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Big Cheese Studio

Z przepisem na sukces

Big Cheese Studio to producent i wydawca gier wideo na
komputery PC, konsole oraz urzadzenia mobilne. Do tej
pory Studio skupiato si¢ na produkcji i rozwoju symulatora
gotowania Cooking Simulator (wraz z dodatkami). Obecnie
Spotka rozwija sie dodatkowo w kierunku tworzenia gier
z gatunku symulatorow ekonomicznych (typu tycoon) oraz
gier symulacyjno-bitewnych. Cooking Simulator wraz
z dodatkami i portami przynioést ponad 12-krotny zwrot
na zainwestowanym kapitale i jest trzecia najbardziej
dochodowg' serig gier z Grupy PlayWay, ustepujac jedynie
CMS 18/21 oraz House Flipper. Sukces gry Cooking Simulator
wynikat z umiejetnego potaczenia trzech najwazniejszych
atrybutéw produktu, ktorymi sa: rywalizacja, zabawa oraz
mozliwo$é tworzenia. Gra wyroznia sie rowniez wysoka
jakoscia (83% opinii na Steam jest obecnie pozytywnych),
a dzieki popremierowemu wsparciu od dwoéch lat
generuje stabilne przychody dla Spétki. Wraz z sukcesem
Cooking Simulator Big Cheese Studio stato sie jednag
z najbardziej obiecujgcych spoétek zaleznych PlayWay SA
z aktywna polityka dywidendowa, stabilnymi przeptywami
operacyjnymi oraz interesujacym planem wydawniczym.

Najwazniejszym nowym projektem Big Cheese Studio jest
sequel Cooking Simulator 2 (premiera planowana na Il pot.
2022 r.), ktérego rozgrywka ma zosta¢ uatrakcyjniona poprzez
m.in. wprowadzenie trybu multiplayer. Ryzyko niepowodzenia tej
premiery jest naszym zdaniem daleko nizsze niz w przypadku
zupetnie nowych tytutéw, gdyz kolejne odstony popularnych
serii majg rzesze oddanych fanéw (ponad 700 tys. w przypadku
gry Cooking Simulator) i sprzedajg sie zazwyczaj lepiej niz ich
poprzednicy. Kolejne tytuty Spoétki to: (1) B-17 Squadron —
potaczenie symulatora bombowca z czaséw Il Wojny Swiatowej
z grg opartg na emocjach (premiera planowana w Il pot. 2022 r.)
oraz (2) Pizza Empire — symulator ekonomiczny skupiony na
zarzadzaniu restauracjg (premiera planowana w Il pot. 2022).

Dzieki wptywom z emisji nowych akcji (szacowanym na 5 min zi)
Spoétka planuje zwigkszy¢ zatrudnienie i produkowaé 3-4 nowe
gry jednoczes$nie. Dzieki temu liczba premier powinna wzrosng¢
docelowo do 1-2 rocznie. Dodatkowo budzet produkcyjny
pojedynczej gry wzroénie do 1,5-2 min zt (z 0,8 min zt w przypadku
Cooking Simulator), co powinno prowadzi¢ do wzrostu jakosci
i potencjatu sprzedazowego wydawanych gier.

1 pod wzgledem przychodéw brutto wygenerowanych w ciggu 60 dni od premiery na
platformie PC

Analitycy: Tomasz Rodak, CFA
Asystent analityka: Mikotaj Stepien
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Analityk: Tomasz Rodak, CFA

Sektor: Gry wideo
Free float: 26% (przed oferta)/ 48% (po ofercie)

Dane podstawowe

MSSR jednostkowe 2020 2021P 2022P 2023P
Sprzedaz min zt 1,5 14,8 217 294
EBITDA min zt 87 11,0 16,2 23,2
EBIT min zt 8,7 10,9 16,0 229
Zysk netto min zt 8,2 9,9 14,5 20,9
EPS zt 2,06 2,25 3,29 473
Dynamika zysku netto % 63 21 46 44
Diug netto min z+ 57 134 18,9 217
P/E X 35,5 294 20,1 14,0
EV/EBITDA X 32,8 254 16,8 1,4
EV/EBIT X 328 25,6 171 15
Stopa dywidendy brutto % 15 2,1 25 36
DPS zt 1,08 1,36 1,64 2,40
Liczba akcji na koniec okresu* min 4,0 44 44 44

Wskazniki wyliczono przy wycenie 292,0 min zt ($rednia z wycen DM BOS)
* rozwodniona maksymalna liczba akeji (uwzglednia przyszfg emisjg akcji w ramach programu motywacyjnego)
Zrédto: Spétka, szacunki DM BOS SA

Harmonogram oferty

Spotkania z inwestorami 18-27 pazdziernika 2021 .
do 28 pazdziernika 2021 r.

28 pazdziernika 2021 r. (do godz. 16.00)

29 pazdziernika 2021 r. (do godz. 8.00)

29 pazdziernika -9 listopada 2021 r. (do godz. 17.00)
do 9 listopada 2021 r.

do 15 listopada 2021 r.

Ustalenie ceny maksymalnej
Budowa ksiggi popytu
Publikacja ceny emisyjnej oraz ostatecznejliczby akcji oferowanych
Przyjmowanie zapisow
Przyjmowanie zapiséw od inwestorow zastepczych
Planowany termin przydziatu akcji
Przewidywany termin rozpoczecia notowan na GPW
Zrédio: Spotka

okoto 2 tyg. od przydziatu akcji

Katalizatory Czynniki ryzyka:

1. Wysoka jakos¢ i sprzedaz pierwszej produkcji 1. Niepowodzenie nowych gier

2. Rozpoczecie kampanii promocyjnej dla Cooking 2. Opdznienia premier
Simulator 2 3. Wzrost kosztow produkji gier

3. Wprowadzenie trybu multiplayer w Cooking 4. Ryzyko utraty kluczowych pracownikow
Simulator 2 5. Potencjalne ostabienie USD wzgledem PLN

4. Lepsza od oczekiwan sprzedaz nowych gier

5. Wzrost czgstotliwo$ci premier

6. Aktywna polityka dywidendowa

7. Rozwoj segmentu wydawniczego (w tym nowe
umowy wydawnicze) (nie uwzglgdniony w naszych
prognozach)

8. Spodziewany dalszy dynamiczny wzrosty rynku gier

9. Potencjalne umocnienie USD wzglgdem PLN

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla Spétki jest ewentualne
niepowodzenie premiery Cooking Simulator 2, ktéra jest kluczowa
dla wyceny Spotki. Pozostate ryzyka to m.in. op6znienia premier,
wzrost kosztow produkcji czy tez ryzyko utraty kluczowych
pracownikow.

Big Cheese Studio wycenilismy dwiema metodami: metodag
dochodowg (DCF FCFF) i poréwnawczg, bazujgc na wskaznikach
P/E oraz EV/EBIT. Warto$¢ Spoétki (post-money) szacujemy
metoda dochodowg w przedziale 256 min zt — 340 miIn zt. Wycena
metoda poréwnawczg ksztattuje sie w przedziale 267 min zt —
321 min zt. Srednia warto$¢ z obydwu metod implikuje wycene
Spotki na poziomie 292 min zt.
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Big Cheese Studio

Big Cheese Studio to producent
gier wideo typu premium,
cztonek Grupy PlayWay,
odpowiedzialny za produkcje
Cooking Simulator

Dzieki wptywom z emisji
(ok. 5 min zt) Spétka planuje
zwigkszy¢ czestotliwosé

i budzet kolejnych premier

Cooking Simulator jest trzecig
najbardziej dochodowa serig
gier z Grupy PlayWay

Najwazniejszym projektem
Spotki jest sequel Cooking
Simulator 2

1. Opinia inwestycyjna

Big Cheese Studio to producent gier wideo typu premium, spotka zalezna Grupy
PlayWay, odpowiedzialna za produkcje gry Cooking Simulator.

Dzieki wptywom z emisji (ok. 5 min zt) Spétka planuje zwigekszy¢ czestotliwos¢ i budzet
kolejnych premier.

Cooking Simulator jest trzecia najbardziej dochodowa serig gier z Grupy PlayWay,
a Big Cheese Studio jedng z najbardziej obiecujacych spotek zaleznych.

Najwazniejszym projektem Spoétki jest sequel Cooking Simulator 2 (premiera
planowana na Il pot. 2022 r.), ktérego rozgrywka ma by¢ uatrakcyjniona poprzez m.in.
wprowadzenie trybu wieloosobowego.

Kolejne odstony popularnych serii sg mniej ryzykownymi projektami niz zupetnie nowe
tytuty i sprzedaja sie zazwyczaj lepiej od poprzednikow.

Mozliwos¢ gry wieloosobowej (tryb multiplayer) bedzie gtéwnym wyr6znikiem sequelu.

Spoétka pracuje tez nad dwiema innymi grami, a takze dwoma dodatkami do pierwszej
czesci Cooking Simulator.

Do gtownych przewag konkurencyjnych Spoétki zaliczamy efektywnosé kosztowa,
umiejetnos$é dtugotrwatej monetyzacji swoich gier oraz wspoétprace z Grupg PlayWay.

Polityka dywidendowa przewiduje wyptate dywidendy na poziomie do 90% zysku netto.

Wyceniamy Big Cheese Studio (post-money) w przedziale 256 min zt — 340 min zt
(metodg DCF) oraz w przedziale 267 min zt — 321 min zt (metoda poréwnawcza).
Srednia wycena to 292 min zt.

Big Cheese Studio to producent i wydawca gier wideo na komputery PC, konsole oraz urzgdzenia
mobilne; spoétka nalezgca do Grupy PlayWay z 50,18% udziatem PlayWay w kapitale po emisji. Do tej
pory Studio skupiato sie na produkcji i rozwoju casualowej gry Cooking Simulator (wraz z dodatkami),
ktéra jest symulatorem gotowania. Obecnie Spétka rozwija sie dodatkowo w kierunku tworzenia gier
z gatunku symulatoréw ekonomicznych (typu tycoon) oraz gier symulacyjno-bitewnych.

Dzieki wptywom z nowej emisji (szacowanym na 5 min zt) Spétka planuje zwiekszy¢ zatrudnienie
i produkowac 3-4 nowe gry jednoczesénie. Dzigki temu liczba premier powinna wzrosngé docelowo
do 1-2 rocznie. Dodatkowo budzet produkcyjny pojedynczej gry powinien wzrosnagé do 1,5-2 min zt,
co powinno prowadzi¢ do wzrostu jakosci i potencjatu sprzedazowego wydawanych gier.

Cooking Simulator jest trzecig najbardziej dochodowg serig gier z Grupy PlayWay pod wzgledem
przychodéw brutto wygenerowanych w ciggu 60 dni od premiery na platformie PC, ustepujac
jedynie seriom Car Mechanic Simulator 18/21 oraz House Flipper. Jednocze$nie Cooking Simulator
jest czwartg najpopularniejszg grg z Grupy PlayWay pod wzgledem sprzedanych egzemplarzy na
platformie PC od dnia premiery do 30.04.2021".

Najwazniejszym nowym projektem Spétki jest sequel Cooking Simulator 2 (premiera planowana
na Il pot. 2022 r.), ktérego rozgrywka ma by¢ uatrakcyjniona poprzez m.in. wprowadzenie trybu
wieloosobowego. W drugiej czesci gry Spétka planuje réwniez uwzgledni¢ inne sugestie graczy, co
powinno pozytywnie wptyng¢ na atrakcyjno$¢ projektu.

1 Zrodto: Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy PlayWay za rok 2020
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Big Cheese Studio

Kolejne odstony popularnych
serii sprzedaja sie zazwyczaj
lepiej niz poprzednicy

Mozliwosé gry wieloosobowej
bedzie gtébwnym atutem
sequela

Zaktadamy, ze CS2 sprzeda
okoto 30% wiecej egzemplarzy
niz czg$¢ pierwsza przy
wyzszej o 25% cenie
wyjsciowej

Spotka pracuje tez nad dwiema
kolejnymi grami, a takze dwoma
dodatkami do pierwszej czesci
Cooking Simulator

Spotka opanowata do perfekcji
wsparcie popremierowe swoich
gier

Przewagi konkurencyjne

Polityka dywidendowa

Czynniki ryzyka

Szacujac sprzedaz Cooking Simulator 2, nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze kolejne odstony
popularnych serii sg mniej ryzykownymi projektami niz zupetnie nowe tytuty i sprzedajg sie
zazwyczaj lepiej niz ich poprzednicy. Teza ta zostata potwierdzona przez takie polskie serie gier
jak Wiedzmin, Car Mechanic Simulator czy tez Sniper Ghost Warrior Contracts. Spowodowane
jest to faktem, ze pierwsza cze$¢ zdobyta juz uznanie graczy i dysponuje rzeszg oddanych fanéw,
gotowych na zakup sequelu. Dodatkowo istotny jest réwniez wzrost rynku gier od momentu wydania
pierwszej gry do premiery sequela.

W naszej opinii, to jednak mozliwos¢ gry wieloosobowej (tryb multiplayer) bedzie gtownym
atutem sequela. Obecnie gracze coraz mocniej dazg do interakcji ze znajomymi w trakcie gry,
wspolnego wykonywania zadan czy tez rywalizacji. Dlatego tez uwazamy, ze dobrze przygotowany
tryb wieloosobowy jest obecnie waznym czynnikiem stanowigcym czesto o sukcesie gry wideo
i zwiekszajgcym jej potencjat sprzedazowy.

Biorgc pod uwage nastepujace czynniki:
Cooking Simulator 2 bedzie uwzgledniat uwagi zgtaszane przez mitosnikdéw pierwszej czesci gry;
Cooking Simulator 2 bedzie posiadat tryb rozgrywki wieloosobowej (multiplayer);
Kolejne odstony serii gier sprzedajg sie zazwyczaj lepiej niz ich poprzednicy;

Od premiery pierwszej czesci gry liczba uzytkownikéw platformy Steam wzrosta o 55%
(z 16,3 mIn do 25,3 min),

zaktadamy, ze Cooking Simulator 2 sprzeda w swoim cyklu zycia na platformie PC okoto 30% wiecej
egzemplarzy niz pierwsza cze$¢ serii. Przetozy sie to na okoto 192 tys. brutto sprzedanych kopii
w kwartale premiery oraz okoto 428 tys. brutto sprzedanych kopii w ciggu roku od premiery. Gra
bedzie robwniez sprzedawana w cenie co najmniej 24,99 USD, co oznacza ceng 25% wyzszg niz jej
poprzedniczka.

Kolejne tytuty Spoétki to: (1) symulator bombowca z czaséw Il Wojny Swiatowej B-17 Squadron
(premiera planowana na Il pot. 2022 r.) oraz (2) symulator zarzgdzania restauracja Pizza Empire
(premiera planowana na Il pot. 2022 r.). W przypadku tych tytutéw nasze prognozy sg ostrozniejsze
i zaktadamy, ze sprzedadzg sie one na poziomie odpowiednio 30%/50% wolumendw sprzedazy
osiggnietych przez Cooking Simulator 1. Spétka planuje tez nadal wspieraé sprzedaz pierwszej
czesci gry poprzez m.in. ptatny dodatek Shelter (premiera planowana na listopad 2021 r.) oraz
bezptatny dodatek wprowadzajgcy tryb multiplayer (premiera planowana na rok 2021).

Spoétka opanowata do perfekcji wsparcie popremierowe swoich gier. Co warto podkresli¢, w IV kw.
2020 r. gra Cooking Simulator wygenerowata wyzsze przychody niz w kwartale premiery (Il kw.
2019). Byto to efektem aktywnej animacji sprzedazy poprzez wydanie trzech ptatnych dodatkéw oraz
dziewieciu dodatkéw tematycznych. Dzigki temu gry Spétki posiadajg tzw. ,,dtugi ogon sprzedazowy”.

Do gtéwnych przewag konkurencyjnych Spétki zaliczamy efektywno$¢ kosztowa, umiejgtnosé
dtugotrwatej monetyzacji swoich gier oraz wspotprace z Grupg PlayWay, ktéra zapewnia wysokie
zasiegi marketingowe swoich kont wydawniczych oraz profili spoteczno$ciowych. Dodatkowym
atutem jest posiadanie szerokiej bazy graczy z pierwszej czesci Cooking Simulator, ktérzy powinni
generowa¢ wzmozony popyt na sequel.

Zgodnie z politykg dywidendowg zarzad zamierza rekomendowa¢ wyptate dywidendy na poziomie
do 90% zysku netto.

Ws$réd najwazniejszych czynnikéw ryzyka identyfikujemy potencjalne niepowodzenie nowych gier,
opoznienie premier/ wzrost kosztéw produkciji, a takze utrate kluczowych pracownikéw.
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Rynek gier powinien wraéci¢ do
wzrostow w 2022 r.

Umowy lock-up

Wycena

Po relatywnie ptaskim roku biezgcym (wynikajagcym z wysokiej bazy roku 2020) oczekuje sig, ze
rynek gier wideo wréci do wzrostow w przysztym roku i osiggnie warto$¢ 218,7 mld USD w 2024 r.
Implikuje to dynamike wzrostu CAGR na poziomie 8,7% rocznie w latach 2019-2024. Najwazniejszym
segmentem rynku dla Big Cheese Studio jest obecnie segment gier PC, a w szczeg6lnosci platforma
Steam, ktéra w 2020 r. odpowiadata za 80% przychoddéw Spotki. Od momentu wydania pierwszej
czesci gry Cooking Simulator (rok 2019) liczba uzytkownikéw sklepu Steam wzrosta o 55%, co
mocno poszerza grupe potencjalnych odbiorcéw drugiej czesci gry.

Gtoéwni akcjonariusze spotki popisali umowy lock-up na 24 miesigce.

Big Cheese Studio wycenilismy dwiema metodami: metodg dochodowg (DCF FCFF) i poréwnawcza,
bazujgc na wskaznikach P/E oraz EV/EBIT. Warto$¢ Spotki (post-money) szacujemy metodg
dochodowg w przedziale 256 min zt — 340 min zt. Wycena metodg poréwnawczg ksztattuje sie
w przedziale 267 min zt — 321 min zt. Srednia warto$¢ z obydwu metod implikuje wycene Spétki na
poziomie 292 min zt.
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Historia spotki

Gtownymi produktem Spotki
jest seria gier Cooking
Simulator

Struktura akcjonariatu

2. Historia, struktura akcjonariatu
i szczegoty oferty

Najwiekszym akcjonariuszem Big Cheese Studio jest obecnie PlayWay SA, ktoéra
posiada 69,63% akcji/gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki.

Po przeprowadzeniu oferty udziat PlayWay moze spas¢ do 50,18%.

Spotka chce wyemitowaé do 135 000 nowych akcji serii B (3,4% wszystkich akcji przed
emisja).

Dotychczasowi akcjonariusze zamierzajg sprzeda¢ do 870 000 akcji istniejacych
(21,8% wszystkich akcji przed emisja).

Udziat akcji w wolnym obrocie po emisji moze wynie$¢ do 47,64%.
Po emisji i sprzedazy nowi akcjonariusze beda posiada¢ do 24,3% akcji/gtosow w Spotce.
Spoétka zamierza pozyskaé okoto 5 min zt na produkcje i marketing trzech kolejnych gier.

Gtowni akcjonariusze podpisali umowy typu lock-up na okres 24 miesiecy.

Big Cheese Studio S.A jest deweloperem gier wideo typu premium (gry ptatne) zatozonym w 2017 roku
w formie spoétki z 0.0. pod nazwg ,Circus”. Zatozycielami Big Cheese Studio byta spotka PlayWay SA
oraz Mateusz Zawadzki. Gtéwnym produktem Spoétki byta dotychczas gra Cooking Simulator (wraz
z dodatkami), do ktorej Spétka posiada petnie praw majgtkowych na wszystkich polach eksploataciji.

Obecnie Big Cheese Studio pracuje nad grg Cooking Simulator 2 (CS2), kt6ra bedzie kontynuacjg
(ang. sequel) gtbwnej gry Spotki. Rozgrywka CS2 ma by¢ uatrakcyjniona poprzez wprowadzenie
trybu wieloosobowego. Ponadto Spotka rozwija kilka kolejnych gier, ktére majg zosta¢ wydane
w okresie 2021-23.

Na moment wydania prospektu baza pracownikow Spétki Big Cheese Studio wynosi 33 osoby.
Spotka zatrudnia specjalistow z r6znych dziedzin (oprogramowania, projektowania, 3D czy animacji).
Dziatalno$¢ Big Cheese Studio prowadzona jest w wynajmowanym lokalu w siedzibie w todzi.

Tabela 1.  Big Cheese Studio; Historia Spotki

Data Najwazniejsze wydarzenia korporacyjne

lIlkw. 2017 PlayWay oraz Mateusz Zawadzki zaktadajg Circus Sp. z 0.0. (obecnie Big Cheese Studio S.A.)
I'kw. 2018 PlayWay przenosi prawa do gry Cooking Simulator na rzecz Big Cheese Studio

lIlkw. 2018  Podwyzszenie kapitatu zaktadowego z kwoty 5 000 zt do kwoty 383 000 zt

Ilkw. 2019  Premiera gry Cooking Simulator w wersji na PC

lIlkw. 2019 Rejestracja zmiany nazwy Spétki z Circus na Big Cheese Studio

lIlkw. 2020  Podijecie uchwaty o przeksztatceniu w spotke akcyjng

IVkw. 2020  Podjecie uchwaty o emisji nowych akcji oraz decyzji o wprowadzeniu Spotki na GPW

Zrddto- Spotka, DMBOS S A

PlayWay SA jest obecnie wigkszo$ciowym udziatowcem Big Cheese Studio z 69,63% udziatem
w kapitale i gtosach na walnym zgromadzeniu Spotki. Gtownymi wtascicielami PlayWay SA sa
Krzysztof Kostowski (40,91% akcji) oraz ACRX Investments Ltd (40,91%). Pozostatymi ujawnionymi
akcjonariuszami Big Cheese Studio sg Leszek Lisowski (8,96%; byty prezes zarzgdu Big Cheese
Studio) oraz tukasz Debski (4,25%; obecny prezes zarzadu Big Cheese Studio). Po emisji nowych
akcji oraz sprzedazy akcji istniejagcych stan posiadania PlayWay spadnie do 50,18% kapitatu
zaktadowego Spotki (przy zatozeniu sprzedazy wszystkich oferowanych akgcji).
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Big Cheese Studio
Wykres 1. Struktura akcjonariatu przed oferta Wykres 2. Struktura akcjonariatu po ofercie
17,16% 16,60%
8,96% 21,04% H PlayWay S.A.
Leszek Lisowski
M PlayWay S.A. M tukasz Debski
Leszek Lisowski I Nowi Akcjonariusze (nowe akcje)
M tukasz Debski 0 6.74% Nowi Akcjonariusze (akcje sprzedawane)
Pozostali Pozostali
Zrddto: Spétka, DM BOS SA Zrédto: Spétka, DMBOS SA
Program motywacyjny Zgodnie z prospektem emisyjnym w ciggu 6 miesiecy od dopuszczenia akcji Spétki do obrotu na

GPW, Big Cheese Studio planuje wdrozy¢é program motywacyjny dla kluczowych pracownikéw.
W tym celu Spoétka przeprowadzi emisje do 280 000 akcji (7% kapitatu zaktadowego na dzien
prospektu), ktére zostang objete przez wskazanych przez zarzad pracownikéw. Akcje bedg
obejmowane po cenie 0,01 zt za 1 akcje.

Akcje zostang przyznane osobom uprawnionym po spetnieniu nastepujgcych kryteriéw:

Osiggniecie 0 20% wiekszego wolumenu sprzedazy gry Cooking Simulator 2 (PC) w okresie
3 miesiecy od dnia premiery w poréwnaniu do pierwszej czeéci gry (my zaktadamy o 30%
wiekszy wolumen).

Osiggniecie 0 20% wiekszego wolumenu sprzedazy gry Cooking Simulator 2 (Xbox, PlayStation)
w okresie 3 miesiecy od dnia premiery w poréwnaniu do pierwszej czesci gry (my zaktadamy
0 30% wiekszy wolumen).

Osiggniecie pozytywnych ocen gry Cooking Simulator 2 (PC), w tym m.in. na poziomie minimum
75% ocen pozytywnych na Steam.

Pozyskanie i wydanie przez Spétke co najmniej dwbdch gier w segmencie wydawniczym,
z zatozeniem, ze kazda z tych gier musi mie¢ powyzej 20 tys. wpisow na liscie zyczen Steam na
koniec 2023 r. (segment wydawniczy nie jest uwzgledniony w naszych prognozach).

Wydanie przez Spo6tke co najmniej trzech gier wtasnych do konca 2023 r. (my réwniez
zaktadamy wydanie trzech gier wtasnych w tym okresie).

Spotka zawarta umowe z PlayWay SA (gtownym akcjonariuszem Spétki), zgodnie z ktérg PlayWay
wyrazit zgode na powyzsze warunki programu motywacyjnego i zobowigzat sie gtosowac za jego
przyjeciem. Ponizej zamieszczamy strukture akcjonariatu po ofercie oraz emisji w ramach programu
motywacyjnego.

Wykres 3.  Struktura akcjonariatu po ofercie oraz emisji w ramach programu motywacyjnego

15,55%

M PlayWay S.A.
Leszek Lisowski
M tukasz Debski
I Nowi Akcjonariusze (nowe akcje)
Nowi Akcjonariusze (akcje sprzedawane)
I Pracownicy (program motywacyjny)
Pozostali

19,71%

6,31%

3,069
62,04%

Zrddto. Spdtka, DM BOS SA
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Emisja i Sprzedaz

Szacunkowe wptywy z emisji
oraz cele emisyjne

Sprzedaz akcji istniejgcych

Gtéwni akcjonariusze podpisali
umowy typu lock-up na okres
24 miesiecy

Trzech innych akcjonariuszy
podpisato umowy lock-up na
okres 12 miesiecy

W ramach niniejszej oferty Spotka i Sprzedajacy oferujg maksymalnie 1 005 000 akcji:
Big Cheese Studio zamierza wyemitowac nie wigcej niz 135 000 nowych Akcji Serii B,
Dotychczasowi akcjonariusze zamierzajg sprzedac nie wiecej niz 870 000 akcji.

Przy zatozeniu sprzedazy wszystkich akcji w ofercie bedg one stanowi¢ 24,3% podwyzszonego
kapitatu zaktadowego Spétki. Intencjg Spotki jest przydzielenie w pierwszej kolejnosci Nowych
Akcji, a nastepnie Akcji Sprzedawanych.

Emisja Nowych Akcji stanowi 13% catej oferty (nie wigcej niz 135 000 akcji). Z emisji Nowych Akcji
Spotka zamierza pozyskaé okoto 5 min zt netto (po uwzglednieniu kosztow emisji). Wptywy z emisji
zostang przeznaczone na wykonanie przez wewnetrzne zespoty deweloperskie trzech kolejnych
nowych gier. Pozyskane z emisji $rodki zostang wykorzystane w latach 2021-2023, poczawszy od
Il potowy 2021 roku.

Tabela 2.  Big Cheese Studio; Cele emisyjne

Cel emisyjny Szacowany termin premiery Szacowana kwota (min zf)
Produkcja gry B-17 Squadron I pot. 2022 r. 1,5-1,75
Produkcja gry Pizza Empire I pot. 2022 r. 1,5-1,75
Produkcja gry Projekt V (robocza nazwa) Il pot. 2023 . 1,5-1,75
Suma 4,5-5,25

Zrédto: Spétka, DM BOS S A

Sprzedaz akcji istniejgcych stanowi 87% catej oferty (nie wiecej niz 870 000 akcji). Akcjonariuszami
sprzedajgcymi sa:

PlayWay - oferuje nie wiecej niz 710 000 akcji. Po emisji nowych akcji oraz sprzedazy akcji
istniejgcych stan posiadania PlayWay spadnie z 69,63% (przed ofertg) do 50,18% kapitatu
zaktadowego Spotki (przy zatozeniu sprzedazy wszystkich oferowanych akgcji).

Pan Leszek Lisowski — oferuje nie wigcej niz 80 000 akcji. Po emisji nowych akcji oraz sprzedazy
akgiji istniejgcych stan posiadania Leszka Lisowskiego spadnie z 8,96% (przed ofertg) do 6,74%
kapitatu zaktadowego Spétki (przy zatozeniu sprzedazy wszystkich oferowanych akcji).

Pan tukasz Degbski (prezes zarzadu Big Cheese Studio) — oferuje nie wiecej niz 80 000 akcji.
Po emisji nowych akcji oraz sprzedazy akcji istniejgcych stan posiadania tukasza Debskiego
spadnie z 4,25% (przed ofertg) do 2,18% kapitatu zaktadowego Spétki (przy zatozeniu sprzedazy
wszystkich oferowanych akcji).

Zgodnie z Prospektem Akcjonariusze Sprzedajacy zamierzajg, w dtuzszym terminie, zachowaé
posiadane akcje (z wytaczeniem akcji objetych Ofertg), a ich intencjg nie jest dalsza sprzedaz
posiadanych akcji po przeprowadzeniu oferty.

W dniach 2-9 lipca 2021 r. Spb6tka zawarta z gtéwnymi akcjonariuszami, bedgcymi réwniez strong
sprzedajgcag w niniejszej ofercie (w tym ze spétkg PlayWay, tukaszem Debskim oraz Leszkiem
Lisowskim), umowy o ograniczeniu zbywalnos$ci akcji (typu lock-up). Umowy beda obowigzywaé
przez okres 24 miesiecy od dnia zawarcia. Z umow wytgczone sg akcje bedace przedmiotem oferty.
Po uptywie 12 miesiecy Leszek Lisowski bedzie mégt swobodnie zarzgdza¢ czescig (120 000)
posiadanych akcji.

Ponadto, 17 sierpnia 2021 r. Aleksy Uchanski (101 000 akcji), Jakub Trzebinski (137 000 akcji)
oraz Mateusz Zawadzki (93 500 akcji) podpisali umowy typu lock-up na okres 12 miesiecy od dnia
zawarcia.
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Dwie metody wyceny

Wrazliwo$¢ wyceny DCF

3. Wycena

Zastosowali$my dwie metody wyceny: dochodowa i porownawcza.

W naszej wycenie zaktadamy pozyskanie sSrodkéw w kwocie 5,0 min zt netto z emisji
nowych akgcji.

Wycena metoda DCF ksztattuje sie w przedziale 2536 min zt — 340 min zt, a metoda
porownawczg w przedziale 267 min zt — 321 min zt. Srednia wycena to 292 min zt.
Do wyceny Big Cheese Studio zastosowalismy dwie metody: dochodowg (DCF FCFF) i poréwnawcza.
Zatozenia dla metody DCF:
Okres prognozy: 6 lat;
Stopa wolna od ryzyka na poziomie 2,5%;
Premia za ryzyko na rynku akcji: 6,5%;
Nielewarowana beta: 1,2;
Stopa podatkowa: 10% w okresie doktadnych prognoz (ulga IP BOX),19% w okresie rezydualnym;
Wptywy z emisji akcji na poziomie 5,0 min zt netto.
W wyniku wyceny metodg DCF FCFF uzyskali$my warto$¢ Spétki w przedziale 256 min zt -
340 min zt w zaleznosci od przyjetej stopy rezydualnego wzrostu nominalnych przeptywow

pienieznych oraz sredniego wazonego kosztu kapitatu w okresie rezydualnym. Wartos¢ centralna
wyceny DCF to 290 min zt.

Tabela 3.  Big Cheese Studio; WraZliwo$¢ wyceny na zatoZenia okresu rezydualnego (min zf)
WACC w okresie rezydualnym

Wzrost w okresie rezydualnym

9,9% 10,1% 10,3% 10,5% 10,7%
2,0% 273 268 264 260 256
2,5% 286 281 276 27 267
3,0% 301 295 290 284 279
3,5% 319 312 306 299 294
4,0% 340 332 324 317 310

Zrédto: Spétka, DM BOS S A
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Tabela4. Big Cheese Studio; Wycena DCF

(min zf) 2021P  2022P  2023P 2024P  2025P  2026P >2026P
Przychody z produkciji 13,2 21,1 29,1 29,3 37,0 42,5
zmiana r’r 15% 60% 38% 1% 26% 15%
EBIT 10,8 16,0 22,9 23,1 26,4 31,6
zmiana r’r 24% 48% 43% 1% 14% 19%
Marza EBIT 82,1% 76,0% 79,0% 78,7% 71,5% 74,2%
Efektywna stopa podatkowa (T) 9% 10% 10% 10% 10% 19%
EBIT * (1-T) 9,8 14,4 20,7 20,8 23,8 25,6
zmiana r’r 19% 47% 43% 1% 14% 7%
EBITDA 10,9 16,2 23,2 23,4 26,8 31,9
zmiana r’r 25% 49% 43% 1% 14% 19%
Marza EBITDA 83,0% 771% 79,9% 79,7% 72,4% 751%
Amortyzacja (D) 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4
EBIT*(1-T)+D 9,9 14,6 20,9 211 24,1 25,9
zmiana r’r 20% 48% 43% 1% 14% 8%
Wydatki inwstycyjne -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Zmiany w kapitale obrotowym -1,2 -1,7 -1,5 -1,7 -1,3 -1,8
Wptywy z emisji akcji 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pienigzne 13,5 12,7 19,2 19,1 22,5 23,8
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka (nominaina) 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Premia za ryzyko na rynku akcji 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Nielewarowana beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Lewarowana beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Wymagana stopa zwrotu 10,3%  10,3% 10,3%  10,3% 10,3%  10,3% 10,3%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Efektywna stopa podatkowa 9,4% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 19,0% 19,0%
Kost dtugu po opodatkowaniu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 57% 57%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Waga kapitatu akcyjnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Koszt kapitatu akcyjnego 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Waga dfugu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 57% 5,7%
WACC 10,3%  10,3% 10,3%  10,3% 10,3%  10,3% 10,3%
Wspotczynnik dyskonta 1,02 1,13 1,24 1,37 1,51 1,67
Wskaznik dyskonta 0,98 0,89 0,80 0,73 0,66 0,60
Biezaca warto$¢ wolnych przeptywow pienigznych 13,2 11,3 15,4 13,9 14,9 14,3
Suma warto$ci biezacych wolnych przeptywow pienigznych 83,0
Waga dtugu w okresie rezydualnym 0%
Waga kapitatu akcyjnego w okresie rezydualnym 100%
Sredni wazony koszt kapitatu akcyjnego w okresie doktadnych prognoz 10,3%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz 10,3%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym 10,3%
Nominalny wzrost wolnych przeptywow pienigznych w okresie rezydualnym 3,0%
Warto$¢ rezydualna 3354
Warto$¢ biezgca wartosci rezydualnej 2011
Wartos$¢ operaciji Spotki 284,0
Gotowka na koniec 2020 57
Dtug na koniec 2020 0,0
Wartos$¢ kapitatow wtasnych Spotki w horyzoncie 12 miesiecy 290

Zrdato: Szacunki DM BOS SA
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Zatozenia dla metody poréwnawczej:
Wycena na wskaznikach P/E oraz EV/EBIT na lata 2021P-2023P;

Baze porbwnawczg stanowig Swiatowi i polscy deweloperzy gier PC, konsolowych oraz
mobilnych.

W wyniku wyceny metodg pordbwnawczg uzyskaliSmy warto$¢ Spotki w przedziale od 267 min zt
(w oparciu o wskaznik EV/EBIT) do 321 min zt (w oparciu o wskaznik P/E). Srednia warto$é wyceny

poréwnawczej to 294 min zt.

Tabela 5. Big Cheese Studio; Wycena porownawcza

EV/EBIT P/E

2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Producenci i wydawcy gier wideo
11 bit studios 54,4 51,5 10,9 66,8 61,8 14,4
CD Projekt 58,2 22,8 34,8 68,9 27,7 42,3
Creepy Jar 11,2 15,3 84 14,0 19,1 1,4
PlayWay 19,3 15,4 13,1 22,1 18,6 16,1
Ten Square Games 12,9 9,6 73 14,7 11,6 9,5
Mediana (polskie spotki) 19,3 15,4 10,9 22,1 19,1 14,4
Activision Blizzard 14,3 12,4 10,5 19,8 17,5 15,8
Electronic Arts 16,9 15,4 13,8 23,6 20,3 18,5
Ubisoft 12,6 13,8 1,5 18,1 20,3 17,0
Take-Two 21,0 28,0 17,7 275 36,7 24,7
Konami 15,8 11,2 9,3 304 19,5 174
Capcom 23,9 16,3 14,7 37,7 26,1 24,4
Paradox Interactive 23,9 16,4 14,3 32,1 22,5 20,0
Embracer Group n.m. 18,2 12,9 39,6 19,2 25,0
Square Enix 12,5 99 9,4 28,6 20,6 18,7
Frontier Developments 49,3 30,2 23,7 59,2 36,3 30,0
Mediana (zagraniczne spotki) 16,9 15,9 13,4 29,5 20,4 19,3
Mediana (wszystkie spotki) 18,1 15,4 12,9 28,6 20,3 18,5
Big Cheese Studio 25,6 171 1,5 29,4 20,1 14,0
Premia (dyskonto) cenowe Big Cheese Studio do mediany 42% 11% -11% 3% -1% -24%
Implikowana warto$¢ kapitatow wiasnych Big Cheese Studio (min zi) 209,9 265,9 324,4 283,7 294,9 385,6
Srednia warto$¢ Big Cheese Studio dla mnoznika (min z1) 267 321
Srednia warto$¢ Big Cheese Studio (min z1) 294

Mnozniki zagranicznych spétek poréwnywanych pozyskane z serwisu Bloomberg w dn 14102021
Mnozniki polskich spotek obliczone na podstawie prognoz DM BOS | cen zamkniecia z dn. 1410.2021r.
Mnozniki Big Cheese Studio wyliczone przy cenie 292 mln zt (Srednia z wycen DM BOS)

Zrddto: Bloomberg, Szacunki DM BOS SA

Podsumowanie wycen Wyceniamy Big Cheese Studio w przedziale 256 min zt — 340 min zt metodg dochodowg oraz
w przedziale 267 min zt — 321 min zt metoda poréwnawcza. Srednia wartoéé z obydwu metod
implikuje wycene Spotki na poziomie 292 min zt.

Tabela 6.  Big Cheese Studio; Podsumowanie wycen

Przedziat wyceny (min zi)
Metoda wyceny Min Wartos¢ srednia  Max
DCF FCFF 256 290 340
Wycena poréwnawcza 267 294 321
Srednia 292

7Zrodto: Szacunki DM BOS SA
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Wartos¢ rynku gier w 2021 r.
pozostanie zblizona do
ubiegtorocznej, po bardzo
mocnym 23% wzroscie r/r

w 2020r.

Gry mobilne sg najwigkszym
segmentem rynku gier z 52%
udziatem w 2021 r.

4. Otoczenie rynkowe

Zgodnie z najnowszym raportem Newzoo (z lipca 2021 roku) — jednej z czotowych firm analizujgcych
rynek gier wideo — globalna warto$¢ rynku osiggnie 175,8 mld USD w 2021 r., co oznacza spadek
0 1% r/r. Nieznaczny spadek przychoddéw ma wynika¢ z bardzo wysokiej bazy roku ubiegtego, kiedy
rynek urést o 23% r/r, wspierany przez $wiatowe regulacje wprowadzone w celu zapobiegania
rozprzestrzenianiu si¢ pandemii COVID-19. Wdrozone w wielu krajach ograniczenia mobilnosci
wptynety na wzrost popularnosci tych form rozrywki, ktére dostgpne byty bez wychodzenia z domu,
w tym przede wszystkich gier wideo.

Po relatywnie ptaskim wzroscie w roku biezgcym oczekuje sie, ze rynek wréci do wzrostow w roku
2022, a w 2024 osiggnie warto$¢ 218,7 mld USD. Implikuje to $rednig roczng stope wzrostu (CAGR)
na poziomie 8,7% rocznie w latach 2019-24.

Wykres 4. Warto$¢ swiatowego rynku gier wideo w latach 2018-24 (mld USD)
Dynamika CAGR (2019-2024P): +8,7%
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7Zrddto: Newzoo, DM BOS SA

Juz w 2017 r. gry mobilne staty sie dominujaca czescig rynku z szacowanym udziatem na poziomie
52% w 2021 r. W dalszej kolejnosci plasujg sie gry na konsole (28%), gry na platforme PC (19%) oraz
gry przegladarkowe (1%). Gry mobilne majg rowniez pozosta¢ jedynym segmentem rynku, ktory
wzrosnie w 2021 r. (+4% r/r). Pozostate segmenty majg zanotowa¢ spadki wynikajgce z wysokiej
bazy 2020 r. (-9% r/r w przypadku gier konsolowych i -1% w przypadku gier PC).

Wykres 5.  Struktura przychodow rynku gier w 2021 r. wedfug segmentow
1.5%

= Gry mobilne
¥ Gry konsolowe
[ GryPC
Gry przegladarkowe

Zrddto: Newzoo, DM BOS SA




B@S ] DOM MAKLERSKI big Cheese Studia

Najwazniejszym segmentem rynku dla Big Cheese Studio jest obecnie segment gier PC,
a w szczegéblnosci platforma Steam, ktdéra w 2020 r. odpowiadata za 80% przychodéw Spotki.
Od momentu wydania pierwszej czesci gry Cooking Simulator (2019) liczba uzytkownikéw sklepu
Steam wzrosta z 16,3 mIn do 25,3 min (+55%), co mocno poszerza grupe potencjalnych odbiorcow
drugiej czesci gry.

Wykres 6.  Platforma Steam: liczba uzytkownikow oraz liczba 0sob w grze
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Zrédto: Steamdb.info, DM BOS SA
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Studio chce tworzy¢ symulatory
ekonomiczne (tycoon) oraz gry
symulacyjno-bitewne

Tworzenie nowych koncepciji

Zespoty deweloperskie

Na poczatku powstaje
dokument projektowy, ktory
zawiera koncepcje gry...

5. Model biznesowy i strategia

Big Cheese Studio to producent i wydawca gier komputerowych na komputery PC,
konsole oraz urzgdzania mobilne.

Gtownym produktem spotki byta dotychczas gra Cooking Simulator.
Produkcja gier komputerowych to ztozony i wieloetapowy proces.
Liczba premier powinna wzrosna¢ do 1-2 rocznie.

Budzet pojedynczej gry wzrosnie ponad dwukrotnie — do 1,5-2 min zt.

Aktywne wsparcie monetyzacji po premierze prowadzi do ,dtugiego ogonu
sprzedazowego”.

Spoétka planuje wejs¢ w segment wydawniczy.
Polityka dywidendowa zaktada wyptaty do 90% zysku netto.

Gtowne przewagi konkurencyjne Big Cheese Studio to efektywnos¢ kosztowa,
umiejetnos$é dtugotrwatej monetyzacji gier oraz wspétpraca z grupa PlayWay.

Wsréd najwazniejszych czynnikéw ryzyka sg ryzyko niepowodzenia czy opo6znienia
premier oraz ryzyko utraty kluczowych pracownikow.

51. Model biznesowy

Big Cheese Studio to producent i wydawca gier komputerowych na komputery PC, konsole oraz
urzgdzania mobilne. Do tej pory Spétka skupiata sie na produkcji i rozwoju casualowej gry Cooking
Simulator (wraz z dodatkami), ktéra jest symulatorem gotowania. Obecnie studio rozwija sie
dodatkowo w kierunku tworzenia gier z gatunku symulatoréw ekonomicznych (typu tycoon) oraz gier
symulacyjno-bitewnych.

Spétka nieustannie prowadzi analizy rynku i tworzy koncepcje nowych gier. Powstate pomysty sg
analizowane pod katem optacalnosci. Gdy Spotka uzna, ze dany pomyst trafia w istniejaca luke
rynkowg i ma szanse na odniesienie sukcesu, rozpoczyna sie proces produkcji gry. Nowe gry moga
by¢ réwniez kontynuacja (sequelem) wczesniej juz wydanych tytutéw. Dodawane sg nowe funkcje,
scenariusze, ulepszana jest grafika oraz mechanika gry. Oprécz nowych edycji wcze$niej wydanych
gier, Spoétka tworzy réwniez dodatki do istniejgcych tytutéw. Dodatki tworzone sg do gier, ktore
osiggnety znaczacg popularnos¢. Tworzenie dodatku wymaga znacznie mniejszego naktadu pracy
deweloperéw i nizszych naktadoéw finansowych niz wyprodukowanie nowej edycji gry.

Pierwszym krokiem procesu produkcji jest wybor odpowiedniego zespotu deweloperskiego.
Jako ze kazda gra jest inna pod wzgledem tematyki, modelu rozgrywki i potencjalnego odbiorcy,
kluczowe jest, aby wybra¢ zesp6dt deweloperski o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu.
Wspotpraca z zespotami deweloperskimi odbywa sie przede wszystkim w oparciu o umowy
cywilnoprawne. Obecnie nad grami Spotki pracujg 33 osoby. Kluczowe dla modelu biznesowego
Spotki jest pozyskiwanie wykwalifikowanych i doswiadczonych zespotéw deweloperskich. Big
Cheese Studio stara sig zapewni¢ konkurencyjne systemy wynagradzania, aby przycigga¢ nowe
zespoty deweloperskie oraz minimalizowa¢ ryzyko odejécia kluczowych os6b pracujgcych nad
projektami.

Zesp6t deweloperski rozpoczyna swojg prace od stworzenia dokumentu projektowego (ang.
Game Design Document). Dokument projektowy skfada sig z usystematyzowanej, syntetycznej
specyfikacji produkowanego tytutu i jest wykorzystywany na kazdym etapie pracy. Na podstawie
tego dokumentu szacowany jest budzet projektu i ustalany harmonogram prac.



B@S ] DOM MAKLERSKI big Cheese Studia

...nastepnie tworzony jest tzw.
prototyp testujgcy mechaniki
rozgrywki...

...po dodaniu nowych funkgcji,
animaciji i assetéw graficznych

powstaje grywalny vertical slice...

...kolejne fazy produkciji to
wersja alpha, beta, master oraz
gold.

Portowanie gier

Globalne platformy
dystrybucyjne

W dalszej kolejnosci powstaje prototypowa mechanika rozgrywki. Jest ona tworzona przy uzyciu
silnikbw Unity, aby spetni¢ wymagany poziom technologii i standardéw rynkowych. Prototypy sg
uzywane do testowania gry przez deweloperow.

Nastepnie do gry dodawane sg nowe funkcje, animacje oraz assety graficzne — grafiki, modele
graficzne, tekstury, animacje, mechanika elementéw rozgrywki, rozwigzania techniczne.
Powstaje w petni grywalny niewielki fragment gry o finalnym wygladzie, tzw. vertical slice. Jest
on wewnetrznie testowany i sg do niego dodawane poprawki oraz nowa zawarto$é. Taka gra
osigga status wersji alpha. Po dodaniu kolejnych poprawek gra otrzymuje status beta — oznacza
to, ze posiada ona juz wszystkie docelowe funkcjonalnosci. Od tego momentu gra zaczyna byé
testowana przez zewnetrznych betatesteréw, ktérzy informujg o wykrytych usterkach i sugerujg
mozliwe usprawnienia. Po wprowadzeniu potrzebnych poprawek gra osigga status master i jest
udostepniana do testéw przez wybranych graczy. Po pomys$inym przej$ciu tego etapu gra otrzymuje
status gold master i jest gotowa do dystrybuciji.

Big Cheese Studio tworzy gry na platforme PC, ale sg one po6zniej rowniez portowane na inne
popularne platformy, m.in. Xbox, PlayStation czy Nintendo Switch. Portowanie gier na platformy VR
i mobile jest zlecane innym podmiotom z grupy PlayWay. Portowanie Cooking Simulator na konsole
Nintendo Switch rowniez byto wykonywane przez podmiot zewnetrzny, jednak w przysztosci bedzie
wykonywane przez wewngtrzny zespét Big Cheese Studio. Proces portowania, w zaleznosci od
silnika gry oraz ztozonosci projektu, trwa od dwoch do nawet kilkunastu miesiecy. Gra musi jeszcze
przejs¢ proces certyfikacji, zanim zostanie dopuszczona do wydania. Trwa on od kilku tygodni do
kilku miesiecy.
Dzigki modelowi dystrybucji cyfrowej gry Spotki oferowane sg na catym $wiecie. Spétka sprzedaje
swoje produkty za posrednictwem platform dystrybucyjnych, ktére sg najwiekszymi dystrybutorami
gier i aplikacji na $wiecie. Prowizja dystrybucyjna wynosi zazwyczaj 30%. Obecnie gry Big Cheese
Studio dostepne sg za posrednictwem:

Platformy Steam;

Platformy GOG;

Umow dystrybucyjnych z PlayWay SA na sprzedaz globalng wersji pudetkowych;

Nintendo eShop;

Google Play Store;

Microsoft Store — Xbox;

PlayStation Store;

iOS AppStore.
Co wigcej, w najblizszej przysztosci gry Spdtki dostepne beda rowniez w:

Oculus Store;

HTC Viveport oraz subskrypcja Viveport Infinity.
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Liczba premier powinna
wzrosnaé do 1-2 rocznie

Budzet pojedynczej gry
wzros$nie ponad dwukrotnie —
do 1,5-2 min zt

Aktywne wsparcie
monetyzaciji po premierze
prowadzi do ,,dtugiego ogonu
sprzedazowego”

Wejscie w segment
wydawniczy oraz poszukiwania
nowych zespotéow
deweloperskich

Spotka wyptacita dywidende
z zysku za lata 2019 oraz
2020...

... W przysztosci planuje
wyptaty dywidend do 90%
zysku netto

Efektywnos¢ kosztowa

Wspotpraca z Grupg PlayWay

5.2. Strategia

Obecnie Spoétka jest w stanie realizowa¢ jeden duzy projekt (duzg gre) oraz jeden maty projekt
(dodatek lub port) jednoczesnie. Dzieki $rodkom pozyskanym z emisji akcji i zwiekszeniu
zatrudnienia Spétka planuje jednoczesng produkcje 3-4 nowych gier. Dzigki temu liczba premier
powinna wzrosng¢ docelowo do 1-2 rocznie.

Produkcja pierwszego tytutu Spétki (Cooking Simulator) kosztowata ok. 0,8 min zt. Dzieki $rodkom
pozyskanym z emisji Spotka planuje ponad dwukrotnie zwigkszyé budzet przeznaczony na
produkcije jednej gry — do 1,5-2 min zt. Powinno to wigza¢ sie¢ ze wzrostem jakosci i potencjatu
sprzedazowego wydawanych gier.

Spotka zamierza aktywnie wspiera¢ monetyzacje zarbwno pierwszej swojej gry (Cooking Simulator),
jak i kolejnych, poprzez wydawanie ptatnych DLC, produkcje bezptatnych ,live opséw” (dodatkdéw
tematycznych) oraz portowanie na kolejne platformy. Dzieki temu gry wydawane przez Big Cheese
Studio powinny posiada¢ tzw. ,dtugi ogon sprzedazowy”, czego doskonatym przyktadem jest
pierwsza czgs¢ gry Cooking Simulator, ktéra w IV kw. 2020 r. wygenerowata wyzsze przychody niz
w kwartale premiery (Il kw. 2019).

Spétka planuje wejs¢ w segment wydawniczy, czyli inwestycje w produkcje gier zewnetrznych
deweloperéw w zamian za udziat w przychodach z tych gier. Obecnie trwajg zaawansowane
rozmowy dotyczgce pozyskania projektéw wydawniczych. Ponadto Spoétka systematycznie
prowadzi poszukiwania nowych zespotow deweloperskich, ktére mogtyby staé sie przedmiotem
akwizycji.

5.3. Polityka dywidendowa

Spotka wyptacita dotychczas dywidende dwukrotnie:

Z zysku za rok 2019 wynoszacego 5,06 min zt wyptacono 4,30 min zt dywidendy (stopa wypfaty
dywidendy wyniosta 85%)

Z zysku za rok 2020 wynoszgcego 8,2 min zt wyptacono 6,0 min zt dywidendy (stopa wypftaty
dywidendy wyniosta 73%)

Zgodnie z politykg dywidendowg Spotki przedstawiong w prospekcie zarzad zamierza
rekomendowa¢ wyptate dywidendy w zaleznoéci od perspektyw dalszej dziatalnosci Spotki,
szacowanych zyskoéw, zapotrzebowania na $rodki pieniezne, sytuacji finansowej czy tez wskaznikow
zadtuzenia. W szczego6lnosci Spétka zamierza przeznacza¢ na dywidende do 90% zysku netto,
jezeli spetnione zostang dwa ponizsze warunki jednoczesnie:

planowane przychody ze sprzedazy gier w roku wyptaty dywidendy bedg wyzsze niz planowane
potencjalne inwestycje i koszty wytworzenia gier w tym samym roku,

po wyptacie dywidendy na koncie Spotki pozostanie minimum 2,00 min zt gotéwki.

54. Przewagi konkurencyjne

Big Cheese Studio, podobnie jak inne sp6tki z Grupy PlayWay, opanowata do perfekcji efektywne
zarzadzanie kosztami produkcji gier. Dzigki niskim kosztom Spétka jest w stanie osigga¢ wysokie
stopy zwrotu na swoich projektach.

Jako cze$¢ Grupy PlayWay (po ofercie publicznej PlayWay bedzie w posiadaniu 50,18% kapitatu
w Big Cheese Studio) Spotka ma mozliwo$¢ korzystania z atutdéw konta wydawniczego Grupy
PlayWay. Do najwazniejszych korzysci nalezy cross promocja z innymi popularnymi grami Grupy
PlayWay poprzez wysytke kuponéw rabatowych na zakup gry do kilku milionéw graczy — posiadaczy
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Umiejetnosé dtugotrwatej
monetyzacji swoich produktéw

takich gier jak House Flipper, seria Car Mechanic Simulator czy Mr. Prepper. Dodatkowo gry Spotki
moga by¢ promowane na profilach spotecznosciowych Grupy PlayWay, ktére majg wieksze zasiegi
niz profile Big Cheese Studio.

Dzieki aktywnemu wsparciu gry po premierze gra Cooking Simulator w IV kw. 2020 r. wygenerowata
wyzsze przychody niz w kwartale premiery (Il kw. 2019 r.). Spotka do tej pory wydata trzy ptatne
dodatki oraz dziewie¢ bezptatnych dodatkéw eventowych, dzigki czemu gra posiada tzw. ,dtugi
ogon sprzedazowy”.

5.5. Czynniki ryzyka
WSsréd najwazniejszych czynnikéw ryzyka dla Spotki identyfikujemy:

Ryzyko niepowodzenia premier. Pomimo dazenia do dywersyfikacji swojej dziatalnosci
poprzez produkcje kilku gier jednocze$nie, zwigekszenie czestotliwosci premier oraz wejscie
w segment wydawniczy, Spotka jest nadal narazona na ryzyko niepowodzenia poszczegélnych
gier. W szczeg6lnoéci najbardziej negatywnie na wycenie odbitoby sie niepowodzenie drugiej
czesci gry Cooking Simulator, ktéra to gra obecnie wydaje sie mie¢ najwigkszy potencjat
sprzedazowy.

Ryzyko opo6znienia premier/ wzrostu kosztéw produkcji. Proces produkciji gier jest ztozony
i wieloetapowy, w zwigzku z czym planowanie termindbw premier oraz kosztéw produkcji
obarczone jest wysokim ryzykiem btedu. Kazde opdznienie premiery moze sie wigzaé ze
wzrostem budzetu produkcyjnego i/lub negatywng reakcjg inwestorow.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikoéow. Istotne dla modelu biznesowego Spétki jest
pozyskiwanie i utrzymanie wykwalifikowanych i doswiadczonych pracownikéw (w tym
kadry zarzadzajgcej) i/lub zespotéw deweloperskich. Big Cheese Studio stara sie zapewnié
konkurencyjne systemy wynagradzania, aby przycigga¢é nowe zespoty deweloperskie oraz
minimalizowa¢ ryzyko odejscia kluczowych oséb pracujgcych nad projektami.
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6. Finanse

Gtownym zrodtem przychodow Spotki byta dotychczas gra Cooking Simulator wraz

z dodatkami.

Spoétka wykazuje koszty produkcji gier w momencie ich poniesienia. Wptyw na wynik
jest neutralizowany przez korekte ,,zmiana stanu produktow”.

Koszty produkcji gier uymowane sa w zapasach.

Gtownym sktadnikiem kosztow dziatalnosci operacyjnej sg koszty pracy.

Spoétka finansuje sie kapitatem wtasnym i przeptywami operacyjnymi. Nie posiada

kredytow lub pozyczek.

Tabela7.  Big Cheese; Rachunek zyskow i strat

(tys. zf) 2018 2019 2020 | pot. 2020 | pot. 2021
Przychody 626 7602 11 521 4173 7528
Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 34 7479 11433 3809 6765
dynamika r/r - b.z. 53% b.d. 78%
Zmiana stanu produktow 593 123 87 364 763
Koszty dziatalnosci operacyjnej 627 2184 2803 1239 1756
dynamika r/r - 248% 28% b.d. 42%
Amortyzacja 0 186 2 1 3
Ustugi obce 383 1189 1762 744 950
Wynagrodzenia 237 642 1002 475 760
Pozostate koszty 6 167 37 18 43
EBIT 0 5418 8718 2935 5772
dynamika r/r - b.z. 61% b.d. 97%
Marza EBIT - 72% 76% 77% 85%
Przychody finansowe 0 23 14 93 113
Koszty finansowe 0 50 4 6 0
Zyst (strata) przed opodatkowaniem 0 5391 8728 3022 5885
dynamika r/r - b.z. 62% b.d. 95%
Marza brutto - 72% 76% 79% 87%
Podatek dochodowy 0 333 498 98 420
Stopa podatkowa 6,2% 5,7% 3,2% 7,1%
Zysk (strata) netto 0 5059 8230 2924 5465
dynamika r/r - b.z. 63% b.d. 87%
Marza netto - 68% 72% 77% 81%
EBITDA 0 5604 8720 2936 5775
dynamika r/r - b.z. 56% b.d. 97%
Marza EBITDA - 75% 76% 77% 85%
* marze liczone na przychodach ze sprzedazy produktow i ustug
Zrddto: Spotka, wyliczenia DM BOS SA
Gtoéwnym zrodtem przychodow Gtownymi zrodtami przychodéw Spotki byty generowane przez gre Cooking Simulator, ktorej

byta gra Cooking Simulator
wraz z dodatkami

premiera odbyta sie 6 czerwca 2019 r. (wersja PC). W kolejnych okresach Spo6tka wydawata rowniez
ptatne i bezptatne dodatki do gtéwnej gry, a takze jej wersje na kolejne platformy sprzetowe, co

pobudzato sprzedaz wersji podstawowej. Dzieki wysokiej jakosci gry oraz umiejetnej monetyzaciji
przychody produkcyjne Spotki wzrosty w 2020 r. do 11,4 min zt (+53% r/r). Czynnikami wspierajgcymi
wzrost przychodéw w 2020 r. byto wydanie dwoch ptatnych dodatkéw (Cakes and Cookies
w Il kwartale 2020 roku oraz Pizza w IV kwartale 2020 roku), a takze wydanie gry Cooking Simulator
w wersji na konsole Nintendo Switch i Xbox.

Spotka wykazuje koszty produkcji gier w momencie ich poniesienia. Wptyw na wynik jest

neutralizowany przez korekte ,zmiana stanu produktow”.
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Koszty produkcji uyjmowane sa Zmiana stanu produktow nie jest faktyczng pozycjg przychodowa, lecz korektg wynikajaca z zasad

w zapasach rachunkowosci. Spétka wykazuje koszty produkcji gier w momencie ich poniesienia, a nie w okresie,
na jaki przypadajg (okres sprzedazy gry), i uimuje je w zapasach. W celu neutralizacji wptywu
kosztow na okres biezacy stosuje sie korekte (dodatnia zmiana stanu produktow), ktérej celem jest
wytgczenie wptywu kosztéw na wynik okresu biezgcego. Po premierze danej gry nastepuje ujemna
korekta (zmiana stanu produktéw) oraz obnizenie wartosci zapaséw.

Koszty Gtownym sktadnikiem kosztoéw dziatalno$ci operacyjnej sg pozycje Ustugi obce oraz Wynagrodzenia,
na ktére sktadajg sie gtbwnie wewnetrzne koszty pracy, a takze ustugi deweloperéw tworzacych
gry komputerowe. Inne sktadniki ustug obcych to koszty pozostatych ustug, w tym ustugi
bankowe, pocztowe, najmu, internetowe, prawne, doradcze, informatyczne czy ksiegowe. Wzrosty
wynagrodzen w latach 2019-20 wynikajg ze wzrostu zatrudnienia — na koniec 2020 roku Spoétka
zatrudniata na podstawie uméw cywilno-prawnych i uméw wspodtpracy 29 oséb, na koniec 2019
roku 23 osoby, a na koniec 2018 roku 9 oséb.

Wykres 7. Big Cheese Studio; Struktura kosztéw w 2020 r. Wykres 8. Big Cheese Studio; Struktura kosztéw w | pot. 2021 r.
1% 0% 2% 0%

M Amortyzacja M Amortyzacja
¥ Ustugi obce ¥ Ustugi obce
I Wynagrodzenia % Wynagrodzenia
Pozostate koszty Pozostate koszty
Zrddto: Spétka, DM BOS SA Zrédto: Spétka, DMBOS SA
Tabela 8. Big Cheese; Bilans
(tys. zt) 2018  Udziat 2019  Udziat 2020  Udziat| |pot. 2021 Udziat
Aktywa Trwate 0 0% 9 0% 46 0% 39 0%
Rzeczowe aktywa trwate 0 0% 9 0% 12 0% 39 0%
Pozostate aktywa dtugoterminowe 0 0% 0 0% 35 0% 0 0%
Aktywa Obrotowe 962 100% 6093 100%| 10056 100% 9904 100%
Zapasy 593 62% 715 12% 803 8% 1566 16%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od podmiotéw powigzanych 0 0% 0 0% 631 6% 0 0%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od pozostatych podmiotow 0 0% 584 10% 1732 17% 1447 15%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0 0% 589 10% 806 8% 716 %
Naleznosci pozostate 80 8% 193 3% 315 3% 567 6%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 289 30% 4012 66% 5698 56% 5528 56%
Pozostate aktywa 0 0% 0 0% 72 1% 80 1%
Aktywa razem 962 100% 6102 100%| 10103 100% 9943 100%
Kapitat wtasny 951 99% 6010 98% 9939 98% 9404 95%
Zobowiazania 12 1% 92 2% 164 2% 539 5%
Zobowigzania dtugoterminowe 0 0% 0 0% 0 0% 133 1%
Zobowigzania krokoterminowe 12 1% 92 2% 164 2% 406 4%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 9 1% 83 1% 150 1% 75 1%
Kredyty i pozyczki 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Zobowigzania pozostate 3 0% 9 0% 13 0% 331 3%
Pasywa razem 962 100% 6102 100%| 10103 100% 9943 100%

Zrédto: Spdtka, wyliczenia DM BOS SA
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Aktywa Na koniec 2020 gtéwnym sktadnikiem aktywow Spoétki byty: (i) $rodki pieniezne (5,7 min zt), ktore
stanowity 56% pozycji aktywow, (ii) naleznoséci z tytutu dostaw i ustug od pozostatych podmiotow
(1,7 min zt) (17% pozycji aktywéw) oraz (iii) zapasy i naleznoéci z tytutu podatku dochodowego
(kazde 0,8 min zf) (po 8% pozycji aktywdw).

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od podmiotéw powigzanych wyniosty na koniec 2020 r.
0,63 min zt. Z tej kwoty 0,61 min zt dotyczy naleznoéci od Ultimate Games SA z tytutu sprzedazy
gry Cooking Simulator na Nintendo Switch oraz naleznoéci od PlayWay SA w wysokosci 21 tys. zt.

Wozrost aktywéw w 2019 r. (+534% r/r) oraz w 2020 r. (+66% r/r) wynikat gtéwnie z wzrostu $rodkéw
pienieznych wygenerowanych z dziatalnoéci operacyjnej (sprzedazy gry Cooking Simulator i jej
dodatkéw) oraz wzrostu nalezno$ci zwigzanego z przyrostem sprzedazy.

Pasywa Na koniec 2020 gtownym sktadnikiem pasywow Spotki byty kapitaty wtasne (9,9 min zt), ktore

stanowity 98% pozycji pasywoéw. Spétka finansuje sie jedynie srodkami wtasnymi. Na koniec 2020 r.
Spotka nie posiadata kredytow lub pozyczek.

Tabela 9. Big Cheese; Rachunek przeptywdw pienigznych

(tys. zt) 2018 2019 2020 | pot. 2020 | pot. 2021
Zysk/ strata brutto 0 5391 8725 3022 5885
Amortyzacja 0 186 2 1 3
Zmiana w kapitale obrotowym: -661 -739 -1918 -1 160 143
Zmiana stanu zapasow -593 -123 -88 -364 -763
Zmiana stanu nalezno$ci -80 -697 -1 901 -835 664
Zmiana stanu zobowigzan 12 81 71 39 242
Pozostate (w tym podatek) 0 -922 -818 297 -170
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -662 3917 5992 1566 5 861
Wydatki 0 -195 -5 0 -31
Wptywy 0 0 0 0 0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 0 -195 -5 0 -31
Wydatki (dywidendy) 0 0 -4 300 -4 300 -6 000
Wptywy (podwyzszenie kapitatu) 947 0 0 0 0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 947 0 -4 300 -4 300 -6 000
Zmiana stanu srodkow pienigznych 285 3722 1 686 -2734 -169

Zrddto: Spdtka

Przeptywy operacyjne Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej byty generowane przez Spétke gtbwnie poprzez
sprzedaz gry Cooking Simulator i jej dodatkéw. Premiera gry miata miejsce w Il kw. 2019 roku,
a wiec w 2018 Spotka wygenerowata ujemne przeptywy operacyjne bedace efektem wzrostu
zapasow (w pozycji zapasy Spotka ujmuje koszty produkcji gier). W kolejnych latach przeptywy
operacyjne rosty wraz ze wzrostem generowanych przychodéw. Najwieksze korekty w kapitale
obrotowym dotyczyty wzrostu naleznosci, co jest naturalnym efektem wzrostu sprzedazy.

Przeptywy inwestycyjne Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej stanowity dotychczas niewielkg cze$¢ przeptywédw
pienieznych spotki. W tej pozycji Spbétka ujawnia inwestycje w majatek trwaty — gtébwnie nabycie
sprzetu komputerowego.

Przeptywy finansowe W 2018 r. jedynym sktadnikiem przeptywéw finansowych byt wptyw z tytutu emisji nowych udziatéw
w wysokosci 0,95 min zt. Z kolei w 2020 r. Spétka odnotowata 4,3 min zt wyptywu z dziatalnosci
finansowej z tytutu wyptaty dywidendy.
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Cooking Simulator...

...jest flagowa gra Spoftki,
w ktorej gracz wciela sie w role
kucharza

Wersja PC

Wersja PC sprzedata sie

w 656 tys. egzemplarzy

w okresie od premiery do konca
11 kw. 2021

7. Gry

Cooking Simulator jest flagowa gra Spoétki, w ktorej uzytkownik wciela sie¢ w role
kucharza, ktérego celem jest przygotowanie wykwintnych dan w mozliwie najkrétszym
czasie.

Od czasu premiery do konca Il kwartatu 2021 (w 2 lata) gra sprzedata sie¢ w 656 tys.
egzemplarzy brutto na platformie PC, generujac przychody szacowane na 19-21 min zt
(wraz z dodatkami).

Gra zostata rowniez wydana na inne platformy, w tym PS4, XboX One, Nintendo
Switch, VR, iOS oraz Android, generujgc w sumie ponad 25 min zt do konca Il kw. 2021
i osiggajac ponad 12-krotny zwrot na zainwestowanym kapitale.

Cooking Simulator jest trzecia najbardziej dochodowg serig gier z Grupy PlayWay
pod wzgledem przychodéw brutto wygenerowanych w ciagu 60 dni od premiery na
platformie PC, ustepujac jedynie serii Car Mechanic Simulator oraz House Flipper.

Najwazniejszym nowym projektem Spoétki jest sequel Cooking Simulator 2 (premiera
planowana nall pot. 2021 r.), ktéry zostanie uatrakcyjniony poprzez m.in. wprowadzenie
trybu wieloosobowego.

Zaktadamy, ze Cooking Simulator 2 sprzeda w swoim cyklu zycia okoto 30% wiecej
egzemplarzy niz pierwsza cze$¢ serii przy wyzszej o 25% cenie wyjsciowe;j.

Kolejne tytuty Spotki to: (1) symulator bombowca z czaséw Il Wojny Swiatowej
B-17 Squadron (premiera planowana na Il pot. 2022 r.) oraz (2) symulator zarzadzania
restauracjg Pizza Empire (premiera planowana na Il pot. 2022 r.)

71. Cooking Simulator

Big Cheese Studio wyprodukowato dotychczas jedng gre, trzy ptatne dodatki DLC (downloadable
content) oraz dziewie¢ bezptatnych dodatkéw eventowych. Wszystkie produkty zostaty wydane na
platforme PC, a wersje na inne platformy sg wydawane sukcesywnie (w tym na konsole, urzgdzenia
mobilne oraz VR).

Cooking Simulator jest flagowa gra Spotki, w ktorej uzytkownik gra z perspektywy pierwszej osoby
(FPP). Celem rozgrywki jest przygotowanie najbardziej wykwintnych dan w mozliwie najkrétszym
czasie. Gra posiada réwniez tryb otwartego $wiata (sandbox game), w ktérym gracz moze
eksperymentowa¢ w kuchni wedtug wtasnego uznania. Gracz ma do dyspozycji takie sktadniki jak
réznego rodzaju warzywa, mieso, ryby czy wino. Wérdd dostepnych narzedzi kuchennych mozna
wymieni¢ noze, garnki, kuchenki, opiekacze, naczynia czy mikrofalowki.

Gra Cooking Simulator zadebiutowata na platformie Steam 6 czerwca 2019 r. w cenie 19,99 USD
(z 10% rabatem). W ciggu kilku godzin po premierze awansowata na pierwszg pozycje najlepiej
sprzedajgcych sig gier na Steamie i uzyskata 80% pozytywnych opinii od graczy. W ciggu trzech
dni od premiery Spotka sprzedata ponad 55 000 egzemplarzy gry, co pozwolito na zwrot kosztow
produkcji i marketingu (szacowane na niecate 1 min zt).

Zgodnie z Prospektem Emisyjnym do konhca Il kwartatu 2021 wersja gry na komputery PC sprzedata
sie w 656 tys. egzemplarzy (brutto). Szacujemy, ze przychody z wersji PC wyniosty w tym okresie
okoto 19-21 min zt (wraz z dodatkami).
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Wersja na duze konsole

Wersja na Nintendo Switch

Gra Cooking Simulator osiagneta
dotychczas ponad 12-krotny zwrot
na zainwestowanym kapitale

Wykres 9. Cooking Simulator; wolumen sprzedazy brutto (tys. egz,)
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Zrddto: Spotka

Debiut gry na duze konsole miat miejsce 14 sierpnia 2020 r. (XBOX) oraz 20 maja 2021 (PS4). Wersja
konsolowa zostata przygotowana wewnetrznie przez Big Cheese Studio kosztem szacowanym na
okoto 0,4 min zt. Wydawca wersji konsolowej byta sama Spétka. Szacujemy, ze do konca Il kw. 2021
sprzedato sie okoto 80-100 tysiecy egzemplarzy na konsole XBOX/ PS4, generujac okoto 3-4 min zt
przychodu.

Debiut gry na Nintendo Switch miat miejsce 14 maja 2020 r. Wersja ta zostata przygotowana przez
Ultimate Games, ktéra to spotka zostata rowniez wydawcg gry na konsole Nintendo.

Szacujemy, ze do konca 2 kwartatu 2021 gra Cooking Simulator wygenerowata ponad 25 min zt
przychodéw, co przy koszcie produkcji szacowanym na okoto 2 min zt (gtbwna gra wraz z portami
i dodatkami) implikuje ponad 12 krotny zwrot na zainwestowanym kapitale.

Fot. 1. Materiaty marketingowe gry Cooking Simulator Fot. 2. Materiaty marketingowe gry Cooking Simulator

Zrddto: Steam

Cooking Simulator jest trzecig
najbardziej dochodowa serig
gier Grupy PlayWay

Geneza sukcesu gry Cooking
Simulator

*  ROTATE

“T brow, " DROP.
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Zrédto: Steam

Cooking Simulator jest trzecig najbardziej dochodowg serig gier z Grupy PlayWay pod wzgledem
przychodéw brutto wygenerowanych w ciggu 60 dni od premiery na platformie PC, ustepujac
jedynie grom Car Mechanic Simulator 18/21 oraz House Flipper. Jednoczes$nie Cooking Simulator
jest czwartg najpopularniejszg grg z Grupy PlayWay pod wzgledem sprzedanych egzemplarzy na
platformie PC od dnia premiery do 30.04.20212.

Sukces gry Cooking Simulator wynikat z umiejetnego potaczenia trzech najwazniejszych atrybutow
produktu, ktorymi sg: rywalizacja, zabawa oraz mozliwos¢ tworzenia. Gra wyroznia sie rowniez
wysokg jakoscig (83% opinii na Steam jest obecnie pozytywnych), a dzieki popremierowemu
wsparciu (w postaci ptatnych i darmowych dodatkéw) od dwéch lat gra generuje stabilne przychody
dla Spofki.

2 Zrodto: Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy PlayWay za rok 2020
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Tabela 10. Parametry najbardziej populamych gier Grupy PlayWay
Pozytywne Przychody brutto ~ Wolumen sprzedazy =~ Wolumen sprzedazy Najwiecej
Data opiniena w60 dni po premierze na Steam od premiery brutto w 3 dni po graczy na Steam
Gra premiery Steam (min USD) (minegz.)* premierze (tys. egz.) (tys. graczy)
Car Mechanic Simulator 2021 11.08.2021 95% 7,58 - 132 22,6
House Flipper 17.05.2018 92% 6,96 2,04 80 10,9
Car Mechanic Simulator 2018 28.07.2017 89% 4,80 1,62 75 8,5
| Cooking Simulator 06.06.2019 83% 2,47 0,62 55 3,5
Thief Simulator 09.11.2018 86% 247 0,80 36 2,7
Uboat 30.04.2019 79% 2,18 b.d. 57 58
Drug Dealer Simulator 16.04.2020 87% 2,14 b.d. 55 7,6
The Tenants 25.03.2021 84% 1,87 b.d. 50 46
House Flipper Garden 16.05.2019 65% 1,60 b.d. b.d. b.d.
Mr. Prepper 19.03.2021 83% 1,55 b.d. 61 6,9
House Flipper HGTV 14.05.2020 82% 1,14 b.d. b.d. b.d.
Tank Mechanic Simulator 20.02.2020 87% 1,03 b.d. 39 50
911 Operator 24.02.2017 91% 0,78 b.d. 26 2,0
Gold Rush: The Game 13.11.2017 70% b.d. 0,48 44 6,6
112 Operator 23.04.2020 87% b.d. b.d. 21 1,8

*Sprzedaz brutto (bez refundacjil od premiery do 3042021

** 48 dnipo premierze
Zrddto: PlayWay, Steam

Cooking Simulator 2...

...zostanie wzbogacony
o elementy wyczekiwane przez
graczy

Mozliwosé gry wieloosobowej
bedzie gtébwnym atutem
sequela

Tryb wieloosobowy zostanie
przetestowany w pierwszej
czesci gry

Kolejne odstony popularnych
serii gier sprzedaja sie
zazwyczaj lepiej od
poprzednikéw...

...tendencja ta zostata
potwierdzony przez serie
Wiedzmin, CMS czy SGWC

7.2. Cooking Simulator 2

Obecnie Big Cheese Studio pracuje nad grg Cooking Simulator 2 (CS2), kt6ra bedzie kontynuacjg
(ang. sequel) gtbwnej gry Spotki. Rozgrywka CS2 ma by¢ uatrakcyjniona poprzez wprowadzenie
trybu wieloosobowego. Ponadto Spotka rozwija kilka kolejnych gier, ktére majg zosta¢ wydane
w okresie 2022-23.

W ramach badania satysfakcji oraz ciggtej komunikacji z graczami Spoétka starata sie zidentyfikowaé
najwieksze braki pierwszej czesci gry, aby moc je usungé w nowej odstonie. Wéréd najczesciej
powtarzanych przez spotecznosé postulatéw pojawiaty sie:

Tryb wieloosobowy
Tworzenie wtasnych potraw
Rozwdj interakcji i rozbudowa wewnetrznego ekosystemu progresu.

Wszystkie powyzsze elementy majg by¢ uwzglednione w nowej wersji gry. W naszej opinii, to jednak
mozliwo$¢ gry wieloosobowej bedzie gtéwnym atutem sequela. Obecnie gracze coraz mocniej
dazg do interakcji ze znajomymi w trakcie gry, wspdlnego wykonywania zadan czy tez rywalizacji.
Dlatego tez uwazamy, ze dobrze przygotowany tryb wieloosobowy jest obecnie waznym czynnikiem
stanowigcym czesto o sukcesie gry wideo i zwiekszajacym jej potencjat sprzedazowy.

Jeszcze w 2021 r. Big Cheese Studio planuje wydanie dodatku do pierwszej czesci gry Cooking
Simulator, ktéry wprowadzi uproszczony tryb wieloosobowy. Dzigki temu Spétka bedzie w stanie
przetestowaé mechaniki trybu wieloosobowego przed wdrozeniem ich w drugiej czesci gry.

Szacujac sprzedaz Cooking Simulator 2, nalezy wzigé réwniez pod uwage fakt, ze kolejne odstony
popularnych tytutéw sprzedajg sie zazwyczaj lepiej niz ich poprzednicy, szczegblnie w sytuacji, gdy
kolejna czes¢ jest porownywalna lub przewyzsza poprzednika pod wzgledem ocen uzytkownikéw.
Spowodowane jest to faktem, ze pierwsza cze$¢ zdobyta juz uznanie graczy i dysponuje rzeszag
oddanych fanéw gotowych na zakup sequelu. Dodatkowo istotny jest réwniez wzrost rynku gier od
momentu wydania pierwszej gry do premiery sequela.

W przypadku znanych polskich serii gier ten trend zostat potwierdzony przez serie Wiedzmin, Car
Mechanic Simulator czy tez Sniper Ghost Warrior Contracts. Z kolei w przypadku serii Sniper Ghost
Warrior oraz 911 Operator wolumen sprzedazy kolejnych czesci byt relatywnie ptaski lub lekko spadkowy.
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Tabela 11.  Polskie serie gier: poréwnanie sprzedazy kolejnych czegsci (min egzemplarzy)

Dane sprzedazowe Druga  Trzecia

Gra Wydawca za okres Pierwsza czgs¢ czesc czesc
Seria WiedZmin* CD Projekt rok 1,2 1,7 10,0
Seria Car Mechanic Simulator PlayWay 3dni bd. 0,075 0,132
Seria Sniper Ghost Warrior Contracts Cl Games 10 dni w ciggu 10 dni po premierze wolumen sprzedazy cyfrowej ,dwojki” byt 0 125%
wyzszy niz w przypadku pierwszej czesci (wytaczajac sprzedaz przedpremierows)

Seria Sniper Ghost Warrior* Cl Games rok 1,5 1,4 1,4
Seria 911 Operator Games Operators 3dni 0,026 0,021 -
Seria Cooking Simulator (wersja PC)  Big Cheese Studio rok 0,32 0,43* -

*szacunki DM BOS SA
** prognoza DM BOS SA
***sprzedaz w ciggu & dni po premierze

Zrddto: Szacunki DM BOS, Spdtka, PlayWay, 0 Games

Nasze oczekiwania sprzedazy

CS2 powinien sprzeda¢ okoto
30% wiecej egzemplarzy niz
czes$¢ pierwsza...

...przy wyzszej o 25% cenie
wyjsciowej

Marketing oparty na kilku
filarach

Gra zadebiutuje w Il pot. 2022 r.

Biorgc pod uwage nastepujace czynniki:

Cooking Simulator 2 bedzie uwzgledniat uwagi zgtaszane przez graczy;

Cooking Simulator 2 bedzie posiadat tryb rozgrywki wieloosobowej;

Sprzedaz kolejnych odston serii gier jest zazwyczaj lepsza niz ich poprzednikow;

Od czasu premiery pierwszej czesci gry Cooking Simulator liczba uzytkownikéw platformy Steam
wzrosta z 16,3 min do 25,3 min (+55%) (patrz Wykres 6 na stronie 14);

zaktadamy, ze Cooking Simulator 2 sprzeda w swoim cyklu zycia na platformie PC okoto 30% wiecej
egzemplarzy niz pierwsza cze$¢ serii. Przetozy sie to na okoto 192 tys. brutto sprzedanych kopii
w kwartale premiery (wobec 149 tys. w przypadku pierwszej czes$ci) oraz okoto 428 tys. brutto
sprzedanych kopii w ciggu roku (czterech petnych kwartatéw) od premiery (wobec 324 tys. brutto

w przypadku pierwszej cze$ci).

Dodatkowo zaktadamy ze wyjéciowa cena gry na platformie Steam wyniesie 24,99 USD, czyli
bedzie wyzsza 0 25% od pierwszej czesci (19,99 USD). W efekcie Cooking Simulator 2 (wersja
PC) powinien wygenerowaé niemal 17 min zt przychoddéw w pierwszym roku od premiery wobec
szacowanych blisko 9 min zt wygenerowanych przez pierwszg czg$¢.

Zaktadamy, ze marketing/ promocja gry Cooking Simulator 2 bedg oparte na kilku filarach:

Kupony rabatowe (loyalty discounts) rozestane do posiadaczy pierwszej czesci gry;

Cross promocja z innymi popularnymi grami Grupy PlayWay poprzez wysytke kuponéw
rabatowych na zakup gry do posiadaczy takich gier jak np. House Flipper, CMS18 czy Mr. Prepper.
Kupony rabatowe moga zosta¢ rozestane do kilku milionéw graczy;

Wspotpraca z influencerami, streamerami, youtuberami, itp.;

Wspotpraca z zewnetrznymi agencjami PR;

Wspétpraca z prasg branzowa.

Zgodnie z informacjami zawartymi w prospekcie Spétka planuje wyda¢ gre w Il pot. 2022 r.
Zaktadamy, ze koszt gry wyniesie 2,4 min zt, a koszt marketingu 0,2 min zt.
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B-17 to symulator mysliwca z Il
Wojny Swiatowej...

...ktorego premiera planowana
jest nall pot. 2022 roku.

Zaktadamy sprzedaz B-17

0 70% mniejszg niz

w przypadku pierwszej czesci
Cooking Simulator

Zrddto: Steam

Pizza Empire to symulator
zarzadzania restauracja...

...ktorego premiera planowana
jest na Il pot 2022 roku.

Fot. 3. Materiaty marketingowe gry B-17 Squadron

73. B-17 Squadron

B17 Squadron to potaczenie realistycznego symulatora bombowca z grg opartg na emocjach.
Rozgrywka pozwala wzig¢ udziat w historycznej kampanii rozgrywajacej sie w okupowanej Europie.
Gracz moze zasig$¢ za sterami maszyny, zarzadzac zatoga B-17, zrzucaé bomby i niszczy¢ kluczowe
cele. Projekt taczy w sobie elementy symulacji z grg opartg na emocjach.

Gra posiada juz swojg karte na Steam, a takze pierwsze materiaty marketingowe (trailer, grafiki,
opis fabuty). Rozpoczecie petnej produkcji nastgpi po pozyskaniu srodkoéw z emisji akcji. Zgodnie
z prospektem debiut gry planowany jest na Il potowe 2022 roku (w naszych prognozach — IV kwartat
2022 r.). Wydawcg gry na platformy PC bedzie sama Spoétka. Big Cheese Studio nie wyklucza
réwniez wydania gry na kolejne platformy (konsole Xbox, PlayStation, Nintendo Switch). Zaktadamy,
ze koszt gry wyniesie 1,2 min zt, a koszt marketingu 0,1 min zt.

Zaktadamy, ze B-17 Squadron osiagnie w swoim cyklu zycia sprzedaz na poziomie 30% pierwszej
czesci Cooking Simulator. Przetozy sie to na okoto 41 tys. netto sprzedanych kopii w kwartale
premiery (wobec szacowanych 135 tys. w przypadku Cooking Simulator) oraz okoto 86 tys. netto
sprzedanych kopii w ciggu roku (czterech petnych kwartatow) od premiery (wobec szacowanych
287 tys. netto w przypadku Cooking Simulator).

Tabela 12. B-17 Squadron; gry poréwnywalne

Data Pozytywne opinie Liczba opinii
Gra Wydawca  premiery na Steam na Steam
Ace Combat 7 Namco Bandai ~ 31.01.2019 85% 16 650
Uboat PlayWay  30.08.2018 79% 10 269
Bomber Crew Curve Digital ~ 19.10.2017 88% 6939
IL-2 Sturmovik: Battle of Stalingrad 1C Game Studios ~ 22.10.2014 80% 4681
303 Squadron Movie Games, Atomic Jelly ~ 31.08.2018 59% 247

Zrodto: Steam, DM BOS SA

Fot. 4. Materiaty marketingowe gry B-17 Squadron

Zrddto: Steam

74. Pizza Empire

Pizza Empire to symulator ekonomiczny (typu tycoon) skupiony na zarzgdzaniu restauracjg (pizzerig).
Do gtobwnych zadan gracza bedg nalezaty m.in. budowa pizzerii, zatrudnienie pracownikéw,
wspotpraca z dostawcami czy tez stworzenie karty menu.

Gra posiada juz swojg karte na Steam, a takze pierwsze materiaty marketingowe (grafiki oraz opis
fabuty). Rozpoczecie petnej produkcji, podobnie jak w przypadku B17 Squadron, ma nastagpi¢ po
pozyskaniu srodkéw z emisji akcji. Przy produkcji Spoétka planuje wykorzysta¢ czes¢ mechanik z gry
Cooking Simulator, co powinno przyspieszy¢ proces. Zgodnie z prospektem debiut gry planowany
jest na Il potowe 2022 roku (w naszych prognozach — Il kwartat 2023 r.). Wydawca gry na platforme
PC bedzie sama Spoétka. Big Cheese Studio nie wyklucza réwniez wydania gry na kolejne platformy
(konsole Xbox, PlayStation, Nintendo Switch). Zaktadamy, ze koszt gry wyniesie 1,0 min zt, a koszt
marketingu 0,1 min zt.


https://store.steampowered.com/app/1502460/B17_Squadron/
https://store.steampowered.com/app/1532790/Pizza_Empire/
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Zaktadamy sprzedaz

Pizza Empire 0 50% nizsza niz
w przypadku pierwszej czesci
Cooking Simulator

Fot. 5. Materiaty marketingowe gry Pizza Empire
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Zrddto: Steam

Kolejne gry beda réwniez
w tematyce zarzadzania,
ekonomii, strategii czy tez
symulacyjno-bitewnej

Zaktadamy, ze Pizza Empire osiagnie w swoim cyklu zycia sprzedaz na poziomie 50% pierwszej
czesci Cooking Simulator. Przetozy sie to na okoto 68 tys. netto sprzedanych kopii w kwartale
premiery (wobec szacowanych 135 tys. w przypadku Cooking Simulator) oraz okoto 144 tys. netto
sprzedanych kopii w ciggu roku (czterech petnych kwartatow) od premiery (wobec szacowanych
287 tys. netto w przypadku Cooking Simulator).

Tabela 13. Pizza Empire; gry poréwnywalne

Data  Pozytywne opinie Liczba opinii
Gra Wydawca  premiery na Steam na Steam
Two Point Hospital SEGA  30.08.2018 91% 18513
Transport Fever 2 Good Shepherd Entertainment ~ 11.12.2019 86% 11 068
Project Hospital Oxymoron Games  30.10.2018 87% 4068
Cook, Serve, Delicious! 37! Vertigo Gaming ~ 14.10.2020 96% 1123
Farm Manager 2 PlayWay, Sim Farm  06.05.2021 76% 996
Chef: A Restaurant Tycoon Game Digital Tribe ~ 20.08.2020 75% 871

Zrodto: Steam, DM BOS SA

Fot. 6. Materiaty marketingowe gry Pizza Empire
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Zrddto: Steam

75. Projekt Vi kolejne gry

Projekt V (nazwa robocza) jest trzecim projektem, ktéry ma by¢ stworzony w ramach finansowania
ze $rodkéw z emisji nowych akcji. Spotka ma przygotowany zarys kilku kolejnych gier, ktére bedg
badane pod katem zainteresowania graczy. Premiera Projektu V planowana jest na Il potowe 2023
roku (w naszych prognozach — Il kwartat 2024 r.). Wsrod wstepnej selekcji potencjalnych gier,
ktére moga zosta¢ wyprodukowane jako Projekt V, Spoétka rozpatruje gry o tematyce zarzgdzania,
ekonomii, strategii czy tez symulacyjno-bitewnej.

Tabela 14. Big Cheese Studio; Planowany harmonogram wydawniczy

Planowana data wydania Data wydania

Gra Platforma (zgodnie z Prospektem) zatozona przez DM BO$ Rola Spotki
Cooking Simulator DLC PC IV kw. 2021 IV kw. 2021 Producent, wydawca
Cooking Simulator DLC PC | pot. 2022 1 pot. 2022 Producent, wydawca
Cooking Simulator 2 PC Il pot. 2022 Il kw. 2022 Producent, wydawca
Cooking Simulator 2 Xbox Series X/ PS5 | pot. 2023 | kw. 2023 Producent, wydawca
Cooking Simulator 2 Nintendo Switch | pot. 2023 nieuwzgledniony Producent, wydawca
Cooking Simulator 2 DLC PC | pot. 2023 | kw. 2023 Producent, wydawca
Pizza Empire PC Il pot. 2022 Il kw. 2023 Producent, wydawca
Pizza Empire Xbox Series X/ PS5 | pot. 2023 nieuwzgledniony Producent, wydawca
Pizza Empire Nintendo Switch | pot. 2023 nieuwzgledniony Producent, wydawca
B17 Squadron PC Il pot. 2022 IV kw. 2022 Producent, wydawca
B17 Squadron Xbox Series X/ PS5 | pot. 2023 nieuwzgledniony Producent, wydawca
B17 Squadron Nintendo Switch | pot. 2023 nieuwzgledniony Producent, wydawca
Projekt V PC Il pot. 2023 Il kw. 2024 Producent, wydawca
Projekt V Xbox Series X/ PS5 | pot. 2024 nieuwzgledniony Producent, wydawca
Projekt V Nintendo Switch | pot. 2024 nieuwzgledniony Producent, wydawca

Zrddto: Spdtka
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8. Prognozy

» Zaktadamy, ze Spotka bedzie wydawaé 1-2 gry rocznie poczawszy od 2022 r.
+ Zatrudnienie powinno wzrosngé¢ z 33 os6b obecnie do 60 os6b na koniec 2024 r.
» Zaktadamy wyptaty dywidend na poziomie 73% zysku netto.

» Zaktadamy efektywna stope podatkowag na poziomie 10% w latach 2021-25 dzigki
uldze IP BOX.

Przychody Dzieki srodkom pozyskanym z emisji akcji i zwigkszeniu zatrudnienia Big Cheese Studio planuje
jednoczesng produkcje 3-4 nowych gier. W efekcie zaktadamy, ze Spétka bedzie wydawata 1-2 gry
rocznie w okresie prognozy. Zatozenia sprzedazowe poszczeg6lnych gier przedstawione zostaty
w dziale Gry niniejszego raportu (s. 22). W ponizszych tabelach przedstawiamy ich podsumowanie.

Tabela 15. Big Cheese; Sprzedaz gtéwnych gier (wolumen netto; miliony egzemplarzy)
2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P

Cooking Simulator (PC) 0,24 0,22 0,22 0,15 0,07 0,04 0,02
Cooking Simulator 1/2 (konsole) 0,05 0,10 0,08 0,12 0,1 0,10
Cooking Simulator 1/2 (DLC) 0,01 0,18 0,18 0,12 0,22 0,21 0,17
Cooking Simulator 2 (PC) 0,26 0,28 0,30 0,27
B-17 Squadron (PC) 0,04 0,06 0,07 0,06
Pizza Empire (PC) 0,12 0,11 0,11
Projekt VV (PC) 0,17 0,15
Projekt VI (PC) 0,23
Projekt VII (PC) 0,20

Zrddto: Szacunkii prognozy DM BOS

Tabela 16. Big Cheese; Sprzedaz gtéwnych gier (przychody netto; min zf)
2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P

Cooking Simulator (PC) 73 6,4 6,4 35 1,4 0,6 0,2
Cooking Simulator 1/2 (konsole) 2,1 3,7 24 6,5 47 34
Cooking Simulator 1/2 (DLC) 0,1 2,9 3,0 1,6 39 3,1 2,0
Cooking Simulator 2 (PC) 1,9 10,8 9,6 71
B-17 Squadron (PC) 1,5 2,0 1,9 1,3
Pizza Empire (PC) 44 3,2 2,7
Projekt V (PC) 6,2 4,5
Projekt VI (PC) 8,2
Projekt VII (PC) 75

Zrddto: Szacunkii prognozy DM BOS

Wykres 10. Rozkfad przychoddéw w podziale na gtowne projekty

10 Projekt VI (PC)
€S2 (PC) CS2 (konsole) . Projekt VIl (PC)
35 , ‘ Projekt V (PC)
30 B-17 Squadron (PC) Pizza Empire (PC)
25
CS (Xbox)
20

CS (Nintendo Switch) ¢S (PS4)

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
M Seria Cooking Simulator B B-17 Squadron Pizza Empire Projekt V M Projekt VI [ Projekt VII

Zrddto: Spdtka
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Koszty

Zaktadamy wyptaty dywidend
na poziomie 73% zysku netto

Zaktadamy efektywng stope
podatkowg na poziomie 10%
w 2021-25

Gtownym sktadnikiem kosztéw kazdego dewelopera gier sg koszty pracownicze (w przypadku
Spotki sg to pozycje Wynagrodzenia oraz Ustugi Obce). Na moment przygotowania prospektu
spoétka Big Cheese Studio zatrudniata 33 oséb. Zaktadamy, ze liczba zatrudnionych pracownikow
wzrosnie do 60 na koniec 2024 r. W przypadku pozostatych, mniej istotnych pozycji kosztowych
(w tym amortyzacja i pozostate koszty) zaktadamy wzrosty na poziomie 3-5% kwartalnie w okresie
prognozy.

Wykres 11. Koszty operacyjne
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2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
W Amortyzacja M Ustugi obce Wynagrodzenia Pozostate koszty 0,0 koszty catkowite

Zrddto: Spétka, prognozy DM BOS SA

Z naszych szacunkédw wynika, ze w kazdym roku prognozy Spoétka spetni warunki wyptaty
dywidendy okreslone w polityce dywidendowej (przedstawione w punkcie 5.3 niniejszego raportu
na s. 17). W zwigzku z powyzszym w kazdym roku prognozy (poczgwszy od 2022 r.) zaktadamy
wyptate dywidendy na poziomie 73% zysku z roku ubiegtego.
31 marca 2020 r. Spétka otrzymata indywidualng interpretacje IP BOX. W efekcie Spotka rozpoczeta
rozliczanie ulgi podatkowej poczgwszy od wynikéw za rok 2019. W naszych prognozach zaktadamy,
ze efektywna stopa podatkowa w latach 2021-25 wyniesie 10%. W okresie rezydualnym zaktadamy
standardowg stope podatkowg — 19%.
Inne zatozenia:

Zaktadamy 5 min zt wptywow netto z emisji akcji w 2021 r.;

zaktadamy koszt bonuséw pracowniczych na poziomie 2% przychodéw;

w prognozach nie uwzgledniamy potencjalnych kosztéw programu motywacyjnego;

zaktadamy sprzedaz konsolowej wersji Cooking Simulator 2 na poziomie 30% wersji PC
(podobnie jak w przypadku ,jedynki”);

nie uwzgledniamy w prognozach przychodoéw z wersji konsolowych kolejnych gier;

nie uwzgledniamy w prognozach potencjalnych kontraktéw wydawniczych.
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Big Cheese Studio
9. Sprawozdania finansowe
Tabela 17. Big Cheese; Bilans
(min zf) 2018 2019 2020 2021P  2022P 2023P 2024P  2025P  2026P
Aktywa trwate 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa obrotowe 1,0 6,1 10,1 19,0 26,4 36,7 42,6 51,5 59,8
Zapasy 0,6 0,7 0,8 1,9 25 2,8 45 48 58
Naleznosci handlowe 0,0 0,6 24 2,6 38 5,0 51 6,2 71
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8 08 0,8 08
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0,3 4,0 57 13,4 18,9 27,7 31,9 39,3 45,8
Pozostate aktywa 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 04 0,4
Aktywa razem 1,0 6,1 10,1 19,1 26,5 36,8 42,7 51,6 59,9
Kapitat wtasny 1,0 6,0 9,9 18,9 26,2 36,4 42,2 51,0 59,3
Zobowiazania 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,6 0,7
Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krékoterminowe 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 04 0,4 0,6 0,7
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,6 0,6
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 1,0 6,1 10,1 19,1 26,5 36,8 42,7 51,6 59,9
Zrédto: Spdtka, Szacunki DM BOS SA
Tabela 18. Big Cheese; Rachunek zyskow i strat
(min zf) 2018 2019 2020 2021P  2022P 2023P 2024P  2025P  2026P
Przychody 0,6 7,6 11,5 14,8 21,7 29,4 31,0 37,3 43,5
Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 0,0 75 11,4 13,2 21,1 29,1 29,3 37,0 42,5
Zmiana stanu produktow 0,6 0,1 0,1 1,7 0,6 0,3 1,7 0,3 1,0
Koszty dziatalnosci operacyjnej -0,6 -2,2 -2,8 -4,0 -5,7 -6,4 -7,9 -10,8 -11,9
Amortyzacja 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Ustugi obce -04 1,2 1,8 2,0 -34 -3,2 -3,3 -3,6 -4,0
Wynagrodzenia -0,2 -0,6 1,0 14 1,9 2,8 -4.1 -6,7 73
Pozostate koszty 0,0 -0,2 0,0 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 0,0 54 8,7 10,9 16,0 22,9 23,1 26,4 31,6
Przychody finansowe 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4
Koszty finansowe 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zyst (strata) przed opodatkowaniem 0,0 5,4 8,7 11,0 16,2 23,2 23,4 26,8 32,0
Podatek dochodowy 0,0 -0,3 -0,5 -1,0 1,6 2,3 2,3 2,7 -6,1
Zysk (strata) netto 0,0 51 8,2 9,9 14,5 20,9 21,1 241 25,9
EBITDA 0,0 5,6 8,7 11,0 16,2 23,2 234 26,8 31,9

Zrédto: Spdtka, Szacunki DM BOS SA
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Tabela 19. Big Cheese; Rachunek przeptywdw pienigznych
(min zf) 2018 2019 2020 2021P  2022P 2023P 2024P  2025P  2026P
Zysk/ strata brutto 0,0 5,4 8,7 11,0 16,2 23,2 23,4 26,8 32,0
Amortyzacja 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 04
Zmiana w kapitale obrotowym: -0,7 -0,7 -1,9 -1,2 -1,7 -1,5 -1,7 -1,3 -1,8
Zmiana stanu zapasow -0,6 -01 -0,1 -1,0 -0,6 -0,3 1,7 -0,3 -1,0
Zmiana stanu nalezno$ci -0,1 -0,7 -1,9 -0,3 -1,2 -1,2 0,0 -1,2 -0,8
Zmiana stanu zobowigzan 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1
Pozostate 0,0 -0,9 -0,8 1,1 -1,8 2,6 2,6 -3,0 -6,5
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -0,7 3,9 6,0 8,7 12,9 19,4 19,4 22,8 241
Wydatki 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Wptywy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Wydatki (dywidendy) 0,0 0,0 -4,3 -6,0 7,2 -10,6 -15,2 15,4 -17,6
Wptywy (w tym szacowane 5 min zt z emisji akcji) 0,9 0,0 0,0 51 0,2 0,2 0,3 0,4 04
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 0,9 0,0 -4,3 -0,9 A -10,4 -14,9 -15,0 -17,2
Zmiana stanu $srodkow pienigznych 0,3 3,7 1,7 1,7 5,6 8,8 4,2 7,4 6,5
Zrédto: Spdtka, Szacunki DM BOS SA
Tabela 20. Big Cheese; WskaZzniki
2019 2020 2021P  2022P 2023P 2024P  2025P  2026P
Zmiana sprzedazy (r/r) b.z. 51% 29% 46% 36% 6% 20% 17%
Zmiana przychodoéw z produkcii (/r) b.z. 53% 15% 60% 38% 1% 26% 15%
Zmiana EBITDA (1/r) b.z. 56% 26% 48% 43% 1% 14% 19%
Zmiana zysku operacyjnego (/r) b.z. 61% 25% 47% 43% 1% 14% 19%
Zmiana zysku netto (/r) b.z. 63% 21% 46% 44% 1% 14% 7%
Rotacja naleznosci (dni) 14 47 61 54 55 59 55 56
Rotacja zapasow (dni) 109 99 122 139 148 165 155 160
Rotacja zobowigzan (dni) 8 15 17 17 18 18 17 19
Rotacja gotowki (dni) 116 130 167 176 185 207 193 198
Kapitat obrotowy netto/ Sprzedaz 16% 26% 29% 28% 25% 29% 28% 28%
Marza EBITDA 74,9% 76,3% 83,4% 771% 79,9% 79,7% 72,4% 751%
Marza EBIT 72,4% 76,3% 82,5% 76,0% 79,0% 78,7% 71,5% 74,2%
Marza zysku brutto 721% 76,3% 83,3% 76,7% 79,8% 79,7% 72,4% 75,2%
Marza zysku netto 67,6% 72,0% 75,4% 69,1% 71,8% 71,8% 65,2% 60,9%
ROE 1453%  103,2% 68,9% 64,6% 66,7% 53,5% 51,7% 470%
ROA 143,2%  101,6% 68,0% 63,8% 66,0% 53,0% 51,2% 46,5%
Wskaznik ptynnosci biezacej 66,2 61,7 84,4 83,5 103,0 97,2 86,7 91,6
Wskaznik ptynno$ci szybkiej 58,5 56,8 76,2 75,8 95,3 87,0 78,7 82,8

Zrédto: Spdtka, Szacunki DM BOS SA



PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach — Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiaja do firmy,
liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan nalezno$ci w danym okresie).

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

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

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

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

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg 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 przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci aktywow przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejgcia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowiazania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedng akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajgca ze sprawozdar finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujgte kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriafowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiang stanu zapasow, zmiang stanu zobowiazan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawczg i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujiemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodéw z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku z pozycji
wymiany i dochodow z akeji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowa¢ roznice pomigdzy ceng

rynkowg a wycena;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktore moga zniwelowac réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastgpnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiang — lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadniecie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stopg zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacii podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako warto$ci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacji oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia rekomendaciii czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



Ninigjszy raport zostat sporzadzony w Wydziale Analiz i Rekomendacji Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska SA
z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS SA) w celu informacyjnym. Raport nie jest rekomendacjg w rozumieniu
,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych $rodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw”. Raport
jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu ,,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”.

Niniejszy dokument nie stanowi prospektu ani innego dokumentu informacyjnego w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku
z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE (dalej jako ,Rozporzadzenie 2017/1129”) oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tj.
Dz. U. 22020 r. poz. 2080, dalej jako ,Ustawa o ofercie”).

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig oferty sprzedazy ani zachety do sktadania ofert kupna. Niniejszy
dokument nie ma na celu reklamy, promowania czy zachety do nabycia lub objecia, zbycia lub subskrypcii jakichkolwiek
papieréw wartosciowych ani innych instrumentow finansowych.

Jedynie prawnie wigzacym dokumentem zawierajgcym informacje o Big Cheese Studio Spétka Akcyjna z siedzibg w todzi
(dalej jako ,Spotka”) i ofercie publicznej papierow wartosciowych emitowanych przez Spoétke (dalej jako ,Oferta”) jest
prospekt sporzadzony na podstawie Rozporzadzenia 2017/1129 oraz z uwzglednieniem przepiséw Ustawy o ofercie oraz
innych wtasciwych przepisow prawa, wraz z opublikowanymi suplementami i komunikatami aktualizujgcymi, przygotowany
w zwigzku z Ofertg. W zwigzku z Ofertg w Polsce prospekt jest opublikowany i dostepny na stronie internetowej Spotki
(https://bigcheesestudio.com/).

DM BOS SA nie petni funkcji gwaranta emisji papierow wartosciowych Spétki. DM BOS SA nie jest uprawniony do sktadania
jakichkolwiek o$wiadczen ani zapewnien, w tym zwigzanych z ofertg papieréw wartosciowych, w imieniu Spotki, jej
akcjonariuszy ani jej doradcow. informacje, opinie i przewidywania przedstawione w niniejszym dokumencie nie moga by¢
traktowane jako zatwierdzone lub autoryzowane przez jakgkolwiek inng osobe.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkow. Na cene
instrumentow finansowych moze wptywaé wiele czynnikéw, zaleznych lub niezaleznych od Spétki i jej wynikéw biznesowych,
w szczegolnosci zmiany prawa, sytuacja polityczna, ekonomiczna lub podatkowa. Niniejszy materiat ma charakter
wytgcznie analityczny i w zadnym wypadku nie powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji o nabyciu papieréw
wartosciowych Spotki.

Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS SA. Wszelkie szacunki i opinie zawarte
W ninigjszym raporcie stanowig ocene DM BOS SA na dzien jego wydania. DM BOS SA ostrzega, iz niniejszy raport nie
stanowi ustugi doradztwa, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(t. Dz. U. 2021, poz. 328 z p6zn. zm.) (dalej jako ,Ustawa o obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, a takze nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania, ani tez nie jest wskazaniem, iz
jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii klienta.

Informacje zawarte w niniejszym raporcie oparte sg na danych uzyskanych ze 7rodet, ktore DM BOS SA, dziatajac w dobrej
wierze i z nalezytg starannoscig, uwaza za wiarygodne. DM BOS SA nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci oraz
trafnoscitychinformaciji. DMBOS SA, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, anipracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci
za dziafania lub zaniechania klienta podjete na podstawie niniejszego raportu, nie ponoszg odpowiedzialno$ci za straty lub
utracone korzysci klienta, ani za wszelkie szkody, poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych klienta oraz skutki finansowe
i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego raportu lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie,
prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym raporcie stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment
jej wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez uprzedzenia zmieniane. Informacje tu zawarte moga stanowic¢ stwierdzenia
dotyczace przysztosci. Stwierdzenia takie mogg by¢ identyfikowane poprzez uzycie okreslen dotyczacych przysztosci,
takich jak np. ,moze”, ,bedzie”, ,spodziewa sig”, ,jest oczekiwany”, ,powinno”, ,przewiduje sig”, ,uwazac”, ,s3dzi¢”, ,zaktada
si¢”, a takze ich zaprzeczen, ich odmian lub zblizonych terminéw. Stwierdzenia dotyczace przysztosci wigza sie z szeregiem
znanych i nieznanych ryzyk, niepewnosci oraz innych czynnikow, ktére moga wptyna¢ na wyniki, poziom dziatalnosci,
osiggane cele Spotki i spowodowac, ze bedg one istotnie rozne od zaktadanych przysztych wynikow. Z zastrzezeniem
obowigzujacych przepisow prawa, DM BOS SA nie jest zobowigzany do aktualizowania ani weryfikowania jakichkolwiek
stwierdzen dotyczacych przysztosci, ktére moga by¢ tu zawarte w przypadku wystapienia jakichkolwiek przysztych zdarzen,
powzigcia nowych informacji czy wystapienia jakichkolwiek innych okolicznosci. Informacie, opinie i prognozy przedstawione
w ninigjszym raporcie moga ulec zmianie i DM BOS SA nie jest zobowigzany do dostarczenia odbiorcy niniejszego raportu
jakichkolwiek dodatkowych informacji czy aktualizacji niniejszego raportu. Nie mozna wykluczy¢, ze DM BOS SA sporzadzit
lub Ze sporzadzi w przysztosci inne raporty lub inne dokumenty, o treéci niezgodnej z informacjami zaprezentowanymi
w nlnlejszym raporcie lub wyciggajacych inne wnioski z tych informacii. Takie raporty moga przedstawiaé rozne zatozenia,
opinie | metody analityczne analitykow, ktorzy je sporzadzaja, a DM BOS SA nie jest zobowigzany do zapewnienia, ze inne
sporzadzone raporty zostang dostarczone odbiorcy niniejszego dokumentu.



Zabronione jest powielanie, redystrybuowanie i rozpowszechnianie niniejszego raportu—w catosci lub w czgsci—bez pisemnej
zgody DM BOS SA. Klient wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym raporcie na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos¢.
Ponadto rozpowszechnianie tego dokumentu w niektérych panstwach moze by¢ zabronione. Niedozwolona jest dystrybucja
niniejszego dokumentu w innych krajach.

Regulamin doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendaciji
o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw pochodnych znajduije sig na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

W DM BOS SA obowiazujg regulacie wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktdrych
w szczegblnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne
ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow interesow dotyczacych rekomendacji. Szczegoinym $rodkiem
organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych niekontrolowany
przeptyw informacji pomiedzy poszczegoéinymi Jednostkam| organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS SA, ktorymi
zostaty rozdzielone poszczegolne jednostki organizacyjne DM BOS SA. W uzasadnionych przypadkach DM BOS SA
tworzy ,chinskie mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace
konkretnej rekomendacii, ktéra jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu oséb, sg ujawnione w rekomendaciji albo
w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (0soby) sporzadzajace ninigjszy raport otrzymujq wynagrodzenie zmienne zalezne po$rednio od wynikéw finansowych
DM BOS SA, ktore z kolei zalezg — migdzy innymi - od wyniku osiagnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

Powyzszy raport zostat sporzgdzony w zwigzku z Ofertg oraz wprowadzeniem i dopuszczeniem akcji w kapitale zaktadowym
Spotki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietdg Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA (,GPW”), na
podstawie umowy zawartej przez DM BOS SA ze Spétka, a DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie z tytutu ustug $wiadczonych
w zwigzku z Ofertg, w tym z tytutu przygotowania niniejszego raportu.

DM BOS SA, jego dyrektorzy, cztonkowie kierownictwa, pracownicy, doradcy ani agenci nie ponosza odpowiedzialnoci ani
nie sktadajg o$wiadczen i zapewnien, wyraznych czy dorozumianych, w zakresie prawdziwosci, poprawno$ci lub kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale (ani w zakresie ewentualnych pominie¢ informacji w tym materiale), lub w innych
informacjach dotyczacych Spotki, lub ich podmiotow zaleznych lub powigzanych, czy to w formie pisemnej, ustnej, wizualnej
czy elektroniczneji niezaleznie od sposobu transmisji lub udostepnienia, ani z tytutu strat wynikajacych w jakikolwiek sposéb
z korzystania z tych materiatow lub ich tresci lub w inny sposéb z nimi zwigzanych.

Raport adresowany jest do nieograniczonego kregu odbiorcow. Zostat sporzadzony na potrzeby klientéw DM BOS SA oraz
innych osob zainteresowanych. Raport nie jest przeznaczony do publikacji lub dystrybucji poza granicami Rzeczypospolitej
Polskiej.

Wybrane fragmenty niniejszego raportu zostaty zaprezentowane Spoétce przed jego dystrybucjg do klientow, w celu
weryfikacji doktadnosci faktow zawartych w cze$ci opisowej niniejszego raportu.

DM BOS SA dotozyt wszelkiej starannoéci w celu zapewnienia metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu ninigjszego
raportu.

DM BOS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podejmowanych w oparciu o niniejszy raport.

Ninigjszy raport jest pierwszym raportem adresowanym do nieoznaczonego kregu odbiorcow, publikowanym opracowaniem
DM BOS SA dotyczacym Spotki.

Nadzor nad DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Datg sporzadzenia raportu jest: 15 pazdziernika 2021 r., 11:00.
Datg pierwszego udostepnienia do dystrybucji raportu jest: 15 pazdziernika 2021 r., 11:10.

Zrodfta informaci materlaiy Spotki, prospekt, sprawozdania finansowe Spotki, materiaty i sprawozdania finansowe Grupy
PIayWay S.A., serwisy Steam oraz Steamdb.info, Newzoo, serwis Bloomberg. Wymienione zrodta informacji DM BOS SA
uwaza za W|arygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci.

DM BOS SA zawart ze Spétke oraz akcjonariuszami sprzedajacymi akcje umowe dotyczaca przygotowania i przeprowadzenia
oferty publicznej, przechowywania i prowadzenia rejestru, petnienia funkcji Posrednika Rejestracyjnego w zwigzku
z rejestracjg w KDPW akcji emitowanych przez Big Cheese Studio Spotka Akcyjna oraz dopuszczeniem i wprowadzeniem
ich do obrotu. Z tytutu wykonanych ustug DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie.

Jednoczesnie DM BOS SA nie pozostaje w tej samej grupie kapitatowej, do ktérej nalezy Spotka. DM BOS SA nie
posiada bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty pozostajace w tej samej grupie kapitatowej akcji Spotki bedacych
przedmiotem raportu w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego. Nie ma powigzan finansowych
o charakterze odbiegajgcym od standardéw rynkowych ze Spotkg po stronie osoby przygotowujgcej rekomendacje lub
osoby bliskiej. Osoby przygotowujace niniejszy raport, lub osoby bliskie, nie petnig funkcji w organach Spétki ani nie zajmujg
stanowisk kierowniczych u Spotki. Nie wystepujg powigzania pomiedzy osobg przygotowujaca niniejszy raport, osobg jej
bliska, a Spotka.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS SA, analitykiem/analitykami przygotowujgcymi niniejszy raport
a Spotka nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwag,
ze beda miaty negatywny wptyw na obiektywno$¢ raportu, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw interesow, z ich strony
lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub Spotki.
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