spodtce posiadajg
kluczowe dla rozwoju Spotki osoby, ktére odpowiadajg za jej dziatalnosc¢ operacyjna.

Akcjonariusz Liczba akcji % W kapita\:szi /g\;%osach na
tukasz Biegun - Przewodniczacy RN 4539.051 33%
Magdalena Kojder - Wiceprezes Zarzadu 2.020.000 15%
Pawet Czapla - Prezes Zarzadu 1.041500 8%
Maciej Koztowski 1.010.000 7%
Dominik Duzy - Cztonek RN 1.010.000 7%
Pozostali powigzani (7) 1.051.116 8%
Pozostali niepowigzani (48) 2.365.809 17%
Satus Games 707.000 5%
Suma 13.744.476 100%

Kapitalizacja (przy cenie 2,38 PLN): 32,7 min PLN

Zrédto: Dokument Informacyjny Spétki, raporty ESPI

10.100.000 akcji (akcje zatozycielskie), tj. 71.76% wszystkich akcji w Spotce, objetych jest ograniczeniem w
zakresie zbywalnosci do 31 grudnia 2023 r. Spotka w dniu 26 wrzesnia 2023 r. roku zadebiutuje na rynku
NewConnect. Whnioskiem o wprowadzenie akcji nie zostaty objete 707.000 akcji serii B nalezgce do Satus
Games, gdyz ich przyznanie nastgpito po uchwale o wprowadzeniu akcji Spoétki do obrotu na NewConnect,
Spotka w swojej historii finansowata sie gtéwnie poprzez emisje akcji. Byty to kolejno emisja akcji serii B
(1,05 mlIn zt, cena 1,48 zt, akcje niewprowadzone, powstate na skutek wykonania praw z warrantéw wydanych
w 2021 r.), emisja akcji serii C (2 miIn zt, cena 1,59 zt, objeta przez 24 osoby, 2021 r.), emisja akcji serii D (800
zt, 1,59 zt, 1 osoba, 2021 r.) oraz emisja akcji serii F (2,8 min zt, 2,38 zt, 33 osoby, 2022 r.). Biorgc pod uwage
roznice w cenach emisyjnych dla akcji wprowadzanych do obrotu na rynku NewConnect widzimy
krotkoterminowe ryzyko zwigzane z podazg akcji nabywanych po cenie nizszej niz 2,38 zt.

Ponadto, w czerwcu 2022 roku w drodze uchwaty NWZA ustanowiono w Spodtce program opcyjny. Zgodnie
z jego zatozeniami, w jego ramach kluczowym osobom zaangazowanym w rozwdj Spotki zostang
zaoferowane do nabycia akcje w catkowitej liczbie 200.000 akcji zwyktych o wartosci nominalnej 0,10 PLN
kazda. Program motywacyjny bedzie realizowany w latach 2022/2024. Osobami uprawnionymi do udziatu w
programie opcyjnym sg osoby stale wspodtpracujace ze Spdtkg wybrane przez Zarzad i zatwierdzone przez
Rade Nadzorczg. Dodatkowo, Emitent posiada umowne zobowigzanie do wyemitowania 188.014 akciji
zwyktych na okaziciela nowej serii o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 0,10 PLN kazda na rzecz INC S A.
lub podmiotu z grupy kapitatowej INC S A

Najwazniejsze produkcje
Dnia 27 kwietnia 2023 roku Spotka wydata gre ,The Last Case of Benedict Fox” w wersji na PC i Xbox. To

petna akcji, kinowa gra platformowa 25D (grafika dwuipdtwymiarowa, ktéra ma za zadanie wywotac
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ztudzenie trojwymiarowosci, wykorzystujgc zasady rzutu izometrycznego i operujgc zestawami
dwuwymiarowych obiektéw ruchomych) z elementami przygodowymi. Jej fabuta toczy sie na ptaszczyznie
dwdch swiatdw - realnego i nadprzyrodzonego. Oba $wiaty przeplatajg sie ze sobg, z biegiem czasu
otwierajgc przed graczem nowe obszary do eksploracji i ukazujgc nowe podejécie do gier z gatunku
metroidvania. Oprawa graficzna utrzymana jest w barwnej, kreskdwkowe;j stylistyce noir (wyraziste cienie,
mocne kontrasty, ciemna sceneria) inspirowanej dzietami Tima Burtona.

Fabuta gry rozgrywa sie w bostonskiej willi, ktérej wtasciciele zgineli w tajemniczych okolicznosciach.
Samozwariczy detektyw Benedict Fox - gtéwny bohater, postanawia zbadac i rozwigza¢ zagadke kryjgca
sie w budynku. Wkracza on w metafizyczny, mroczny $wiat pamieci ofiar przestepstwa. Nie prowadzi on
Sledztwa sam, poniewaz nieustannie towarzyszy mu demon, uzbrajajgcy bohatera w nadprzyrodzone
umiejetnosci. Dzieki temu samozwarniczy detektyw moze wkracza¢ do umystow zmartych w celu
poszukiwania cennych wskazowek. Jednak bohater musi zachowac¢ czujnos¢ na kazdym kroku, gdyz w
$wiecie, do ktdérego trafit, bolesne wspomnienia ludzi przybierajg fizyczng forme. Przenoszac sie do
mrocznego $wiata - ,Otchtani” - bohater musi zmierzy¢ sie z wieloma wyzwaniami i przeciwnikami. Gra
wymaga od uzytkownika aktywnej walki z rozmaitymi demonami i bestiami. Eliminacja wrogdéw nastepuje
poprzez uzycie pistoletu, broni biatej, znalezionych przedmiotéw.

Wybrane grafiki z gry TLCoBF

Zrédto: Spdtka

W drugim kwartale 2022 r. Spdtka nawigzata wspdtprace z wydawcg - Rogue Games Inc., ktéry wydat gre
w wersji na PC, a takze bedzie wydawcg na PlayStation. Gra jest dostepna m.in. w sklepach Steam, Epic
Game Store, Windows Store. Zgodnie z umowa Plot Twist S.A. ma przewazajgcy udziat w przychodach ze
sprzedazy tytutu. Rogue Games Inc ma w swoim portfolio gry o zblizonym stylu artystycznym do TLCoBF, a
inwestorom wskazany wydawca moze by¢ znany m.in. ze wspotpracy z Bloober Team.

str. 12



INC oo
\r | MAKLERSKI Raport Analityczny Plot Twist S.A.

Najwazniejsze fakty o grze “The Last Case of Benedict Fox”

Tytut gry The Last Case of Benedict Fox
Gatunek Platformowa
Platformy PC/ Xbox Series X/ PlayStation
Liczba graczy 1
Czas trwania rozgrywki 2-15h
Budzet gry Ok. 6 min PLN
Ocena graczy w serwisie Steam 71% (78% z ostatnich 30 dni)
Ocen-a w ;ebr\év;s;/z(e;fctrmc (na 100): 71/79)

ytycy / gracze) (58/69)

- PC (krytycy / gracze)
Liczba graczy zrzeszonych w spotecznosci (w serwisie Staemdb.info) ~ 9.129 graczy

Cena gry na Steam 99,99 PLN/ 24,99 USD
Deweloper Plot Twist SA.
Wiasciciel praw [P Plot Twist SA.
Wydawca Rouge Games Inc.

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A., Dokument Informacyjny Spotki

Bezposrednio po premierze gry uzyskiwata ona mieszane oceny zaréwno graczy, jak i recenzentow
branzowych. Z jednej strony doceniano oprawe graficzng, ambitna historie, puzzle i zagadki oraz kreatywnosé
rozwigzan Metroidvaniowych, z drugiej krytykowano system walki, responsywnos$¢ gtéwnego bohatera na
skoki, czy tez brak mozliwosci zmiany przypisanych klawiszy. Majgc na uwadze, ze krytykowane elementy
miaty przede wszystkim charakter techniczny, zespodt Plot Twist szybko przystgpit do wdrozenia zmian
uwzgledniajacych krytyczne uwagi. Przedstawiony plan wprowadzanych modyfikacji zostat oceniony
pozytywnie przez spotecznosé graczy, co znalazto odzwierciedlenie w poprawie ocen gry na platformie
Steam - przy ogdlnej ocenie 71% recenzji pozytywnych, odsetek ten dla recenzji z ostatnich 30 dni wynosi
78%. Zaktadamy, ze wyzsze oceny wersji konsolowe]j wskazujg na naturalny charakter lepszego dopasowania
gry pod te platformy.

W zwigzku z powyzszym, zaktadamy, ze zespdt deweloperski bedzie w stanie sukcesywnie poprawiac jakosc
gry w ramach kolejnych aktualizacji i dodatkéw, co pozwoli na zwiekszenie potencjatu sprzedazowego i
monetyzacje gry w dtugim horyzoncie czasowym. Tytuty referencyjne dla , The Last Case of Benedict Fox”,
jak ,,Ori and the Blind Forest”, ,Hollow Knight”, Little Nightmares”, , Blasphemous”, , Vigil: the longest night”,
czy ,Bloodstained: Ritual of Night" charakteryzujg sie zaangazowang spotecznoscig graczy oraz bardzo
dtugim ogonem sprzedazowym na réznych platformach sprzetowych.

Kluczowe parametry gier konkurencyjnych dla TLCoBF zebrano w ponizszej tabeli.

Ori and the Little Bloodstained: Vigil: The

Gra Blind Forest Hollow Knight Nightmares Blasphemous Ritual of Night longest Night

PC/Nintendo PC/Nintendo PC/Nintendo PC/Nintendo PC/Nintendo PC/Nintendo

Platformy Switch/Xbox Switch/Xbox Switch/Xbox Switch/Xbox Switch/Xbox Switch/Xbox
One One/PS4 One/PS4 One/PS4 One/PS4 One/PS4

Oceny graczy 95% 96% 93% 89% 95% 95%

Ocena krytykow 88% 87% 81% 78% 76% 75%

Data wydania mar.15 lut.17 kwi17 wrz.19 czel19 paz.20

Szacunkowa

liczba 1.6 min sztuk 4.4 min sztuk 14 min sztuk ok. 400 tys. sztuk ok. 900 tys. sztuk ok, 100 tys. sztuk

sprzedanych (Steam) (Steam) (Steam)
egzemplarzy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie prezentacji inwestorskiej Sptki

Zgodnie z przekazywanym przez Spoétke informacjami kolejnym projektem realizowanym przez spotke
bedzie projekt o nazwie kodowej “Projekt E” lub "Projekt A". Zaktadamy, ze “Projekt E" na bazie informacji z
Dokumentu Informacyjnego Spétki to gra Project Erosion lub gra nawigzujaca stylistycznie i gatunkowo do
,The Last Case of Benedict Fox", natomiast projekt o nazwie kodowej “Projekt A" utozsamiany jest przez
Spotke, jako projekt bazujacy na rozpoznawalnym IP ksigzkowo-filmowym. Z uwagi na brak mozliwosci
ocenienia potencjatu sprzedazowego ,Projektu A" dokonalismy rozbicia “Projektu E” na dodatkowy projekt
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- "Projekt B", ktory bedzie projektem wykorzystujgcym mechaniki z gry TLCoBF. Przy czym zaznaczamy, ze
w naszej ocenie wszystkie trzy tytuty moga miec zblizony budzet (6-8 miIn zt) i potencjat sprzedazowy -
studio jasno komunikuje, ze chce zachowac swojg dotychczasowg tozsamosc, a wiec i grupe docelows
graczy, czy jakos¢ i styl produkcji. Stad w naszej ocenie realizacja dowolnych dwdch z trzech wskazanych
projektow bedzie miata zblizony wptyw na naszg wycene. Na potrzeby wyceny skupiamy sie na “Projekcie
E" oraz "Projekcie B”, dla ktérych jestesmy w stanie przyjac zatozenia sprzedazowe. Zaznaczamy jednak, ze
Spotka nie zakomunikowata jeszcze, ktére gry zostang skierowane do produkcii.

Bazujac na informacjach udostepnionych w Dokumencie Informacyjnym zaktadamy, ze dla “Projektu E”
bedzie to gra pt. ,Project Erosion”. Gra ma sie ukazac na PC, Xbox Series X|S oraz Playstation 5. Wstepne
koszty produkcji zostaty okreslone na poziomie 7,5 min PLN. Spoétka zamierza sfinansowac produkcije gry ze
Srodkow wiasnych. Grafika gry zostanie oparta o tréjwymiarowe piksele (woksele), dzieki czemu mozliwe
jest zasymulowanie na przyktad modyfikacji lub destrukcji otoczenia. Zastosowana zostanie réwniez
technologia rzutu izometrycznego (akcja obserwowana z daleka) oraz Twin Stick kamera umieszczona nad
gtowa bohatera (topdown), a posta¢ bedzie mogta porusza¢ sie we wszystkich kierunkach. Fabuta gry
przeniesie uzytkownika do postapokaliptycznego swiata, gdzie tajemnicza formacja zywej skaty potyka go
kawatek po kawatku. Pozostata przy zyciu czes$c ludzkosci zyje wysoko ponad powierzchnig ziemi lub na
tym, co pozostato z wybrzezy. Gtowny bohater produkcji bedzie miat za zadanie uratowac swojg corke z rgk
przestepcow. Zdolnoscig bohatera bedzie dar reinkarnacji, lecz zanim powrdci do zywych, na swiecie uptynie
juz kilka lat. Wedtug informaciji w Dokumencie Informacyjnym gtéwna fabuta rozgrywki trwa¢ bedzie 20 h, a
petne zakonczenie rozgrywki mozliwe bedzie po spedzeniu 40 h w $wiecie gry.

W przypadku “Projektu B” zaktadamy, ze moze to by¢ grg nawigzujgca gatunkowo i stylistycznie do “The
Last Case of Benedict Fox" o budzecie w przedziale 6-8 mIn PLN. Z uwagi na mozliwos$¢ wykorzystania
mechanik z TLCoBF naszym zdaniem premiera ,Projektu B” nastgpi w 2026, tj. przed ,Projektem E”.

W wycenie nie uwzgledniamy “Projektu A", jednak w naszej ocenie gdyby zastgpitby on “Projekt E” lub
"Projekt B” nie miatoby to istotnego wptywu na koricowy wynik wyceny z uwagi na koncentracje studia wokot
gier o zblizonym stylu, mechanikach i grupie docelowe;.

Strategia rozwoju

Zgodnie z przyjetg strategig rozwoju, zarzad Spodtki planuje kontynuacije tworzenia gier w segmencie Indie
Premium, w ramach gatunku gier platformowych. Srodki pozyskane w ramach przeprowadzonych rund
finansowania, wptywy ze sprzedazy ,The Last Case of Benedict Fox” oraz otrzymana optata z tytutu
udostepnienia gry w subskrypcji GamePass pozwalajg na zwiekszenie skali dotychczasowej dziatalnosci
poprzez budowe drugiego zespotu deweloperskiego. W zwigzku z czym zaktadamy, ze Plot Twist bedzie w
stanie prowadzi¢ réwnolegte prace nad kolejnymi dwiema produkcjami.

2.2. Analiza branzy

Rozwdj $wiatowego rynku gier utrzymuje sie w trendzie wzrostowym. Rozwoj technologiczny, powiekszajgce
sie zaplecze specjalistéw IT oraz zainteresowanie konsumentéw w coraz szerszej grupie wiekowej daje
podtoze do stabilnego wzrostu sprzedazy gier oraz wzrostu przychodoéw spdtek z sektora gamingowego.
Rynek ten cechuje réwniez wysoka zmiennos¢ ze wzgledu na oddziatywanie czynnikdw wewnetrznych
(dynamiczny rozwdj technologii VR/AR, premiery konsol nowej generacji), a takze czynnikdw zewnetrznych
(pandemia Covid-19, niestabilna sytuacja geopolityczna).

Wedtug raportu firmy Newzoo ,The Global Games Market Report 2022" szacunkowa liczba graczy na catym
$wiecie w 2022 roku wyniosta 3,2 mld. Prognozy dotyczace ilosci odbiorcéw wirtualnej rozrywki na swiecie
mowig o nawet 3,6 mld oséb w 2025 roku przy CAGR réwnym 4,3%.

Szczegdlnie dobrym okresem dla rynku gier byty lata 2020 i 2021, kiedy trwata pandemia Covid-19. Wymusito
to na ludnosci catego $wiata czestsze przebywanie w swoim miejscu zamieszkania. Zaistniata sytuacja
skfaniata spoteczenistwo do czestszego siegania po wirtualne formy rozrywki. W chwili sporzgdzania
niniejszego Dokumentu wiele krajow zniosto pandemiczne obostrzenia. Jednak wcigz rosnaca liczba graczy
$wiadczy o nawigzaniu przez nich wiezi z wirtualnym $wiatem podczas pandemii oraz o powrocie do niego
0s0Ob, ktore nie korzystaty przez dtugi okres z tego typu rozrywki.

str. 14



INC oo
\r | MAKLERSKI Raport Analityczny Plot Twist S.A.

Prognozowana liczba graczy na swiecie
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2023"

W 2022 roku szacunkowa globalna liczba graczy osiggneta nowe szczyty, osiggajac 3,2 mld osob przy rocznej
stopie wzrostu 4,9%. Gtéwnym odbiorcg gier w podziale kontynentalnym byta Azja, ktéra osiggneta wynik
1,74 mld osdb, co stanowi 54% ogdlnej liczby graczy na $wiecie. Na drugim miejscu uplasowat sie Bliski
Wschod wraz z Afrykg (511 min oséb), a nastepnie Europa (428 min osob).

Liczba graczy na $wiecie (w min)

u Asia i Pacyfik

m Bliski Wschéd i Afryka
Europa
Ameryka tacinska

= Ameryka Pdlnocna

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2023"

Twarcy raportu szacujg, ze caty rynek gier wygenerowat w 2022 roku przychody bliskie 184,4 mld USD co
stanowi ich r/r wzrost o 4,3%. Gtéwnym udziatowcem tego sektora byty gry mobilne. Ich udziat we wszystkich
segmentach branzy gier wyniost okoto 50% i przyniost przychody na poziomie 92,2 mld USD.

Przychody (w mld USD) i udziat poszczegélnych segmentéw branzy gier
23:1%

= Gry przegladarkowe
= Gry na konsole

Gry na PC

92,2; 50%

m Gry mobilne

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2023"
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Ciggty rozwdj branzy technologicznej, narzuca coraz wiecej wyzwan przedsiebiorstwom w zakresie
biznesowym, technologicznym oraz twdrczym, aby przyciggnac coraz bardziej wymagajgcych konsumentéw.
Jednak niesprzyjajaca sytuacja gospodarcza pozwolita odczu¢ studiom gamingowym jak i konsumentom
popandemiczne skutki kryzysu. Z powodu trwajgcej pandemii Covid-19 wystgpity braki w dostawach
komponentow jak i problemy z ich produkcijg (braki pdtprzewodnikéw). Skutkiem tego byt wzrost cen
komputerow i podzespotéw. Wystepujg réwniez problemy z produkcjg i dostawag konsol nowej generaciji,
ktorych premiera odbyta sie prawie 2 lata temu.

Po skokowym wzroscie zainteresowania grami w okresie pandemii, nastgpito jego lekkie wyhamowanie.
Analitycy firmy Newzoo szacujg, ze w 2022 roku europejski rynek gier zanotowat spadki (3,5% r/r), a w
Ameryce Pdtnocnej wartosé rynku zmniejszyta sie az o 51% r/r. Najwiekszy spadek wartosci rynku gier
zanotowata Azja i Ocenia (5,6% r/r). Natomiast na rynkach wschodzgcych, utrzymat sie trend wzrostu
zainteresowania sektorem gier. Liderem wzrostow byt Bliski Wschdd oraz Afryka. tacznie, regiony te
zanotowaty prawie 7% wzrost wartosci rynku, ktéry osiggnat wartos¢ 6,8 mld USD. Drugie miejsce pod katem
dynamiki wzrostéw zanotowata Ameryka tacinska z wynikiem 3,4% i wartoscig rynku na poziomie 8,4 mld
USD.

Wartos¢ rynku gier (w mld USD) oraz udziat poszczegélnych regiondw swiata
6.8; 4%

= Europa
4; 4% Ameryka Potudniowa
Ameryka Pétnocna
87.9; 48% A
m Azja
48,4; 26% = Bliski Wschdd i Afryka

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2023"

Analitycy pomimo oznak recesji w gospodarce oczekujg utrzymania poziomu wydatkéw konsumentéw na
gry oraz sprzet ze wzgledu na duze przywigzanie uzytkownikéw do wirtualnego swiata. Nie mozna jednak
wykluczy¢ rezygnacji z tego typu rozrywki przez osoby mniej zamozne. Jednym z gtéwnych czynnikéw
takiego zachowania konsumentdw jest wysoka inflacja, ktéra obniza dochdd rozporzadzalny gospodarstw
domowych oraz cykl podwyzek stop procentowych w wiekszosci krajéw $wiata, co zwieksza koszt kredytu
dla konsumentow. Szacowane przychody sektora gier znajdujg sie w trendzie wzrostowym, ktéry utrzymuje
sie dzieki ciggtemu rozwojowi branzy. Zapowiadane nowe, duze produkcje na 2023 i 2024 rok, poprawa
sytuacji finansowej ludnosci w zwigzku z poluzowaniem restrykcyjnej polityki monetarnej, moga wskazywac
na zblizajgcy sie jeden z najlepszych okresow dla branzy gamingowej. Roczna stopa wzrostu przychodéw
szacowana jest na poziomie 3,4% pomiedzy 2020 a 2025 rokiem. W tym okresie cata branza powinna
wygenerowac facznie o ponad 17% wiecej przychoddw niz w roku bazowym (2020).
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2023"
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3.  Wybrane dane i prognozy finansowe

W ramach sporzadzonej na potrzeby raportu wyceny, przygotowano prognozy sprawozdania finansowego
Spotki. Ponizej zamieszczono prognozowany bilans oraz rachunek zyskow i strat.

AKTYWA (tys. PLN) 2021 2022 HY2023 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
AKTYWA

A RWAELE 0 299 1269 299 299 299 299 299
Wartosci

l. niematerialne i 0 0 970 0 0 0 0 0
prawne

I Rzeczowe aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0
trwate

g, Neleznosci 0 0 0 0 0 0 0 0
dtugoterminowe

v, nwestcje 0 0 0 0 0 0 0
dtugoterminowe
Dtugoterminowe

V. rozliczenia 0 299 299 299 299 299 299 299
miedzyokresowe
AKTYWA

B OBROTOWE 5531 5675 8 691 9 965 13 976 16 310 16 315 20 423

I Zapasy 2779 4868 475 475 4975 10 975 8975 3975

g Neleznosci 1021 224 53 2 080 985 616 722 1683
krotkoterminowe

m, nwestycje 1731 578 8132 7 405 8 011 4715 6 613 14 760

krétkoterminowe

Krotkoterminowe
IV.  rozliczenia 1 5 31 5 5 5 5 5
miedzyokresowe
Nalezne wptaty
na kapitat

C oncien 0 0 0 0 0 0 0 0
podstawowy

D. Udziaty (akcje) 0 0 0 0 0 0 0 0
wtasne

AKTYWA RAZEM 5531 5531 9 961 5974 10 264 14 275 16 609 16 613

PASYWA (tys. PLN) 2021 2022 HY2023  2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
KAPITAL

A (FUNDUSZ) 3540 5807 9 462 10 214 14 224 16 559 16 563 20 672
WEASNY

| Kepitat (fundusz) 1010 1304 1394 1304 1304 1304 1304 1304
podstawowy

g, Kepitaf (fundusz) 308 5 602 3930 3866 8 850 12 861 15 196 15 200
zapasowy, w tym:

v, Zysklstrata) -9 1207 2668 4984 401 2335 4 4108
netto
Odpisy z zysku

vy, nettowciagu 8 60 0 60 60 60 60 60
roku obrotowego
(-)
ZOBOWIAZANIA

B. |REZERWY NA 1991 167 499 50 50 50 50 50
ZOBOWIAZANIA

| Rezewyna 0 0 0 0 0 0 0 0
zobowigzania

g, fobowiazania 0 0 0 0 0 0 0 0
dtugoterminowe

, Zobowiazania 1381 167 499 50 50 50 50 50
krotkoterminowe

y, Rozliczenia 610 0 0 0 0 0 0 0
miedzyokresowe

PASYWA RAZEM 5531 5 531 9 961 5974 10 264 14 275 16 609 16 613

Zrédto: Opracowanie wiasne Domu Maklerskiego INC S.A.
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RACHUNEK ZYSKOW |

STRAT (tys. PLN) 2021 2022 HY2023 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

PRZYCHODY
NETTO ZE
A SPRZEDAZY | 569 37 4233 7 232 6 406 4 004 1197 4 447 9321
ZROWNANE Z
NIMI
Przychody netto
ze sprzedazy 569 371 10 508 13 532 6 406 4004 4697 10 947 9 321
produktow
| £miana stanu 0 0 6276 -6 300 0 0 3500 6500
produktow +/-
Koszt
wytworzenia
. produktéw na 0 0 0 0 0 0 0 0
wtasne potrzeby
jednostki
Przychody netto
ze sprzedazy
towarow i
materiatow
KOSZTY
B. DZIAXALNOSCI 862 2 609 1103 1600 1300 1300 1300 1300 1378
OPERACYJNEJ
ZYSK
C. (STRATA) ZE -292 -2 239 3129 5632 5106 2704 -103 3147 7 943
SPRZEDAZY
Pozostate
D. przychody 230 610 0 0 0 0 0 0
operacyjne
Pozostate
E. koszty 30 15 0 0 0 0 0 0
operacyjne
ZYSK
(STRATA) Z
DZIALALNOSCI
OPERACYJNEJ
Przychody
finansowe
Koszty
finansowe
ZYSK
L (STRATA) -109 -1632 3082 5632 5106 2704 -103 3147 7943
BRUTTO
J  Podatek 0 -299 414 451 409 216 -8 252 635
dochodowy
Pozostate
obowigzkowe
zmniejszenia
zysku
Zysk/strata
mniejszosci
ZYSK
L. (STRATA) -96 -1207 2 668 5181 4 698 2488 -94 2 896 7 308
NETTO

-92 -1643 3129 5632 5106 2704 -103 3147 7943

17 25 40 0 0 0 0 0

-13 -125 0

Zrodto: Opracowanie wtasne Domu Maklerskiego INC S.A.
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3.1. Wybrane czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z ponoszonymi naktadami na produkcije

Specyfikg modelu biznesowego producentéw gier wideo jest ponoszenie naktadéw finansowych na produkcie,
zanim mozliwe jest generowanie przychoddw. Istnieje ryzyko, ze pomimo zaangazowania $rodkéw finansowych,
produkcja nie zostanie wydana, zostanie wstrzymana lub nie osiggnie sukcesu sprzedazowego. Istnieje takze ryzyko
wydtuzenia produkcji w czasie w czasie. W takiej sytuacji nie mozna wykluczy¢ utraty wizerunku oraz zaufania
graczy i inwestorow do marki, a w przypadku opoznient - dodatkowych kosztow poniesionych na produkcjg,
marketing czy ustugi zewnetrzne. Z uwagi na odlegty harmonogram produkcji Projekt E” i, Projekt A", wskazany
szacowany budzet moze ulec zmianie. W przypadku niedoszacowania budzetu produkcyjnego Spodtka moze byé
narazona na poniesienie dodatkowych naktadow, ktére obnizg wynik finansowy Spotki.

Ryzyko zwigzane ze wspétpraca z wydawca

Plot Twist jest wydawcg gry na konsole Xbox, w zakresie pozostatych platform dystrybucyjnych Spotka korzysta z
ustug zewnetrznych kontrahentéw. Oficjalnym wydawcg produkcji ,The Last Case of Benedict Fox” zostata
amerykanska spotka Rogue Games Inc. Pomimo duzego doswiadczenia tego podmiotu w zakresie prowadzenia
dziatalnosci wydawniczej nie mozna wykluczy¢, ze dziatania podjete przez wydawce nie przyniosg oczekiwanych
efektéw sprzedazowych. Emitent wskazuje, ze w ramach wspotpracy z Rogue Games byt obecny m.in. na targach
PAX Seattle (USA). Rogue Games Inc. finansuje czes¢ budzetu marketingowego dla ,The Last Case of Benedict
Fox", a takze posiada udziat w przychodach ze sprzedazy, z wytgczeniem przychoddw z Game Pass, co umniejszy
udziat Emitenta w przychodach ze sprzedazy tytutu.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Zespot Emitenta liczy 31 oséb, ktére sg bezposrednio zaangazowane w produkcje gier i w trybie ciggtym
wspotpracujg z Plot Twist. Dynamicznie rozwijajgcy sie rynek gier na swiecie moze generowac ryzyko odchodzenia
pracownikéw do innych Spdtek. Spodtka charakteryzuje sie niska rotacjg zespotu, znajduje to przetozenie na
pozytywng atmosfere w zespole i komfortowe warunki pracy, w ktérej zaufanie odgrywa wazng role. Potencjalna
utrata czesci zespotu bagdz poszczegdinych jego cztonkéw moze przetozy¢ sie na utrate niezbednych
umiejetnosci, doswiadczenia czy tez pogorszenie atmosfery w zespole, co moze wigzaé sie ze spadkiem
produktywnosci i brakiem realizacji zatozonych prognoz (zwtaszcza, ze w modelu wyceny przyjeto rozszerzenie
zespotu produkcyjnego).

Ryzyko zwigzane z brakiem realizaciji strategii rozwoju

Realizacja strategii zalezy od sposobu identyfikacji oraz interpretacji wielu czynnikdow makro jak i
mikroekonomicznych. Nalezg do nich miedzy innymi: aktualna sytuacja rynkowa, konkurencja w branzy, stan
finansow przedsiebiorstwa, realizacje zatozeri finansowych i sprzedazowych oraz uzyskiwanie kluczowych
kompetencji przez zarzad i organy nadzorcze w celu jak najefektywniejszego zarzgdzania majgtkiem Spdtki. Brak
realizacji strategii moze w istotny sposob wptynagc na zawarte w niniejszym opracowaniu wnioski.

Ryzyko kursowe i walutowe

Emitent, korzystajgc z globalnych platform dystrybuciji oraz zatrudniajgc zewnetrznych ustugodawcow w zakresie
wydawniczym i marketingowym, rozlicza sie z tymi podmiotami w walutach obcych. Siedziba Spotki znajduje sie
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i w kwestiach m.in. podatkowych, czy wynagrodzer cztonkow zespotu
rozlicza sie w walucie krajowej. Powoduje to ryzyko, w ktérym negatywne zmiany kursowe moga wptyngé na
obnizenie zyskéw w walucie obcej, w stosunku do kosztéw ponoszonych w polskich ztotych. Ujemne réznice
kursowe mogg spowodowad obnizenie przychodow ze sprzedazy oraz wzrost kosztéw rozliczanych w walucie
obcej, co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ Spofki, jej sytuacje finansowa oraz perspektywy rozwoju.
Spotka nie stosuje dziatart majgcych na celu zabezpieczenie przed wahaniami kurséw walut.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

W strukturze akcjonariatu mozna wyréznic¢ 6 gtownych akcjonariuszy Spétki posiadajgcych tgcznie 9.620.551 akgji
(73,8%) i tyle samo gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Istnieje ryzyko, ze interesy gtéwnych akcjonariuszy beda
rozbiezne z interesami akcjonariuszy mniejszosciowych. W szczegolnosci w zakresie strategii rozwoju Spotki i jej
ewentualnej zmiany sprzecznej z interesami akcjonariuszy mniejszosciowych. Okolicznosci te mogg negatywnie
wptyngc na sytuacje wewnagtrz Spotki oraz jej perspektywy rozwoju jak i wyniki finansowe.
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Ryzyko zwigzane z réznymi cenami emisyjnymi

Ceny emisyjne poszczegdlnych serii akcji wprowadzanych do alternatywnego systemu obrotu na rynku
NewConnect byty zréznicowane. Kurs odniesienia proponowany na pierwszy dzien notowania akcji serii A, C, D i
E wynosi 2,38 PLN dla akcji o wartoéci nominalnej 0,10 PLN i jest rowny cenie emisyjnej ostatnie publicznej oferty
akcji. Emitent wskazuje, ze wystepuje zréznicowanie w cenach, za ktére obejmowane byty akcje bedace
przedmiotem wniosku o wprowadzenie do obrotu. Akcje serii A powstaty w wyniku przeksztatcenia Plot Twist
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig w Plot Twist Spdtka Akcyjna. Ceny emisyjne pozostatych serii akciji
Spoétki wynoszg kolejno: 1,59 PLN (akcje serii C), 1,59 PLN (akcje serii D) oraz 2,38 PLN (akcje serii E). Istnieje
ryzyko, iz z uwagi na objecie czesci akcji wprowadzanych do obrotu przez akcjonariuszy po cenie nizszej niz cena
emisyjna akcji serii E (ktéra jest rowna proponowanemu kursowi odniesienia na pierwszy dzieri notowania akcji
Spoétki) zdecydujg sie oni sprzedaé akcje wraz z debiutem Spdtki na rynku NewConnect. W wyniku takich
sprzedazy, kurs akcji Spdtki moze spasc.
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4. Zastrzezenia prawne

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIA+U ANALITYCZNEGO:

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

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

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

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

Data sporzadzenia materiatu: 25 wrzesnia 2023 r.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom Domu Maklerskiego INC S.A.: 25 wrzesnia 2023 r. (10:00 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostgpniony do ogétu spoteczeristwa od: 25 wrzesnia 2023 r. (10:00 CEST).
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja Domowi Maklerskiemu INC S A.

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

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga byc bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii
lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie
ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach internetowych Emitenta, Domu Maklerskiego INC SA. lub GPW. Osoby, ktore
rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczer.

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

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Maklerski INC S.A. nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego
klienta. Dom Maklerski INC S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktdrych dotyczy raport
sg odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub
odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

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

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

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

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

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

Raporty analityczne wydawane przez Dom Maklerski INC S.A. obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez
Dom Maklerski INC S.A. raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu
,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogolnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie
miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatow analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym Domu Maklerskiego INC SA:
https://(dminc.pl

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW ORAZ POJEC:

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

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

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

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

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

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

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

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Spétka, Emitent - Plot Twist SA. z siedzibg w Krakowie

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

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - srednioroczny wzrost

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

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

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

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

ROIC - Procentowy stosunek wyniku na dziatalnosci operacyjnego do zainwestowanego kapitatu

IC - Suma kapitatu wtasnego i kapitatu obcego (oprocentowanego)

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

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

DPS - Wysoko$¢ dywidendy przypadajacej na 1 akcje.

CE - Zysk netto powiekszony o wartos¢ amortyzacji.

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

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

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

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

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

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

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

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

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

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

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

WYKAZ ANALIZ LUB REKOMENDACJI WYDANYCH W CIAGU OSTATNICH 12 MIESIECY:

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

Dom Maklerski INC S.A.

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

biuro@dminc.pl

DZIAkr DORADZTWA INWESTYCYJNEGO | ANALIZ

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

Pawel Sliwinski@dminc.pl

Adrian Przymuszata

Makler Papieréw Wartosciowych
Adrian.Przymuszala@dminc.pl
dr Albert Trapczyrski

Makler Papierow Wartosciowych

Albert. Trapczynski@dminc.pl
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